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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

i

Der Immobilienmarkt befindet sich inmitten eines tief-
greifenden Umbruchs: Nach einer langen Phase ext-
rem niedriger Zinsen und groBziigiger Kreditvergaben
reagierten Banken zunehmend restriktiv und passten
ihre Kreditvergabe an die gestiegenen Leitzinsen sowie
strengere regulatorische Vorgaben an. Wenngleich sich
die Zinssituation mittlerweile wieder etwas entspannt,
fuhrt das aktuelle Zinsniveau in vielen Teilmarkten zu
einer deutlichen Finanzierungsliicke, da herkdmmliche
Darlehensstrukturen den Bedarf nicht mehr vollstandig
decken konnen. Fir Investoren und Projektentwickler
entsteht so ein Spannungsfeld zwischen steigenden
Kapitalkosten, erhohtem Risikobewusstsein und der
gleichzeitigen Notwendigkeit, laufende Projekte weiter-
zuflihren oder neue Vorhaben zu realisieren.

In dieser Situation riicken Private-Debt-Instrumente
in den Blickpunkt. Als alternative Finanzierungslésung
bieten sie sowohl héhere Flexibilitat als auch individuel-
lere Konditionen, um auf spezifische Bedurfnisse eines
sich wandelnden Marktes zu reagieren. Zugleich stellt
sich die Frage, welche Renditepotenziale Private Debt
eroffnet und welche Risiken Investoren einkalkulieren
mussen - insbesondere vor dem Hintergrund eines
komplexeren makrookonomischen Umfelds und fort-
schreitender Regulierung. Ein systematisches Risiko-
management wird damit zum Schliissel, um die Chan-
cen dieser alternativen Fremdkapitalformen fundiert
auszuschopfen.

Vor diesem Hintergrund verfolgt die Studie das Ziel,
den Status quo der Immobilienfinanzierung zu analysie-
ren und die Bedeutung von Private Debt als zentralem
Baustein des kiinftigen Kapitalangebots zu bewerten.
Dabei werden zunachst das aktuelle Marktumfeld sowie
die treibenden Faktoren der Finanzierungsliicke unter-
sucht. AnschlieBend riickt die Rolle von Private Debt
als alternativer Kapitalgeber in den Fokus, bevor spezi-
fische Chancen und Handlungsfelder fiir Private-Debt-
Investoren herausgearbeitet werden. In einem abschlie-
Benden Resiimee werden die wichtigsten Erkenntnisse
zusammengefihrt und Implikationen fir kiinftige Ent-
wicklungen im Bereich der Real-Estate-Finanzierung
aufgezeigt.

Mit besten GriiBen

lhr Lahcen Knapp



1. Marktumfeld Real Estate Private Debt

Der Immobilienmarkt steht vor einer signifikanten Finan-
zierungsliicke, die durch steigende Zinsen, restriktivere
Bankenfinanzierung und eine Neubewertung von Immo-
bilienwerten verstarkt wird. Wahrend in der Niedrigzins-
phase die Kapitalbeschaffung durch expansive Geld-
politik erleichtert wurde, haben die Zinserhéhungen seit
2022 die Rahmenbedingungen drastisch verscharft.
Banken vergeben Kredite restriktiver, setzen niedrigere
Beleihungsauslaufe an und unterliegen strengeren re-
gulatorischen Anforderungen.

Diese strukturellen Veranderungen wirken sich un-
mittelbar auf den Finanzierungsbedarf aus und flihren
dazu, dass alternative Finanzierungsformen wie Private
Debt zunehmend an Bedeutung gewinnen. Der folgen-
de Abschnitt analysiert die Ursachen dieser Entwick-
lung und zeigt die Auswirkungen auf Investoren, Projekt-
entwickler und den Finanzierungsmarkt insgesamt auf.

Finanzierungsbedarf aus der Investitionstatigkeit
am Immobilienmarkt

Der Finanzierungsbedarf im Immobilienmarkt ergibt
sich wesentlich aus zwei Quellen: der Neuinvestition in
Immobilien (Ankaufe bzw. Projekte) sowie vorhandenen
Kreditbestanden, die nach Ablauf ihrer Laufzeit abge-
I6st oder verlangert werden (Refinanzierung). Dieser
Bedarf unterliegt zyklischen Schwankungen, die durch
verschiedene makrodkonomische und branchenspe-
zifische Faktoren beeinflusst werden. So fielen zuletzt
bei zahlreichen Sponsoren die geplanten Exit-Termine
in eine schwache Marktphase (ausgeldst durch Zinsan-
stieg, Bewertungsabschlage und Kauferzurlickhaltung).
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Haufig wurden entsprechende Business-Plane termin-
lich angepasst, so dass sich dann zeitlich versetzt eine
Verstarkung der Umséatze am Immobilien- und Finanzie-
rungsmarkt ergibt.

Im Folgenden werden zentrale Parameter des Immobi-
lienmarktes betrachtet, darunter Baugenehmigungen,
Fertigstellungen (ab drei Wohneinheiten), Portfolio-
Deals im Wohnungsbereich sowie Bliroinvestments.

Die Entwicklung von Baugenehmigungen und Fertig-
stellungen liefert Hinweise auf die Investitionstatig-
keit im Neubausegment. Laut den Daten von Destatis
schwankte die Anzahl der jahrlich genehmigten Bauvor-
haben zwischen 2015 und 2025 erheblich. Der jahrliche
Hochststand in den letzten 10 Jahren wurde 2021 mit
19.165 Genehmigungen erreicht. Seitdem ist ein deut-
licher Rlickgang zu beobachten: Im Jahr 2023 wurden
nur noch 12.931 Genehmigungen verzeichnet, und ist im
Jahr 2024 auf 10.287 gesunken. Dies entspricht einem
Riickgang von rund 46 % im Vergleich zum Hochst-
stand von 2021.

Die Fertigstellungszahlen folgen den Genehmigungen
zeitlich versetzt, sie stellen die tatsachliche Aktivierung
neuer Flachen dar. Hier zeigen sich ebenfalls zyklische
Muster: Hohe Fertigstellungszahlen folgen auf Phasen
erhohter Genehmigungen mit einer typischen Verzége-
rung von ein bis zwei Jahren. Ab 2021 ist ein deutlicher
Riickgang bei den Baugenehmigungen und ab 2022
auch bei den Baufertigstellungen zu beobachten, was auf
steigende Baukosten und die zunehmenden Herausfor-
derungen bei der Projektfinanzierung zurlickzufiihren ist.
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Abbildung 1: Entwicklung der Baugenehmigungen sowie Baufertigstellungen, WohngebZude ab 3 Wohneinheiten sowie Nichtwohngeb&ude, Deutschland;

Zeitraum 2015-2024 (Quelle: Destatis)



Die Investitionstatigkeit im deutschen Immobilienmarkt
folgt einem Zyklus. Sie ist unter anderem von makrodko-
nomischen Bedingungen und der generellen Investo-
renstimmung abhangig. Besonders deutlich zeigt sich
dies bei groBen Wohnungsportfolios (ab 30 Wohnein-
heiten) sowie bei Biroimmobilien. Wahrend Niedrigzins-
phasen in der Vergangenheit fiir hohe Transaktionsvo-
lumina sorgten, haben steigende Finanzierungskosten
und wirtschaftliche Unsicherheiten ab 2022 zu einem
signifikanten Rickgang gefiihrt.
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Das Transaktionsvolumen im Bereich groBer Woh-
nungsportfolios erreichte 2021 mit 50,98 Mrd. € sei-
nen Hochststand. Mit der Zinswende ab 2022 setz-
te jedoch ein deutlicher Riickgang ein: 2022 fiel das
Volumen auf 13,09 Mrd. €, 2023 weiter auf nur noch
5,23 Mrd. €. Neben gestiegenen Finanzierungskosten
hemmten gesunkene Bewertungen sowie eine tem-
porédre Zuriickhaltung von Kaufern und Verkaufern das
Marktgeschehen. Fir 2024 deutet sich eine Stabilisie-
rung an, mit einem erwarteten Anstieg auf 9,29 Mrd. €.
Langfristig bewegt sich das Transaktionsvolumen typi-
scherweise zwischen 13 und 20 Mrd. € pro Jahr, sodass
mittelfristig mit einer Normalisierung auf diesem Niveau
zu rechnenist.
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Abbildung 2: Entwicklung des Investmentvolumens in Wohnportfolios (ab 30 Wohneinheiten) und Biiroimmobilien; Deutschland; Zeitraum 2015-2024

(Quelle: BNP Paribas)

Auch das Investmentvolumen bei Buroimmobilien
unterlag starken Schwankungen. Wahrend wirtschaft-
liche Wachstumsphasen und niedrige Zinsen flir hohe
Transaktionsvolumina sorgten, flihrte der strukturelle
Wandel durch Homeoffice-Trends sowie die wirtschaft-
lichen Unsicherheiten nach der COVID-19-Pandemie
ab 2022 zu einer spirbaren Zuriickhaltung. Gestiege-
ne Finanzierungskosten und unklare Perspektiven tber
die zukiinftige Nachfrage nach Biiroflachen lieBen das
Investitionsvolumen ab 2022 deutlich sinken.

Dennoch bleibt die Relevanz dieses Markisegments
aufgrund seiner Gro3e fir institutionelle Investoren ge-
geben.

In Summe ergibt sich fiir das Jahr 2024 - in den beiden
groBen Marktsegmenten Wohnportfolios sowie Biiro-
immobilien - ein jahrliches Transaktionsvolumen von
insgesamt 14,51 Mrd. €. Weitere Marktsegmente wie
Logistik, Einzelhandel und Hotelinvestments erganzen
das Bild und verdeutlichen die Diversifikationsmoglich-
keiten fir Investoren.

Die beschriebenen Schwankungen in der Investitions-
tatigkeit erfordern flexible Finanzierungsstrategien
Uber den gesamten Markt hinweg. Wahrend gro3e
institutionelle Player in der Regel Zugang zu umfang-
reichen Bankdarlehen und Kapitalmarktinstrumenten
haben, zeigt sich insbesondere im Mid-Market-Seg-
ment - Transaktionen mit einem Volumen von rund 30
bis 75 Mio.€ - eine wachsende Finanzierungsliicke.



Viele Banken fokussieren sich verstarkt auf erstklas-
sige GroBkunden mit besonders konservativen Belei-
hungswerten oder sehr kleinen Kreditvolumina, die in
ihre Risk-Management-Systeme passen. Projekte in
der mittleren GréBenordnung bleiben hingegen oft un-
terversorgt. Alternative Finanzierungsinstrumente wie
Private Debt schlieBen diese Liicke, indem sie Kapital
auch fur jene Investitionsvorhaben bereitstellen, die
aufgrund strenger Beleihungsgrenzen oder komplexer
Projektstrukturen kein klassisches Bankdarlehen er-
halten

Finanzierungsbedarf durch auslaufende Darlehen
(,,Maturity Wall*)

Ein zentrales Problem ist die sogenannte ,Maturity
Wall“, die sich insbesondere im Bereich der gewerbli-
chen Immobilienfinanzierung aufbaut. Viele bestehen-
de Kredite, die wahrend der Niedrigzinsphase abge-
schlossen wurden, stehen in den kommenden Jahren
zur Refinanzierung an. Gleichzeitig haben Banken ihre
Kreditvergabekriterien verscharft, wodurch ein erheb-
licher Finanzierungsbedarf entsteht, der nicht mehr
allein durch klassische Bankdarlehen gedeckt werden
kann.

Der Begriff ,Maturity Wall“ beschreibt also eine Situa-
tion, in der eine groBe Anzahl von Krediten innerhalb ei-
nes kurzen Zeitraums fallig wird, sodass erhebliche Re-
finanzierungsvolumina auf den Markt treffen. Dies kann
insbesondere problematisch sein, wenn sich die Finan-
zierungsbedingungen im Vergleich zur urspriinglichen
Kreditvergabe verschlechtert haben - etwa durch ge-
stiegene Zinssatze, strengere Kreditvergaberichtlinien
oder eine allgemeine Marktunsicherheit.

In der gewerblichen Immobilienfinanzierung bedeutet
dies konkret:

. Hoher Refinanzierungsbedarf: Ein groBer Anteil
der bestehenden Kredite lauft in den kommenden
Jahren aus und muss verlangert oder durch neue
Kredite ersetzt werden.

e  Steigende Finanzierungskosten: Viele dieser Kre-
dite wurden in einer Niedrigzinsphase aufgenom-
men, missen aber nun zu deutlich héheren Zins-
satzen refinanziert werden.

. Restriktivere Bankenpolitik: Banken haben ihre
LTV-Anforderungen gesenkt und vergeben Kredi-
te nur noch unter strengeren Bedingungen, was zu
einer Finanzierungsliicke fuhrt.

e Verkaufsdruck: Wenn Eigentlimer keine Refinan-
zierung zu akzeptablen Bedingungen erhalten,
mussen sie Vermogenswerte verkaufen - oft zu
unglinstigen Marktpreisen.

Eine Studie von PwC Deutschland aus dem Marz 2024
weist darauf hin, dass das Volumen notleidender ge-
werblicher Immobilienkredite bereits im Jahr 2023 um
56 % gestiegen ist." Auch dies fiihrt zu einem signifikan-
ten Refinanzierungsbedarf in einem begrenzten Zeit-
fenster, der durch die Situation bei den Banken erschwert
werden kann.

In den nachsten Jahren bleibt der Druck auf dem Refi-
nanzierungsmarkt hoch. Laut aktuellen Daten von AEW-
Research, Moody’s und MSCI laufen in Europa gewerb-
liche Immobilienkredite (CRE - Commercial Real Estate)
mit einem Volumen von uber jeweils 100 Mrd. EUR in den
nachsten Jahren aus. Insbesondere die Jahre 2025 und
2026 fallen auf: Fiir 2025 wird ein Falligkeitsvolumen
von rund 130 Mrd. EUR erwartet, wahrend 2026 circa
185 Mrd. EUR an bestehenden Krediten auslaufen. Erst
mittelfristig sinken die jahrlichen Refinanzierungsvo-
lumina heute bekannter Darlehen sukzessive auf rund
25 Mrd. EUR im Jahr 2030. Die Zahlen basieren auf den
heute vorhandenen und einschatzbaren Darlehen, zu-
satzlich wirkt die Neukreditvergabe im kurzfristigen Be-
reich.

Ein Blick auf die einzelnen Nutzungsarten zeigt, dass vor
allem Buroimmobilien in den kommenden Jahren den
groBten Anteil am Refinanzierungsbedarf ausmachen.
Allein hier werden in 2025 Kredite im Wert von rund 50
Mrd. EUR fallig, in 2026 sogar rund 65 Mrd. EUR. Auch
das Wohnsegment (,Wohnen) und die Logistik sind mit
insgesamt zweistelligen Milliardenbetrdgen jahrlich von
der Maturity Wall betroffen. Hinzu kommen die klas-
sischen Nutzungsarten Hotel und Einzelhandel sowie
Seniorenwohnungen und Pflegeimmobilien, die in gerin-
gerem, aber dennoch signifikantem Umfang refinanziert
werden miissen.

Die hohe Konzentration der Félligkeiten in einem rela-
tiv kurzen Zeitraum verscharft den Wettbewerbsdruck
um Kapitalquellen. Da Banken ihre Kreditvergabestan-



Falligkeiten CRE-Kredite in Europa
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Abbildung 3: Geschatzte Commercial Real Estate (CRE) Kreditfalligkeiten in Europa und den USA in Mrd. EUR bzw. USD; ab 2025 (Quelle: AEW Research /

Moody’s / MSCI-RCA / S&P Global)

dards weiter verscharfen, kann nicht mehr jeder Finan-
zierungsbedarf auslaufender Darlehen allein liber klas-
sische Bankkredite gedeckt werden. Hinzu kommen
die deutlich héheren Zinsen, die infolge der Zinswende
2022/2023 nun Realitat sind. Dadurch klafft haufig eine
Liicke zwischen dem urspriinglich zugesagten Fremd-
kapital und dem Volumen, das Eigentiimer heute zu ak-
zeptablen Konditionen aufnehmen kdnnen.

Gesamtwirtschaftlich kann dies zu weiteren Marktver-
werfungen fiihren: Wer keine Anschlussfinanzierung
findet oder sich die hoheren Zinsen nicht leisten kann,
steht womadglich vor einem Notverkauf. Dies erhoht
das Risiko fallender Immobilienpreise - gerade in den
ohnehin volatilen Nutzungsarten wie Hotel oder Einzel-
handel. Umgekehrt sehen alternative Kapitalgeber hier
eine Chance, sich mit Mezzanine-Finanzierungen oder
anderen Fremdkapitalinstrumenten zu positionieren.

In den USA wird von einem deutlichen hoheren Volu-
men der Falligkeiten fiir Gewerbeimmobilienkredite
ausgegangen. Laut einer Schatzung von S&P Global
belauft sich der Wert fiir 2025 auf rund 998 Mrd. USD
und wird 2026 seinen Hohepunkt mit rund 1.257 Mrd.
USD Dollar erreichen.? Auch wenn nach der Schatzung
der Anstieg ab 2028 sinken wird, bleibt die Refinanzie-
rungsliicke mit rund 1.138 Mrd. USD weiter hoch.®

Grenzen der Bankenfinanzierung -
Beispiel Wohnungsbau Deutschland

Die klassische Immobilienfinanzierung durch Banken
unterliegt zunehmend Begrenzungen. Die Kreditvergabe
im Euroraum und Deutschland an Unternehmen im All-
gemeinen unterliegt erhdhten Risikowahrnehmungen in
Bezug auf pessimistische Markt- und Konjunkturerwar-
tungen.* Die gesunkenen Immobilienwerte haben eben-
falls den Effekt, dass die Anforderungen an eine Kredit-
vergabe groBer geworden sind.®

Ein entscheidender Parameter sind die Refinanzierungs-
kosten der Banken. Die Verzinsung fir Hypotheken-
pfandbriefe mit flinfjahriger Restlaufzeit lag 2015 noch
bei durchschnittlich 0,39 %, wahrend sie 2024 auf liber
2,94 % angestiegen sind. Im Segment langerer Restlauf-
zeiten sind die Renditen typischerweise etwas hoher.

In der Folge verteuern sich die Wohnungsbaukredi-
te: Die Zinssatze fur Darlehen mit einer anfanglichen
Zinsbindung von 1-5 Jahren erhdhten sich von durch-
schnittlich 1,90 % im Jahr 2014 auf tiber 4,01 % im Jahr
2024. Diese Entwicklung fiihrt dazu, dass Banken Kre-
dite zu hoheren Zinsen vergeben miissen, was wiede-
rum die Erschwinglichkeit von Immobilienkrediten fir
Investoren und private Haushalte einschrankt. Gleich-
zeitig wird es flir Banken schwieriger, ihr Kreditvolumen
auszuweiten, da hohere Zinsen das Risikomanagement
und die Kapitalanforderungen verscharfen.



Strengere regulatorische Vorgaben nach Basel lll und
IV erhdhen den Druck auf Banken. Um ihre Bilanzrisi-
ken zu minimieren, verscharfen sie ihre Kreditverga-
berichtlinien, was besonders Projektentwicklungen
und Finanzierungen mit hoheren Beleihungsauslaufen
betrifft. Laut verschiedener Impact-Studien von Bera-
tungsunternehmen und Bankenaufsehern kénnte die
erforderliche Eigenkapitalunterlegung fiir gewerbliche
Immobilienkredite (CRE) mittelfristig um rund 10 %
steigen - je nach Risikoklasse und Laufzeit sogar noch
starker. Dies erschwert die Finanzierung insbesondere
solcher Projekte, die bisher auf hohe Kredithebel ange-
wiesen waren.

Ein interessanter Vergleich ist die Entwicklung der
Bankenbilanzen im Vergleich zum Immobilienfinanzie-
rungsbedarf, welcher - eine in etwas gleiche Anzahl an
Objekten vorausgesetzt - maBgeblich durch die Haus-
preisentwicklung beeinflusst wird.

Die Analyse der Bilanzsumme deutscher Banken zeigt
einen kontinuierlichen Anstieg Uber die letzten Jahre.
Dabei ist zu beachten, dass die Bilanzsumme nicht aus-
schlieBlich aus Immobilienkrediten besteht, sondern
auch andere Kreditarten und Finanzinstrumente um-
fasst. Dennoch dient sie als Indikation flir die generelle
Entwicklung und Finanzkraft der Banken, die wiederum

Zinsenentwicklung Wohnungsbaukredite und Hypothekenpfandbriefe
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Abbildung 4: Zinsentwicklung der Hypothekenpfandbriefe mit einer Restlaufzeit von 5 bzw. 10 Jahren und Entwicklung der Zinsen fiir Wohnungsbaukredite
mit einer Zinsbindung von 1-5 sowie 5-10 Jahren; Zeitraum 2015-2025 (Quelle: Deutsche Bundesbank)

einen Einfluss auf die Immobilienfinanzierung haben.
Die Bestandsvolumina von Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte mit einer Laufzeit von Uber 5 Jahren
zeigen eine konstante Entwicklung nach oben, mit einer
leicht abgeschwachten Tendenz ab 2022.

Wahrend die Bilanzsumme der Banken zwischen 2015
und 2024 eine deutliche Expansion verzeichnete, stie-
gen die Immobilienpreise in einem noch starkeren Maf3e.
Der Europace Hauspreisindex (EPX) spiegelt auf monat-
licher Basis die Preisentwicklung fiir bestehende Eigen-

heime, Neubauten sowie Eigentumswohnungen wider.
Ausgehend vom Start des Index im September 2015 (100
Punkte) stieg dieser bis 2024 um tber 70 % an, wahrend
die Bilanzsumme der Banken im gleichen Zeitraum um
etwa 30 % zunahm.

Ein weiterer relevanter Indikator ist der House Price Index
(HPI), der die allgemeine Entwicklung der Immobilien-
preise misst. Der HPI wird vom Statistischen Bundesamt
erhoben und basiert auf Transaktionsdaten von Wohn-
immobilien.



Seit September 2015 ist der HPI ebenfalls um etwa 55 %
gestiegen, was den starken Anstieg der Immobilienwerte
zuséatzlich unterstreicht.

Dies deutet darauf hin, dass der Finanzierungsbedarf der
Immobilienbranche schneller wachst als die Kapazitaten
der Banken zur Kreditvergabe.

Wertentwicklung Bankenmarkt vs. Immobilienmarkt (Deutschland)
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Grenzen der Bankenfinanzierung - Beispiel CRE
Europa

Auch der Europaische Markt flir gewerbliche Immobilien-
kredite wird klassischerweise von den Banken dominiert.
85 % der ausstehenden Kredite werden von monetaren
Finanzinstituten vergeben.® Gleichzeitig lasst sich aber
feststellen, dass die Kreditvergabe deutlich zurlickge-
gangen ist, vor allem wenn man den Zeitraum zwischen
2021 und 2023 gegentiiber von 2016 bis 2018.”

Diesen Trend bestatigt auch die Europaische Banken-
aufsichtsbehorde (EBA). Sie befragen in halbjahrlichem
Abstand 85 GroBbanken aus den 27 EU-Staaten zur
Risikobewertung ab. Im Ergebnis steht, dass die teil-

nehmenden Banken CRE-Krediten skeptischer gegen-
Uberstehen als anderen Investments. Kredite fir kleine
und mittelstandische Unternehmen, GroBkonzerne, Kon-
sumentenkredite oder Hypotheken fiir Wohnimmobilien
sind bei Finanzinstituten deutlich beliebter als solche im
CRE-Bereich, wie die Umfrage zeigt.?

Das reduzierte Interesse an CRE ist kein spontanes La-
gebild, sondern ein Trend, der sich bereits seit einigen
Jahren zeigt. 20 % der Banken mochten das Investment-
volumen in CRE-Kredite erhohen (Stand: Herbst 2024),
20 % verringern und rund 50 % stabil beibehalten.®
Gleichzeitig wollen immer weniger Banken ihr Volumen
fir CRE-Kredite erhdhen. Im Herbst 2022 wollten dies
noch 28 %.°



Bankenstrategien in verschiedenen
Finanzierungssegmenten - (Status 2024)
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Abbildung 6: Entwicklung der Kreditvergabepléne: Bankenstrategien in verschiedenen Finanzierungssegmenten, Stand: 2024; Entwicklung der Expansions-
plane: Anteil der europdischen Banken mit Wachstumsabsichten im Bereich CRE, Stand: 2024 (Quelle: Européische Bankenaufsichtsbehorde)

Finanzierungs-Gap (nicht durch Banken gedeckter
Finanzierungsbedarf)

Der Immobilienmarkt steht vor einer signifikanten Fi-
nanzierungsliicke, die durch gestiegene Zinsen, hohe-
re Refinanzierungskosten der Banken und restriktivere
Kreditvergaben gepragt ist. Die Abkehr von der Nullzins-
politik hat eine Neubewertung von Immobilienwerten er-
zwungen und gleichzeitig die Refinanzierungskosten der
Banken deutlich erhdht. Zwar hat sich dieser Trend durch
die jingsten Zinssenkungen abgeschwécht, gleichwohl
missen diese neu bestimmten Kosten an Kreditnehmer
weitergegeben werden. Zahlreiche Investmentvorha-
ben werden sich dadurch als unwirtschaftlich erweisen
und nicht realisiert werden. Fir finanzstarke Kunden mit
erstklassigen Vorhaben bleibt hingegen ein intensiver
Wettbewerb unter Banken bestehen, was zu einem wirt-
schaftlichen Dilemma flihrt: Entweder werden die Mar-
gen reduziert oder die Wachstumsmaglichkeiten einge-
schrankt. Dies begrenzt insgesamt die Bereitschaft und
Maglichkeit zur Neukreditvergabe.

Zudem gehen Banken zunehmend zuriickhaltend bei der
Vergabe von Krediten mit hohen Beleihungsauslaufen
vor. Wahrend vor der Krise LTV-Werte von bis zu 80 %
Ublich waren, werden heute meist nur noch konservative
50-60 % finanziert. Dies erschwert zahlreiche Investitio-
nen, da Unternehmen und Investoren gezwungen sind,
Vorhaben aufzuschieben oder neu zu bewerten. Unsi-
cherheit und Unwirtschaftlichkeit der Finanzierung hem-
men die Marktdynamik und verhindern den Ubergang in
die nachste Phase des Immobilienzyklus.
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Die Refinanzierung auslaufender Kredite stellt eine He-
rausforderung dar. Laut Schatzungen des Investment-
managers AEW betrug die Kreditfinanzierungsliicke
im dritten Quartal 2024 in Europa 86 Mrd. Euro - dies
entspricht 13 % aller Immobilienkredite, die im Zeitraum
2025-2027 fallig werden." Die Erhebung beruht auf
der Differenz zwischen der urspriinglich aufgenomme-
nen gesicherten Verschuldung im Zeitraum 2016-2023
und dem voraussichtlich verfligbaren Refinanzierungs-
volumen bei Falligkeit der Kredite in den nachsten drei
Jahren. Insgesamt belauft sich das Refinanzierungsvo-
lumen in 20 europaischen Landern auf 650 bis 700 Mrd.
Euro. Deutschland und Frankreich stehen mit Refinanzie-
rungsherausforderungen von 19 % bzw. 18 % besonders
unter Druck - der hdchste Anteil unter den untersuchten
Landern. GroBbritannien liegt mit 6 % am unteren Ende
der Skala, wahrend Italien und Spanien mit 12 % knapp
unter dem europaischen Durchschnitt von 13 % bleiben.

Die Kombination aus steigenden Immobilienpreisen,
hdheren Refinanzierungskosten und regulatorischen
Einschrankungen fiihrt zu einem wachsendes Finan-
zierungs-GAP. Banken sind nicht mehr in der Lage, den
gesamten Kapitalbedarf der Branche zu decken, und
verlangen bei Refinanzierungen oft Sondertilgungen
oder hohe Gebuhren. Dies macht alternative Finanzie-
rungsquellen zunehmend erforderlich, um eine aus-
reichende Kapitalversorgung sicherzustellen und eine
Verlangsamung der Investitionstatigkeit zu verhindern.



Besonders betroffen sind Mid-Market-Transaktionen im
Bereich von 30 bis 75 Millionen Euro. Wahrend grof3e
institutionelle Investoren sowie angelsachsische Debt
Funds sich auf gréBere Deals konzentrieren und Banken
sich auf risikodrmere Engagements beschranken, bleibt
dieser Sektor unterversorgt. Dies ist umso kritischer, da
gerade jetzt eine erhebliche Welle an Refinanzierungen

ansteht. Viele bestehende Kredite aus der Niedrigzins-
phase kdonnen nicht ohne Weiteres liber Bankfinanzie-
rungen verlangert werden, wodurch die Notwendigkeit
alternativer Kapitalquellen weiter steigt.

2. Rolle von Private Debt als Finanzierungslosung

Private Debt verandert die Struktur der Immobilienfinan-
zierung nachhaltig. Wahrend Banken sich zunehmend
auf risikodrmere Engagements konzentrieren, gewinnen
alternative Kapitalgeber an Bedeutung. Dieser Wandel
betrifft nicht nur Einzelinvestitionen, sondern beeinflusst
langfristig die gesamte Kapitalversorgung des Immobili-
ensektors. Im Folgenden werden wesentliche strukturel-
le Veranderungen und deren Implikationen fiir den Markt
naher beleuchtet.

Nicht-Banken-Finanzintermedidre (Non-Bank Financial
Intermediaries, NBFI) gewinnen als alternative Finanzie-
rungsquelle zunehmend an Bedeutung, insbesondere im
Bereich der Immobilienfinanzierung. Sie bieten Kapital-
starke und Flexibilitdt, die klassische Bankdarlehen oft
nicht gewahrleisten konnen.

Kapitalstarke und Flexibilitadt von NBFI

NBFIs umfassen eine Vielzahl von Finanzinstitutionen,
die keine traditionellen Banken sind, aber dhnliche Fi-
nanzintermediationsfunktionen erfiillen. Das Financial
Stability Board (FSB) klassifiziert NBFls in verschiedene
okonomische Funktionen (Economic Functions, EF):

EF1: Offene Investmentfonds, wie Geldmarktfonds,
Rentenfonds und Immobilienfonds, die Anteile mit
kurzer Kiindigungsfrist anbieten und daher anfallig
flr plotzliche Mittelabziige sind.

EF2: Finanzierungsgesellschaften, die Hypotheken-
darlehen oder Konsumentenkredite vergeben und
nicht in Bankkonzerne integriert sind.

EF3: Wertpapier- und Derivatehandler, die auf eige-
ne Rechnung handeln, einschlieBlich Market Maker
und Hochfrequenzhandler.
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EF4: Unternehmen, die Kreditintermediation er-
leichtern, beispielsweise durch Kreditversicherun-
gen oder Finanzgarantien.

EF5: Spezialisierte Zweckgesellschaften, die durch
Verbriefung Kreditintermediation betreiben, wie
Asset-Backed Securities (ABS) oder Collateralized
Loan Obligations (CLOs).

Die Kapitalstarke und Flexibilitat von NBFIs ermaogli-
chen es ihnen, Finanzierungsstrukturen anzubieten, die
individuell auf die Bediirfnisse der Kreditnehmer zu-
geschnitten sind - ein entscheidender Vorteil bei kom-
plexen Immobilienprojekten. Da sie weniger strengen
regulatorischen Vorgaben unterliegen und Uber flachere
Entscheidungsstrukturen verfligen, kdnnen sie Finanzie-
rungsentscheidungen oft schneller treffen als traditio-
nelle Banken. Zudem sind sie bereit, hohere Risiken ein-
zugehen, was Investitionen ermdglicht, die von Banken
maoglicherweise als zu riskant eingestuft werden. Durch
den Einsatz verschiedener Finanzierungsinstrumente
und -strategien gelingt es NBFIs zudem, Risiken breit zu
streuen und stabile Renditen zu erzielen.

In den letzten Jahren haben sich die Rahmenbedin-
gungen flir Banken durch strengere Regulierung und
veranderte Marktbedingungen verschérft, was zu einer
Zuriickhaltung bei der Kreditvergabe gefiihrt hat. Diese
Entwicklung hat den Weg fur NBFIs geebnet, die ent-
standene Finanzierungsliicken zu schlieBen. Insbeson-
dere im Bereich Private Debt, also der nicht-6ffentlichen
Fremdkapitalfinanzierung, haben NBFls an Bedeutung
gewonnen und konnen die Schwachen traditioneller
Banken teilweise kompensieren. Insgesamt bieten NBFls
durch ihre Kapitalstarke und Flexibilitat eine wertvolle Al-
ternative zu klassischen Bankdarlehen und tragen dazu
bei, Finanzierungsliicken im Markt zu schlieBen.

Die zunehmende Reglementierung des Bankensektors,
insbesondere durch Basel Il und Basel IV, hat die Kre-



ditvergabe der Banken eingeschrankt. Dies hat dazu
geflihrt, dass alternative Finanzierungsquellen, insbe-
sondere Private Debt-Fonds und andere Nicht-Bank-
Kreditgeber, starker nachgefragt wurden.

Das Volumen von NBFI's hat in Deutschland in den ver-
gangenen Jahren stark zugenommen. 2014 wurden al-
ternative Finanzierungskredite im Wert von rund 5.072
Mrd. USD vergeben. 2023 waren es rund 8.237 Mrd. USD,
was einem Anstieg von 62 % entspricht. Im gleichen
Zeitraum hat sich der Wert der 6konomischen Funktio-
nen (EF) ebenfalls deutlich von rund 1.514 Mrd. USD im
Jahr 2014 auf rund 2.479 Mrd. USD in 2023 erhoht (+64
%). EF1 bis EF5 sind als Teilmenge des Gesamtvolumens
zu betrachten.

In Deutschland dominiert die Kategorie EF1 deut-
lich. Der Anteil lag 2023 bei 89,5 %, dahinter fol-
gen EF2 mit 6,5 %, EF5 mit 2,8 % und EF3 mit 1,1 %."?
Die Teilsegmente EF1-EF5 haben sich in Deutschland
zwischen im Vergleich 2014 vs. 2023 wie folgt entwickelt:

EF1 - Investmentfonds:

2014:1.420 Mrd. USD - 2023: 2.219 Mrd. USD
(+56 %)

EF2 - Kreditfinanzierende Gesellschaften:

2014: 45 Mrd. USD - 2023: 162 Mrd. USD (+259 %)
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EF3 - Wertpapier- und Derivatehandler:

2014: 0,6 Mrd. USD - 2023: 27 Mrd. USD
(+4.340 %)

EF4 - Kreditintermediation Uber Versicherungen:
Fir Deutschland gibt es in diesem Bereich keine
Zahlen, da kaum Volumen in diesem Segment
gehandelt wird.

EF5 - Zweckgesellschaften fiir Kreditverbriefung
(ABS, CLOs, etc.): 2014: 48 Mrd. USD - 2023: 70
Mrd. USD (+47 %)

Besonders stark ist der EF3 mit Uber 4.000 % im Ge-
samtwert angewachsen, allerdings hat dieses Segment
im Jahr 2014 ein noch kaum nennenswertes Volumen er-
zielt. Ein starkes Wachstum erzielte ebenfalls die Katego-
rie EF2 mit einem Anstieg von tber 250%. Das Segment
EF1 bleibt hingegen mit einem Volumen von 2.219 Mrd.
USD weiter an der Spitze.

NBFI Volumen Europa (20 Lander)

90,000
80.000
70000
60,000
50000

40000

Volumen in Mrd. USD

30000

20000

10000

o

2014

2023

M NBFi Total in Mrd. USD

Abbildung 7: Gesamtvolumen der Non-Bank Financial Intermediation (NBFI), Deutschland, Europa - 20 erfasste Lander, 2014 vs. 2023 (Quelle: Financial

Stability Board)
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Das Gesamtvolumen von NBFI in Europa weist ein ahn-
lich starkes Wachstum wie in Deutschland auf. FSB wer-
tet hier ausgewahlte europaische Lander aus, die nicht
deckungsgleich mit der EU, aber dem Wahrungsraum
Euro sind (Osterreich, Belgien, Kroatien, Zypern, Estland,
Finnland, Frankreich, Deutschland, Griechenland, Irland,
Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, die Nieder-
lande, Portugal, Slowakei, Slowenien und Spanien). Zwi-
schen 2014 und 2023 ist hier das NBFI-Volumen (Total)
um rund 43 % von 39.588 Mrd. USD auf 56.436 Mrd. USD
angewachsen.

Charakterisierung von Private Debt

Um das entstehende Finanzierungs-GAP zu schlieBBen,
gewinnen alternative Finanzierungsinstrumente wie Pri-
vate Equity und Debt zunehmend an Bedeutung. Insti-
tutionelle Investoren, Versicherungen und Debt Funds
bieten Kapital jenseits des traditionellen Bankensektors
an und ermdglichen so eine flexible und bedarfsgerech-
te Finanzierung. Dies stellt eine zentrale Entwicklung dar,
um den Immobilienmarkt langfristig stabil zu halten und
die Investitionstatigkeit trotz der restriktiveren Banken-
kredite aufrechtzuerhalten.

Private Debt bietet hier entscheidende Losungen. Alter-
native Finanzierungsinstrumente wie Private Debt-Fonds
konnen flexibler und schneller auf die Beddlrfnisse der
Kreditnehmer reagieren und sind nicht an die strengen
regulatorischen Rahmenbedingungen der Banken ge-
bunden. Besonders in Zeiten, in denen klassische Finan-
zierungen restriktiver werden, eroffnen Private Debt-Pro-
dukte neue Wege. Durch die Bereitstellung von Kapital
jenseits der traditionellen Bankkanale kdnnen sie das
entstehende Finanzierungs-Gap gezielt Uberbriicken.
Eine innovative Strategie ist dabei die Kombination von
Private Debt mit Bankkapital, auch bekannt als Back
Leverage. Hierbei wird ein Teil der Finanzierung durch
Private Debt-Fonds gestellt, wahrend erganzend ,glins-
tiges" Bankkapital genutzt wird. Dies verbessert die Ka-
pitalallokation und ermdglicht eine wettbewerbsfahige
Finanzierung, die sowohl den Investoren als auch den
Kreditnehmern zugutekommt.

Das gegenwartige Marktumfeld bietet somit eine ideale
Ausgangslage fir den verstarkten Einsatz von Private
Debt. Die Kombination aus restriktiver Bankenkreditver-
gabe, steigendem Finanzierungsbedarf und einer zuneh-
menden Marktaktivitdt nach einer Krisenphase macht
alternative Finanzierungen zu einem entscheidenden
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Faktor fir die Stabilisierung und das zukiinftige Wachs-
tum des Immobilienmarktes. Besonders im Segment
der mittleren Finanzierungsvolumina bestehen attraktive
Chancen fir agile Kreditgeber, die flexibel und effizient
agieren konnen. Private Debt erweist sich dabei als un-
verzichtbares Instrument, um die Herausforderungen im
aktuellen Marktumfeld erfolgreich zu bewaltigen.

Grundsiétzliche Finanzierungsvarianten

Die Finanzierung einer Immobilieninvestition kann intern
(Eigenfinanzierung) oder extern (Fremdfinanzierung) er-
folgen. Je nach Art und Bilanzierung werden die Mittel
als Eigen- oder Fremdkapital eingestuft. Eine zentrale
Unterscheidung besteht somit darin, ob der Kapitalge-
ber Eigen- oder Fremdkapital bereitstellt.

Eigenkapital steht in der Immobilienfinanzierung nur ein-
geschrankt zur Verfligung. Die Aufnahme neuer Gesell-
schafter fuhrt zu Themen hinsichtlich der entstehenden
Mitspracherechte, Gewinnanspriiche und Gesellschafts-
strukturen. Fremdkapital - in der klassischen Form eines
Bankdarlehens - ist ebenfalls nur begrenzt verfiigbar,
insbesondere durch regulatorische Anforderungen und
strengere Bankenratings. Daraus resultieren Optimie-
rungsaufgaben, die eine individuell geeignete und effizi-
ente Finanzierungsstruktur schaffen.

Die Fremdfinanzierung erfolgt Uber unterschiedliche Ka-
pitalstrukturen, die sich in Rang der Besicherung, Risiko
und Rendite unterscheiden:

Senior Loans sind erstrangige, besicherte Darlehen
mit vorrangigem Ruckzahlungsanspruch und ver-
gleichsweise niedriger Verzinsung.

Junior Loans sind nachrangige Darlehen mit ho-
herem Risiko, da sie erst nach den Senior Loans
bedient werden. Banken vergeben sie seltener, so-
dass alternative Kapitalgeber wie Debt Funds diese
Licke fillen.

Whole Loans kombinieren Senior und Junior Loans
in einem einzigen Kreditinstrument. Diese Form er-
moglicht eine hohere Fremdkapitalquote und bietet
institutionellen Investoren eine flexible Struktur mit
einer einzigen Gegenpartei.



Neben klassischen Darlehen kommen Mezzanine-Finan-
zierungen zum Einsatz, eine Mischform aus Eigen- und
Fremdkapital. Sie dienen zur SchlieBung von Finanzie-
rungsliicken und werden oft bei renditestarken Immobili-
enentwicklungen genutzt. Mezzaninekapital ist nachran-
gig zu Fremdkapital, aber vorrangig vor Eigenkapital. Die
hoheren Kapitalkosten ergeben sich aus dem erhdhten
Risiko, beeinflusst durch Nachrangigkeit, Sicherheiten
und Ausfallrisiko.

Mezzaninekapital wird meist als partiarische Darlehen
oder Nachrangdarlehen gewéhrt. Diese fremdkapital-
nahen Formen beinhalten schuldrechtliche Vereinba-
rungen mit festgelegter Laufzeit. Informations-, Kontroll-
und Mitbestimmungsrechte sind auf das Niveau eines
Fremdkapitalgebers beschrankt. Partiarische Darlehen
bieten eine Gewinn- oder Umsatzbeteiligung anstelle
fester Zinsen, erganzt durch einen Basiszins.

Genussrechte sind eine flexible Finanzierungsform ohne
gesetzliche Standardisierung. Sie ermdglichen Gewinn-
und Vermogensbeteiligungen und werden oft als Wert-
papiere verauBert. Ihre Struktur kann von schuldschein-
ahnlichen bis hin zu aktiendhnlichen Formen reichen. Im
Immobiliensektor lassen sich Genussrechte mit Sonder-
rechten wie Grundpfandrechten oder Bezugsrechten
kombinieren, wodurch ein optimiertes Risiko-Chancen-
Profil entsteht.

Eine weitere Finanzierungsform ist die stille Beteiligung.
Die typische stille Beteiligung ist nachrangig gegentber
Fremdkapital, ohne unternehmerische Mitbestimmung.
Der stille Gesellschafter hat Informations-, Kontroll- und
Vetorechte, aber keine weitergehende Einflussnahme.
Der atypische stille Gesellschafter erhalt hingegen un-
ternehmerische Mitspracherechte und tragt unterneh-
merisches Risiko. Seine Stellung als Mitunternehmer
begriindet sich durch Verlustbeteiligung und Haftung,
deren Ausmaf vertraglich geregelt wird.

Schuldverschreibungen sind Wertpapiere, die Forde-
rungsrechte verbriefen. Unternehmen geben sie zur Ka-
pitalbeschaffung aus. Eine wichtige Form sind Anleihen,
die - im Gegensatz zu Bankkrediten - 6ffentlich begeben
werden und haufig bérslich handelbar sind. Options- und
Wandelanleihen enthalten zusatzliche Rechte fiir Inves-
toren. Optionsanleihen kombinieren eine Anleihe mit
der Option, Unternehmensanteile zu einem bestimmten
Preis zu erwerben. Wandelanleihen erlauben den Um-
tausch der Anleihe in Aktienkapital.

Die genannten Instrumente erméglichen eine Verbreite-
rung der Kapitalbasis flir das emittierende Immobilien-
unternehmen und bieten Investoren eine Mischung aus
Mindestrendite und Beteiligungschancen. Hierbei spie-
len auch Risikoliberlegungen eine Rolle.

Eigenkapital Mezzaninkapital

Fremdkapital

Private Equity

- Kooperationsformen:
+ Gelegenheitsgesellschaften
+ Interessensgemeinschaften

- Genussrechte

Eigenkapitalnahe Gestaltung

- Atypisch stille Beteiligungen

Traditionelle Fremdfinanzierung
- Realkredit (grundpfandrechtlich
gesichert)

- Personalkredit (entsprechend

+ Kartelle

Bonitat des Kreditnehmers)

+ Gemeinschaftsunternehmen
- Konzentrationsformen:

+ Mehrheitsbeteiligungen

+ Minderheitsbeteiligungen

Public Equity
- Borsengang, Aktienemission

Fremdkapitalnahe Gestaltung

- Typische stille Beteiligungen

- Verkauferdarlehen

- Nachrangdarlehen /
Partiarisches Darlehen

- Hybridanleihen

- Kombinationen mit unterschied-
lichem Grad der Besicherung
(Senior, Junior, Whole Loan)

Zwischenform
- Wandel- und Optionsanleihen

Moderne Fremdfinanzierung
- Anleihen

- ABS/Securitisation

- Leasing (Financeleasing)

Abbildung 8: Einordnung verschiedener Finanzierungsvarianten im Kontext von Eigen- und Fremdkapital
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Eine Neuorientierung im Real Estate Private Debt-Markt
zeigt sich in der veranderten Risikostruktur der gewahl-
ten Finanzierungsprodukte. Wahrend vor der Zinswende
hochrentierliche Mezzanine-Finanzierungen mit Loan-
to-Cost-Werten (LTC) von nahezu 100 % eine verbreite-
te Praxis waren, hat sich das Marktumfeld mittlerweile
stark gewandelt. Aktuell besteht ein deutlicher Trend hin
zu Senior Secured Loans, einschlie3lich Senior, Senior
Stretched und Whole Loans, die sich durch konservati-
vere Beleihungsauslaufe (LTVs) und eine starkere Besi-
cherung auszeichnen. Diese Entwicklung resultiert aus
mehreren Faktoren:

Banken sind weiterhin aktiv, jedoch mit strikteren
Kreditvergaberichtlinien und niedrigeren LTVs.

Mezzanine-Kapitalgeber haben aus der Vergangen-
heit gelernt, dass hochriskante Strukturen mit hoher
Fremdkapitalquote anfallig flir Marktschwankungen
sind.

Investoren suchen nach stabileren und weniger ris-
kanten Finanzierungsinstrumenten mit mittelfristig
kalkulierbaren Renditen.

Der Fokus auf besicherte Senior-Kreditstrukturen be-
deutet, dass private Kreditgeber zunehmend als direkte
Alternative zu Banken auftreten. Die Fahigkeit, flexibel
und schnell Kapital bereitzustellen, wird zu einem ent-
scheidenden Wettbewerbsvorteil gegentiber traditionel-
len Banken, deren Entscheidungsprozesse oft komple-
xer und regulatorisch starker eingeschrankt sind.

Wachsendes Potenzial von Private Debt

Die restriktivere Finanzierungspolitik sowie das generell
abnehmende Interesse der Banken am Thema CRE-Debt
erfordern es, die klassischen Finanzierungsstrukturen zu
Uberdenken. Finanzierungen uber dem bankenunabhan-
gigen Kapitalmarkt gewinnen an Bedeutung.
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Die globale private Kreditfinanzierung insgesamt hat in
den vergangenen Jahren ein signifikantes Wachstum
verzeichnet. Das weltweite Finanzierungsvolumen von
rund 365 Mrd. USD im Jahr 2011 ist auf Giber 1.500 Mrd.
USD im Jahr 2024 angewachsen. Besonders markant
war die Wachstumsphase ab 2015, als das Volumen
innerhalb von nur funf Jahren von rund 520 Mrd. USD
(2015) auf rund 1.090 Mrd. USD (2020) anstieg. Dies deu-
tet auf eine zunehmende Etablierung von Private Debt
als alternative Finanzierungsquelle hin, insbesondere
in Markten mit restriktiverer Bankenkreditvergabe. Die
starksten Zuwachse wurden zwischen 2016 und 2020
beobachtet, was darauf hindeutet, dass institutionelle
Investoren, nicht nur im Immobilienbereich, verstarkt
auf Nicht-Bank-Kreditldsungen setzten. Auch nach der
Corona-Pandemie blieb die Nachfrage nach privater
Kreditfinanzierung hoch, mit weiterem Wachstum in den
Jahren 2021 bis 2024. Bis 2024 stieg der Wert auf rund
1.590 Mrd. USD, einem Plus von rund 77 Prozent in den
vergangenen 5 Jahren.

Neben dem rasanten Wachstum des Private-Debt-Mark-
tes insgesamt zeigt sich auch eine kontinuierliche Stei-
gerung des akquirierten Kapitals fiir Immobilienfinan-
zierungen durch nicht-monetare Kreditinstitute. Im Jahr
2014 lag das weltweit eingesammelte Kapital fir diesen
Sektor bei etwa 70 Mrd. EUR, stieg jedoch bereits 2015
auf rund 110 Mrd. EUR an und erreichte 2021 mit 210 Mrd.
EUR einen neuen Hochststand. Dieses Wachstum unter-
streicht die zunehmende Relevanz von Private Debt als
alternative Finanzierungsquelle im Immobilienbereich.
Besonders bemerkenswert ist der signifikante Anstieg in
den Jahren 2015 bis 2016 sowie ab 2019, was auf eine
verstarkte Nachfrage nach Finanzierungslosungen jen-
seits des Bankensektor hindeutet. 2023 wird das global
akquirierte Fremdkapital auf rund 180 Mrd. EUR beziffert,
einem leichten Rickgang zu 2022. Trotz kurzfristiger
Schwankungen bleibt der Trend eindeutig: Institutionel-
le Investoren und Debt-Fonds akquirieren kontinuierlich
hohere Kapitalvolumen, um sich in einem Marktumfeld
zu positionieren, das durch regulatorische Einschran-
kungen im Bankensektor und veranderte Finanzierungs-



Entwicklung Private Debt - alle Verwendungen
(Volumen weltweit, Schatzung)
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Abbildung 9: Private Kreditfinanzierung alle Verwendungen, weltweit geschatzt, 2011-2024 (Quelle: Handelsblatt auf Basis von Preqin); Private Kreditfinan-
zierung fiir Immobilieninvestitionen, weltweit geschatzt, 2014-2023 (Quelle: Savills auf Basis von Preqin)

Beispielmarkt CRE-Debt Vereinigtes Kénigreich

Das Beispiel aus dem Vereinigten Kdnigreich zeigt, wie
stark sich der Markt flir gewerbliche Immobilienkredite
gewandelt hat. Wahrend Banken traditionell die Haupt-
quelle flir CRE-Darlehen waren, sank ihr Marktanteil von
rund 90 % im Jahr 2012 auf etwa 60 % im Jahr 2023.
Gleichzeitig ist der Anteil der (privaten) Versicherer und
Alternativen Finanzierer deutlich gestiegen.

Besonders bemerkenswert ist das Wachstum alterna-
tiver Finanzierer, zu denen Private Debt-Fonds, Debt
Funds und andere Nicht-Bank-Kreditgeber gehdren. Ihr
Marktanteil hat sich im beobachteten Zeitraum signifi-
kant erhéht - von einem marginalen Anteil im Jahr 2012
auf tber 20 % im Jahr 2023. Dieser Trend deutet auf
eine strukturelle Verschiebung im Finanzierungsmarkt
im Vereinigten Konigreich hin: Investoren suchen zu-
nehmend nach flexibleren und individuell zugeschnitte-
nen Kreditstrukturen, die klassische Banken in diesem
Umfang nicht mehr anbieten kdnnen. Alternative Finan-
zierer schlieBen gezielt Finanzierungsliicken, die durch
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restriktivere Bankenrichtlinien entstanden sind. Die
zunehmende Professionalisierung dieses Segments
und die steigende Akzeptanz der Nicht-Bank-Finanzie-
rungsinstrumente deuten darauf hin, dass Private Debt
im Vereinigten Konigreich zu einer tragenden Saule der
Immobilienfinanzierung geworden ist.

Parallel zur wachsenden Bedeutung von Private Debt in
der gewerblichen Immobilienfinanzierung im Vereinig-
ten Konigreich haben sich auch die Finanzierungskos-
ten flr diese Produkte verédndert. Zwischen 2014 und
2017 war ein Rlickgang der Kapitalkosten zu beobach-
ten, was auf eine wachsende Marktakzeptanz und einen
verstarkten Wettbewerb unter den Kapitalgebern hin-
deutet. Besonders alternative Finanzierer profitierten
von diesem Umfeld, da sie zunehmend wettbewerbsfa-
hige Konditionen anbieten konnten und so einen gré3e-
ren Marktanteil gewannen. Aufgrund der gestiegenen
Zinsen sowie hoheren Risikoaversion der Kapitalgeber
zeichnet sich ab 2017 jedoch eine Stabilisierung und in
einigen Fallen eine Verteuerung der Finanzierungskos-
ten ab.
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Abbildung 10: Marktstruktur und Kostenentwicklung fiir CRE-Debt im Vereinigten Koénigreich, 2012-2023 bzw. 2014-2024 (Quelle: Savills auf Basis von

Bayes Business School, Barings auf Basis von Bayes Business School, OEF)

3. Chancen fiir Private-Debt-Investoren

Wahrend der Finanzierungsbedarf weiterhin hoch bleibt
und Banken ihre Kreditvergabe zunehmend einschran-
ken, kdnnen sich Private-Debt-Investoren durch innova-
tive Finanzierungsmodelle und flexible Strukturen neue
Marktanteile sichern. Gerade im Mid-Market-Segment
ergeben sich attraktive Anlagemoglichkeiten, da dort
ein hoher Kapitalbedarf besteht, den klassische Bank-
darlehen nicht mehr vollstandig abdecken. So eroffnet
sich Raum fur Private-Debt-Produkte, die nicht nur das
Portfolio der Investoren diversifizieren, sondern zu-
gleich stabile Renditechancen bieten. Trotz regulatori-
scher Vorgaben und einem kompetitiven Umfeld haben
Private-Debt-Fonds die Mdglichkeit, sich langfristig als
zuverlassige Partner in der Immobilienfinanzierung zu
etablieren - vorausgesetzt, sie setzen auf ein konse-
quentes Risikomanagement und nutzen Instrumente
wie Back Leverage, um ihre Wettbewerbsposition wei-
ter zu starken.
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Private Debt im Segment der
Non-Listed Real Estate Vehicles

Die Entwicklung des globalen Marktes fiir Non-Listed
Real Estate Assets zeigt ein starkes Wachstum in den
letzten Jahren. Dies wird besonders deutlich, wenn man
die Wertentwicklung der Assets under Management
(AuM) Debt-Produkte (non-listed) mit dem Gesamtvolu-
men der AuM Total (hon-listed) vergleicht. Die Daten aus
der INREV Fund Manager Survey 2024 verdeutlichen,
dass die AuM Debt-Produkte (non-listed) zwischen
2015 und 20283 signifikant angestiegen sind. Wahrend
2015 das Gesamtvolumen der AuM Debt-Produkte
(non-listed) noch bei rund 78,3 Mrd. EUR lag, ist es bis
2023 auf Uber 400 Mrd. EUR angewachsen. Dies ent-
spricht einer Wachstumsrate von fast 421 % innerhalb
von acht Jahren. Zum Vergleich: Die AuM Total (non-
listed) sind im gleichen Zeitraum ebenfalls gestiegen,
jedoch mit einem moderateren Wachstum. Lag das Ge-
samtvolumen 2015 noch bei 1.606 Mrd. EUR, stieg es
bis 2023 auf etwa 3.060 Mrd. EUR an. Dies entspricht
einem Anstieg von rund 91 %, also deutlich weniger als
das Wachstum der AuM Debt-Produkte (non-listed).



Diese Diskrepanz zwischen dem Wachstum der AuM
Debt-Produkte (non-listed) und den AuM Total (non-
listed) lasst sich auf mehrere Faktoren zuriickflihren.
Insbesondere die Zuriickhaltung der Banken bei der
Vergabe von Immobilienkrediten in Folge gestiegener
regulatorischer Anforderungen und erhohter Refinan-
zierungskosten hat dazu geflihrt, dass alternative Fi-
nanzierungsformen an Bedeutung gewonnen haben.
Debt-Produkte (non-listed) sind in der Lage, diese Fi-
nanzierungsliicke zu schlieBen und Investoren mit fle-
xiblen und individuell zugeschnittenen Kreditstrukturen
zu unterstutzen.

Ein weiterer Grund fiir das schnellere Wachstum der
AuM Debt-Produkte (non-listed) ist die steigende
Nachfrage nach nicht-traditionellen Finanzierungs-
instrumenten. In einem Umfeld hoherer Zinsen und
restriktiverer Bankenregulierung suchen
nach flexibleren und ertragsstarkeren Alternativen zu
klassischen Immobilienfinanzierungen. Debt-Produkte

Investoren

(non-listed) ermdglichen es Investoren, Kapital effizien-
ter einzusetzen und sich auf eine diversifizierte Struktur
von Finanzierungsmodellen zu stiitzen.

Die Entwicklung der AuM Debt-Produkte (non-listed)
zeigt, dass sich der Markt fiir alternative Finanzierungs-
formen weiter dynamisch entwickelt. Die deutliche Stei-
gerung der AuM Debt-Produkte (non-listed) gegentiber
den AuM Total (non-listed) weist darauf hin, dass sich
dieser Sektor als eine zentrale Finanzierungsquelle fiir
Immobilieninvestitionen etabliert hat. Die kiinftige Ent-
wicklung wird maBgeblich davon abhangen, inwieweit
Banken ihre Zurlickhaltung beibehalten oder ob sich
der regulatorische Rahmen zugunsten einer breiteren
Kreditvergabe entspannt. Angesichts der aktuellen
Marktbedingungen ist jedoch davon auszugehen, dass
AuM Debt-Produkte (non-listed) auch in den kommen-
den Jahren weiterhin ein starkes Wachstum verzeich-
nen werden.

Wertentwicklung Non-Listed Real Estate Assets (AuM nach INREV)
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2024)

Renditepotenzial vs. Risikomanagement

In einem sich wandelnden Finanzierungsumfeld gewinnt
die strategische Zusammensetzung von Portfolios flir
Investoren zunehmend an Bedeutung. Die anhaltende
Zurlickhaltung der Banken bei der Immobilienkreditver-
gabe und die gestiegenen Finanzierungskosten haben
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nicht nur die Marktbedingungen verandert, sondern
auch die Entscheidungsgrundlage institutioneller An-
leger beeinflusst. Eine zentrale Fragestellung ist dabei,
inwieweit sich Private Debt als Erganzung oder Alterna-
tive zu traditionellen Eigenkapitalanlagen im Immobi-
liensektor eignet.



Dabei stellen Debt-Investments eine Anlageform dar,
die eine stabilere und vorhersehbare Renditestruktur
als klassisches Eigenkapital (Private Equity) aufweist.
Wahrend Eigenkapitalinvestitionen durch potenziell ho-
here, aber volatilere Renditen gekennzeichnet sind, bie-
tet Private Debt vergleichsweise konstante Cashflows
mit geringerem Risikoprofil.

Typische Erwartungen an Debt-Investments sind:

° Vorhersehbare Ertrage durch vertraglich festgeleg-
te Zinszahlungen

° Hohere Sicherheit durch besicherte Strukturen (z. B.
Senior Loans, Whole Loans)

° Geringere Abhangigkeit von Marktzyklen, da Riick-
fliisse durch laufende Zinszahlungen erfolgen

° Potenzielle Absicherung gegen Wertschwankungen
durch Besicherung mit Immobilienverméogen

. Begrenzte, aber stabile Renditechancen

Die Renditespannen zeigen sich entsprechend unter-
schiedlich: Wahrend Private Debt-Fonds im Immobilien-
sektor oft Renditen von 6-12 % p. a. erzielen, kdnnen
Private-Equity-Immobilieninvestitionen im  Erfolgsfall
deutlich hohere zweistellige Renditen generieren - aller-
dings bei wesentlich hdherem Risiko.

Private Debt bietet eine vorteilhafte Risikostruktur, insbe-
sondere in einem Marktumfeld mit steigenden Finanzie-
rungskosten und restriktiverer Kreditvergabe durch Ban-
ken. Besicherte Senior-Kreditstrukturen (z. B. erstrangige
Hypotheken) reduzieren das Ausfallrisiko. Zudem sind
Private Debt-Fonds in der Lage, durch flexible Finan-
zierungsmodelle auf Marktschwankungen zu reagieren,
beispielsweise durch:

° Fir institutionelle Investoren liegt der Vorteil nicht
in einer reinen Entscheidung zwischen Private Debt
oder Private Equity, sondern in der optimalen Kom-
bination beider Anlageformen. Eine ausgewogene
Allokation ermdglicht:

° Reduktion der Volatilitat im Portfolio durch stabilere
Renditestrome aus Fremdkapitalfinanzierungen

. Hohere Stabilitat in Marktschwankungen, da die
Zinsertrage von Private Debt unabhéngig von kurz-
fristigen Wertanpassungen der Immobilienmarkte
flieBen

. Optimierung der Liquiditatssteuerung, da Debt-
Strukturen regelmaBige Ausschittungen generie-
ren, wahrend Private Equity hohere Kapitalbindung
aufweist

. Flexibilitdt in der Finanzierungsstrategie, um sich an
veranderte Marktbedingungen anzupassen

Private Debt bietet institutionellen Investoren somit eine
Maglichkeit, Portfolios gezielt zu diversifizieren und die
Rendite-Risiko-Struktur zu optimieren. Wahrend klassi-
sche Equity-Investments eine hohere Rendite ermdgli-
chen, gehen sie mit signifikanten Marktrisiken und lan-
gerer Kapitalbindung einher. Private Debt hingegen stellt
eine defensivere Anlageform dar, die stabile Ertrage mit
kalkulierbarem Risiko kombiniert.

Back Leverage als Instrument
zur Effizienzsteigerung

Ein potenzieller Hebel zur Steigerung der Effizienz und
der Rendite eines Debt-Fonds, der Immobilienfinan-
zierungen vergibt, ist die Nutzung von Back Leverage.
Dieses Instrument beschreibt die Aufnahme von Fremd-
kapital auf der Ebene des Fonds selbst, um dessen Ei-
genkapital zu hebeln. Damit wird es ermdglicht, zusatz-
liche Darlehen zu vergeben, ohne die Eigenkapitalbasis
unmittelbar erhéhen zu missen.

Die Vorteile dieser Struktur sind:

. Effiziente Kapitalallokation: Durch Back Leverage
konnen Private-Debt-Fonds mit weniger Eigenka-
pital ein groBeres Finanzierungsvolumen abbilden.

e Verbesserte Rendite: Da die Kosten des aufgenom-
menen Fremdkapitals in der Regel unter den er-
zielten Kreditmargen liegen, entsteht ein positiver
Leverage-Effekt.

. Erhohte Flexibilitat in der Liquiditatssteuerung: Die
Maglichkeit, kurzfristig zusatzliches Kapital aufzu-
nehmen, verbessert die Fahigkeit eines Fonds, auf
Marktveranderungen zu reagieren.



In der Praxis refinanziert sich der Fonds durch die Ein-
bindung von Back Leverage zu marktiblichen Kon-
ditionen. Dadurch wird das eingesetzte Kapital der
Investoren effektiver genutzt, da es durch den Fremd-
kapitaleinsatz mehrfach eingesetzt werden kann. Dies
fihrt zu einer gesteigerten Gesamtkapitalrendite (Re-
turn on Equity, RoE). Fiir den Fonds entstehen hierdurch
entscheidende Wettbewerbsvorteile, insbesondere in
Markten mit geringer Margenbasis, da die Kosten fiir
das Back Leverage in der Regel niedriger sind als die
erzielten Darlehenszinsen.

Neben der Renditeverbesserung bietet Back Leverage
auch Vorteile in der Liquiditatssteuerung. Durch eine
gezielte Nutzung von Fremdkapital kann der Fonds fle-
xibel auf Nachfrageanderungen reagieren und kontinu-
ierlich neue Finanzierungszusagen tatigen. Diese takti-
sche Flexibilitat ist besonders in volatilen Markten von
strategischer Bedeutung, um Marktchancen optimal zu
nutzen und Investoren eine verlassliche Ausschiittung
zu bieten.

Zusammenfassend ist Back Leverage ein wirkungsvol-
les Instrument, um die Effizienz eines Debt-Fonds zu
steigern. Es erlaubt nicht nur eine hohere Rendite fir
die Investoren, sondern verbessert auch die operative
Flexibilitat und die Marktposition des Fonds, ohne das
Risikoprofil ibermaBig zu belasten. Voraussetzung ist
jedoch ein stringentes Risikomanagement, um potenzi-
elle negative Effekte, wie eine Verscharfung der Fremd-
kapitalkosten in Stressphasen, zu vermeiden.

Besonders in einem Umfeld mit hoher Finanzierungs-
nachfrage, aber begrenztem Kapitalangebot, stellt
Back Leverage eine strategische Erganzung zu klassi-
schen Private Debt-Strukturen dar.

Szenarien zum Entwicklungspotenzial

Der Markt flir Real Estate Private Debt befindet sich in
einem dynamischen Wandel, der durch makro6konomi-
sche Entwicklungen, regulatorische Anpassungen und
strukturelle Veranderungen im Bankensektor gepragt
ist. Die kommenden Jahre bieten verschiedene Ent-
wicklungsszenarien, die Investoren und Marktteilneh-
mer vor neue Herausforderungen, aber auch Chancen
stellen.
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1. Basisszenario: Etablierung von Private Debt als Kern-
bestandteil der Immobilienfinanzierung

In einem stabilen Zinsumfeld mit moderater wirtschaft-
licher Erholung bleibt der Finanzierungsbedarf flir ge-
werbliche Immobilien hoch. Banken halten an restrik-
tiven Kreditvergabekriterien fest, was dazu fiihrt, dass
Private Debt als alternative Finanzierungsquelle zuneh-
mend standardisiert wird. Investoren profitieren von
stabilen Cashflows und einer wachsenden Nachfrage
nach flexiblen Finanzierungsstrukturen, insbesondere
in Mid-Market-Transaktionen.

Chancen: Nachhaltiges Marktwachstum durch
fortschreitende Institutionalisierung von Private
Debt.

Risiken: Anhaltende Unsicherheiten durch regula-
torische Anpassungen und Marktschwankungen.

2. Wachstumsszenario: Expansion durch verstarkte Inte-
gration alternativer Finanzierungsmodelle

Sollte sich der Trend einer weitergehenden Restruk-
turierung der Bankenfinanzierung fortsetzen, konnte
Private Debt in noch groBerem Umfang traditionelle
Finanzierungsformen ersetzen. Dabei konnten neue Fi-
nanzierungsinstrumente, wie tokenisierte Schuldschein-
darlehen oder hybride Kreditstrukturen, an Bedeutung
gewinnen. Die Diversifikation von Kapitalquellen, ins-
besondere durch institutionelle Investoren und Debt-
Fonds, kdnnte das Marktvolumen signifikant steigern.

° Chancen: Erweiterung des Private-Debt-Sektors
durch innovative Finanzierungsinstrumente und
neue Investorenkreise.

Risiken: Verstarkter Wettbewerb um attraktive Kre-
dithnehmer und potenzielle Zunahme von Risiko-
transaktionen.



3. Krisenszenario: Marktverwerfungen durch wirtschaft-
liche Rezession oder regulatorische Eingriffe

In einem Umfeld steigender Zinsen, wirtschaftlicher Ab-
schwachung oder unvorhergesehener regulatorischer
Eingriffe kdnnte sich das Wachstum von Private Debt
verlangsamen oder gar ricklaufig entwickeln. Stren-
gere Eigenkapitalanforderungen und veranderte Re-
finanzierungsbedingungen kdnnten dazu flihren, dass
weniger Kapital flir Private-Debt-Investitionen zur Ver-
figung steht. In einem Worst-Case-Szenario kdnnte es
zu einem Anstieg notleidender Kredite (NPLs) kommen.

Chancen: Selektive Investmentstrategien und kri-
senresistente Kreditportfolios kdnnen Risiken ab-
federn.

Risiken: Steigende Refinanzierungskosten und Li-
quiditatsengpasse konnen den Markt belasten.

4. Regulierungsszenario: Starkere Regulierung der Ka-
pitalmarkte und Wiedererstarken des Bankensektors

Indiesem Szenariowiirden politische Entscheidungstra-
ger eine starkere Regulierung des Private-Debt-Mark-
tes vorantreiben, um die Stabilitat des Finanzsystems
zu gewahrleisten. Dies kdnnte zu restriktiveren Eigen-
kapitalanforderungen und hoheren Berichtspflichten
fur alternative Kreditgeber flihren. Gleichzeitig kdnnten
Banken durch regulatorische Anreize wieder eine gro-
Bere Rolle in der Immobilienfinanzierung libernehmen,
wodurch der Marktanteil von Private Debt schrumpfen
wirde.

Chancen: Stabilisierung der Finanzmarkte und ver-
besserte Risikotransparenz.

Risiken: Einschrankung der Flexibilitat alternativer
Finanzierungsformen und mogliche Kapitalver-
knappung fir nicht-bankengebundene Investoren.

Die Zukunft des Private-Debt-Marktes hangt stark von
externen Faktoren wie Zinsentwicklung, Regulierung
und makrodkonomischer Stabilitdt ab. Wahrend das Ba-
sisszenario eine schrittweise Etablierung als Standard-
finanzierung vorsieht, bietet das Wachstumsszenario
eine Perspektive auf eine deutlich erweiterte Markt-
durchdringung. Zugleich sind Krisenszenarien nicht
auszuschlieB3en, insbesondere im Falle von wirtschaft-
lichen Schocks oder verscharften regulatorischen Auf-
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lagen. Eine denkbare Regulierung des Private-Debt-
Sektors kdnnte zudem eine Riickkehr zu einer starkeren
Bankendominanz nach sich ziehen, wodurch alternative
Finanzierungsmodelle auf eine neue Probe gestellt wiir-
den.

Strategische Fokussierung auf
Mid-Market-Transaktionen

Eine bedeutende Finanzierungsliicke zeigt sich insbe-
sondere im Mid-Market-Segment, also bei Transaktio-
nen im Bereich von 30 bis 75 Millionen Euro. Wahrend
groBe institutionelle Investoren vermehrt in Mega-
Deals investieren und Banken ihre Kreditvergabe star-
ker regulieren, bleibt der Mittelmarkt strukturell unter-
versorgt.

Alternative Finanzierungsinstrumente wie Private Debt
schlieBen diese Liicke, indem sie Kapital auch fir jene
Investitionsvorhaben bereitstellen, die aufgrund stren-
ger Beleihungsgrenzen oder komplexer Projektstruktu-
ren kein klassisches Bankdarlehen erhalten. Mid-Mar-
ket-Deals kdnnen so strukturiert werden, dass mehrere
Fremdkapitalgeber - beispielsweise eine Bank im Se-
nior-Segment und ein Private-Debt-Fonds im nachran-
gigen Junior- oder Mezzanine-Bereich - die Finanzie-
rung gemeinsam darstellen. Diese flexiblen Strukturen
ermoglichen es Investoren, trotz insgesamt unsicherer
Marktphasen liquide zu bleiben und laufende Projekte
weiterzufiihren.

Die Relevanz des Mid-Market-Segments flir den Im-
mobilienmarkt wird haufig unterschatzt, da offentliche
Aufmerksamkeit in erster Linie groBen Transaktionen
gilt. Allerdings sind Mid-Market-Transaktionen haufig
der Dreh- und Angelpunkt flir mittelstandische Unter-
nehmen, Family Offices oder spezialisierte Immobilien-
fonds, die Immobilienportfolios in dieser GroBenord-
nung erwerben oder projektieren. Gerade hier kommen
die Vorteile von Private Debt zum Tragen: kurze Ent-
scheidungswege, individuelle Strukturen und eine ziel-
genaue Risikoteilung. Damit sorgt Private Debt nicht nur
flr Kapital in Marktphasen, in denen Banken tendenziell
zurlickhaltend agieren, sondern tragt liber die Stabili-
sierung von Mid-Market-Deals auch zur langfristigen
Liquiditatssicherung des Gesamtmarktes bei.

Dieser Marktbereich bietet Private-Debt-Investoren
attraktive Chancen, da hier Kapitalbedarf besteht, der
durch traditionelle Bankfinanzierung nicht mehr in vol-



lem Umfang gedeckt wird. Die zunehmende Zurlckhal-
tung der Banken bei der Vergabe von Krediten in dieser
GroBenordnung hat dazu geflihrt, dass sich alternative
Kapitalgeber als wesentliche Finanzierungsquelle eta-
blieren. Vorteile einer Spezialisierung auf Mid-Market-
Transaktionen sind:

weniger Wettbewerb: GroB3e institutionelle Investo-
ren konzentrieren sich auf groBvolumige Transak-
tionen, wahrend kleinere Projekte unterfinanziert
bleiben.

4. Fazit

Die anhaltenden Umbriiche im Immobilienmarkt eroff-
nen Real Estate Private Debt neue Chancen: Banken
agieren zunehmend zuriickhaltend, wahrend alternative
Kapitalgeber Finanzierungsliicken schlieBen und insbe-
sondere im Mid-Market-Segment - Transaktionen von
30 bis 75 Mio. € - flexible Losungen anbieten kdnnen.

Trotz dieser Dynamik bleibt ein stringentes Risiko-
management entscheidend. Private-Debt-Investoren
miuissen Bonitat, Projektqualitat und Sicherheiten sorg-
faltig bewerten, um langfristig stabile Renditen zu er-
zielen. Neben erstrangig besicherten Krediten (Senior
Secured Loans) erleichtert vor allem eine breite Diversi-
fikation die Risikosteuerung.
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Hohe Nachfrage nachflexiblen Finanzierungsstruk-
turen: Unternehmen in diesem Segment profitieren
besondersvonmafBgeschneidertenFinanzierungs-
modellen, die Banken haufig nichtanbieten konnen.

Attraktives Rendite-Risiko-Profil:
vative LTVs und eine selektive Kreditvergabe las-
sen sich risikoangepasste Renditen realisieren.

Durch konser-

Mit Blick auf die kommenden Jahre wird erwartet, dass
sich dieser Marktbereich weiter stabilisiert und gezielte
Private-Debt-Strategien ein zentrales Element der Fi-
nanzierungslésungen bleiben.

Wesentliches Wachstumspotenzial liegt in Co-Len-
ding-Modellen mit Banken und im Einsatz von Back
Leverage, mit dem Fonds ihr Kapital effizient hebeln
kénnen. So lassen sich attraktive Renditen erzielen und
zugleich Finanzierungsspielraume erweitern.

Die weitere Entwicklung hangt stark von den Zinsen und
regulatorischen Vorgaben ab: Steigende Eigenkapital-
anforderungen konnten den Spielraum der Banken wei-
ter einengen und Private Debt zusétzlich Auftrieb ver-
leihen. Umgekehrt steigert eine mogliche Zinssenkung
oder Lockerung der Regulierung den Wettbewerb.

Insgesamt wird Private Debt langfristig zu einem unver-
zichtbaren Bestandteil der Immobilienfinanzierung, so-
fern Professionalitat, Flexibilitat und Risikobewusstsein
gewabhrleistet bleiben. Besonders im Mid-Market-Be-
reich werden so kiinftig wesentliche Impulse fir Wachs-
tum und Stabilitat gesetzt.
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