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Im institutionellen Immobilien-
fondsgeschäft lässt sich ein Trend 
zur Größe beobachten, was bemer-

kenswert ist in einer Welt, in der sonst 
Skaleneffekte die Geschäftsstrategien 
dominieren. Aus Projektentwicklern 
entstehen neue Fondsmanager, die 
substanzielle Anteile am Neugeschäft 
gewinnen. Sie „verlängern ihre Werk-
bank“ und verkaufen ihre fertigen Pro-
jekte an Fonds, die sie selbst managen, 
anstatt sie wie bisher über den Markt 
zu veräußern. Als Produzenten des be-
gehrten Guts „Immobilie“ sitzen sie an 
der Quelle. Investoren erkennen dies 
und geben den Newcomern Zusagen, 
weil ihr Kapital so schneller rendite-
bringend investiert wird.

Der Markt ist unübersichtlich und 
seriöse Zahlen, die den Trend zusam-
menfassen, sind kaum zu finden. Aus 
den Fondsstatistiken des BVI lässt sich 
der Trend nur mittelbar erkennen, z. B. 
am starken Anteil des Neugeschäfts 
bei den Service-Kapitalverwaltungsge-
sellschaften. Die drei als Service-KVGs 
bekannten Investment Manager ver-
einen etwa ein Drittel der Nettomittel-
zuflüsse des letzten Jahres bei rund 
dreißig erfassten Kapitalverwaltungs-
gesellschaften. Hinter diesem Drittel 
stehen auch solche Investment Mana-
ger, die aus Projektentwicklern ent-
standen sind, in den Fällen, in denen 
man sich nicht zur Gründung einer ei-
genen Kapitalverwaltungsgesellschaft 
entschlossen hat. Umgekehrt gibt es 
Projektentwickler, die mit ihren eige-
nen Kapitalverwaltungsgesellschaften 
inzwischen so groß geworden sind, 
dass sie im Markt gar nicht mehr als 
Projektentwickler wahrgenommen 
werden. Sie waren quasi Vorreiter und 

haben heute bereits einen gewissen 
Reifegrad erlangt: Quantum weist 
AuMs von 6,8 Mrd. Euro aus, von de-
nen ein NAV von etwa 2 Mrd. Euro bei 
der hauseigenen Kapitalverwaltungs-
gesellschaft liegt. ArtInvest weist für 
ihre Kapitalverwaltungsgesellschaft 
einen NAV von gut 3 Mrd. Euro aus. 
Die Situation erscheint Investoren und 
Anbietern als eine Win-win-Situation. 
Investoren arbeiten mit „erdverbunde-
nen“ Anbietern, die guten Zugang 
zum Immobilienmarkt besitzen, und 
Projektentwickler stabilisieren ihren 
Cash flow durch das von regelmäßigen 
Mieteinnahmen getriebene Fondsge-
schäft gegenüber ihrem eher verkaufs-
getriebenen Projektgeschäft.

Ist also alles gut? Oder gibt es Risi-
ken und Nebenwirkungen? Die Ver-
bindung von Projektentwicklung und 
Fondsmanagement in einer Hand bleibt 
eine Herausforderung: Erfolgreiche 
Projektentwickler sind unternehme-
risch getrieben, sie müssen schnell auf 
Marktänderungen reagieren, geregelte 
Arbeitsprozesse mit definierten Kon-
trollpunkten, wie man sie bei Fondsma-
nagern findet, sind ihnen eher fremd. 

Projektentwickler, die in das Fonds-
geschäft einsteigen, müssen die Qua-
dratur des Kreises schaffen, intern 
 regulierte Prozesse zu etablieren, ohne 
ihre unternehmerische Kreativität und 
Flexibilität zu verlieren.

Die Allokation von Projekten zu 
Fonds bedarf einer klaren Absprache 
mit den Investoren, denn die soge-
nannte Pipeline ist auch bei einem gu-
ten Entwickler endlich. Bei ehrlicher 
Betrachtung lässt sich Qualität nicht 
beliebig vermehren. Investoren dürfen 
von ihrem neuen Fondsmanager 
 erwarten, dass die eigenen Entwick-
lungen dem gemeinsamen Fonds 
 zugeführt werden.

Zur Qualitätssicherung bedarf es 
der Absprache mit den Investoren, da 
es keinen harten Schnitt zwischen Ent-
wicklung und Bestand durch Verkauf 
zwischen Dritten am Markt gibt. Fak-
tisch ist der Verkäufer der Bestands-
manager, der zugleich für die Gewähr-
leistung verantwortlich ist. Auch die 
Beständigkeit der Organisation eines 
eher mittelständisch geprägten Pro-
jektentwicklers wird hinterfragt. Ver-
lust von Leistungsträgern oder Alters-
nachfolgeregelungen können die 
Leistungsfähigkeit geradezu vernich-
ten. Andererseits bietet Größe keinen 
Schutz für Investoren; die von M&A 
geprägte Investmentbranche sollte sich 
eingestehen, dass viele ihrer Übernah-
me- und Umstrukturierungsprojekte 
fehlgeschlagen sind und die Rechnung 
von den Investoren bezahlt wurde.

Wer als Investor von diesem Trend 
profitieren will, sollte also genau hin-
sehen und sich das Verständnis für in-
stitutionelle Prozesse der handelnden 
Personen unter Beweis stellen lassen.

Projektentwickler werden zu 
Immobilienfondsmanagern
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