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KOMMENTAR

Private Real Estate Debt gewinnt an Bedeutung

Malte Andes
HanseMerkur Grundvermdogen

Chancen fur strategische Engagements — Investoren schatzen zusatzliche
Handlungsspielraume ergédnzend zur klassischen Bankfinanzierung

In der Immobilienfinanzierung lasst sich aktuell beobachten, wie Banken ihre
Kreditvergabepraxis anpassen. Hintergrund sind die Uberarbeitete CRD (Capital
Requirements Directive) und die CRR (Capital Requirements Regulation). Die
Bankenaufsicht strafft die Ziigel sowohl im Hinblick auf Risikogewichtung als auch bei den
Kapitalanforderungen weiter. Aus der Perspektive der Kreditinstitute sind die Gefahren am
Immobilienmarkt noch nicht gebannt. Marktteilnehmer berichten, dass Banken die
steigenden Eigenkapitalkosten an die Kunden mit einem Margenaufschlag weitergeben
oder héhere Anforderungen an die Stellung von Sicherheiten vorgeben.

Gleichzeitig stellt eine erhebliche Refinanzierungswelle den Markt vor Herausforderungen.
Schatzungen zufolge wurden zwischen 2019 und 2022 gewerbliche Immobilienkredite in
Hoéhe von rund 228 Mrd. Euro aufgenommen, von denen ein Grofteil in den drei Jahren bis
2027 zur Refinanzierung ansteht. Gesunkene Bewertungen und héhere Zinskosten fiihren
dazu, dass ein Teil dieser Finanzierungen nicht mehr bankenseitig verlangert werden kann.
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Die Veranderungen fallen in eine Marktphase, in der die Preisvorstellungen zwischen
potenziellen Kaufern und Verkaufern immer noch auseinanderklaffen. Allerdings gibt es
Anzeichen flr eine Stabilisierung, die auf eine schrittweise Rickkehr zu einem geregelten
Marktgeschehen hindeuten. Was jedoch weiterhin fehlt, ist die flr ein dauerhaft
verlassliches Preisgefiige notwendige Kontinuitat — ein Befund, der sich auch in der
Marktpraxis widerspiegelt. Typisch fur die aktuelle Marktphase ist vielmehr, dass
Finanzierungsthemen der Ausldser flr einen Groliteil der Transaktionen sind, gefolgt von
Joint-Venture-Situationen. Mit Private Real Estate Debt hat sich ein
Finanzierungsinstrument etabliert, das in dem aktuellen Marktumfeld weiter an Bedeutung
gewinnen dirfte. Real Estate Debt Funds kénnen insbesondere dort ansetzen, wo Banken
aufgrund gestiegener regulatorischer Anforderungen und héherer Risikogewichte ihr
Engagement zurlickfahren oder nicht mehr ausweiten. Fir Investoren bieten diese
Strukturen zugleich risikoadjustierte Renditen, da sie in Marktphasen mit eingeschrankter
Kreditvergabe gezielt Kapital bereitstellen.

Grolie institutionelle Investoren wie beispielsweise Versicherer engagieren sich bereits seit
Langem im Bereich des Private Debt. Sie haben Erfahrung mit der Assetklasse, nachdem
die Finanzaufsicht aus regulatorischer Sicht den Weg fir diese Produktkategorie in
Deutschland vor zehn Jahren geebnet hat.

Aber auch andere institutionelle Investoren, darunter Stiftungen oder Family Offices,
uberdenken ihre Investmentstrategien. Wir sehen, dass sie das Gesprach suchen und
zunehmend auch Private Real Estate Debt in ihren Portfolien bertcksichtigen. Das zeigt
ubrigens auch eine aktuelle Umfrage von Preqin unter institutionellen Anlegern in der
DACH-Region (Deutschland, Osterreich, Schweiz) . Mit einem Plus von 58 % auf Sicht der
kommenden zwdlf Monate wollen sie ihr Engagement am starksten in Private Debt

ausbauen.

Starkere Ausdifferenzierung

In der aktuellen Marktphase ist eine zunehmende Ausdifferenzierung der Teilmarkte zu
beobachten, insbesondere im Segment der Gewerbeimmobilien. Wahrend in peripheren
Lagen teils zweistellige Leerstandsquoten auftreten, zeigen sich zentrale Top-Lagen
bislang weitgehend stabil. Aktuelle Vermietungsabschlisse und Marktbeobachtungen
deuten vielmehr darauf hin, dass das Angebot an modernen, nachfragegerechten Flachen
in diesen Lagen weiter knapp bleiben durfte.

Das gilt insbesondere fur Deutschlands Top-7-Metropolen. In diesen Stadten steigen die
Spitzenmieten trotz insgesamt hoherer Leerstande weiter, was darauf hindeutet, dass
Nachfrage und Angebot qualitativ nicht deckungsgleich sind. In Minchen ist die
Spitzenmiete fir sofort verfligbare Flachen in sehr guten Innenstadtlagen beispielsweise
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nach Angaben von JLL binnen eines Jahres um mehr als flinf Euro gestiegen und hat
mittlerweile die Schwelle von 60 Euro pro Quadratmeter erreicht.

Nach mehreren Quartalen, die von einer ausgepragten Transaktionszurtckhaltung gepragt
waren, deutet sich damit eine schrittweise Rickkehr zu einem stetigen Marktgeschehen an.
Im Finanzierungskontext dirften Real Estate Debt Fonds diese Entwicklung unterstiitzen,
indem sie erganzend zur klassischen Bankfinanzierung zusatzliche Handlungsspielraume
eroffnen.

Finanzierbar bleiben in der aktuellen Marktphase vor allem jene Immobilien, deren hohe
Qualitat auch langfristig tragt. Dies gilt gleichermalen flr Buro- wie fir Wohnimmobilien.
Objekte in zentralen Lagen, mit zeitgemaler Gebaudestruktur, nachhaltigem Konzept und
nachvollziehbaren Mietannahmen erhalten auch unter den derzeitigen
Rahmenbedingungen Zugang zu Kapital. Der Anteil klassischer Bankfinanzierungen durfte
in der aktuellen Marktphase allerdings weiter ricklaufig tendieren, wahrend komplementare
Private-Debt-Strukturen oder konsortiale Lésungen weiter an Relevanz gewinnen.

Dieser Artikel erschien am 06.06.2026 in der Borsen-Zeitung.

Haben Sie Anmerkungen oder Fragen? Dann schreiben Sie an die Leiter unserer
Redaktion Jan Dohler und Kai Gutacker.
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LINKEDIN

LIVE von der MIPIM | Webinar am 11. Marz 2026 |
12:00-13:00 Uhr

. SCHICK

IMMOBILIEN

SCHICK IMMOBILIEN

In unserem Webinar teilen wir unsere Eindrticke direkt von der MIPIM, der wichtigsten
internationalen Veranstaltung der Immobilienbranche im Frihjahr. In diesem Jahr werden
mehr als 20.000 Teilnehmer aus rund 90 Landern erwartet. Wir ordnen ein, was die aktuellen
Entwicklungen fur den deutschen Investmentmarkt bedeuten.

Lesen Sie weiter auf LinkedIn.

Viel Gesprachsstoff auf der MIPIM, aber auch hier in
Frankfurt

Dr. Jan Linsin
CBRE

Nachste Woche blickt die europaische Immobilienbranche wieder nach Cannes. Auf der
MIPIM wird diskutiert, genetzwerkt, nach vorne geschaut. Ich bleibe wieder daheim, lasse
mir die Gelegenheit aber nicht nehmen, auch mitzudiskutieren.

Lesen Sie weiter auf LinkedIn.
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Handelsimmobilienpanel: Investoren sind bereit.
Die Branche muss es auch sein

Lars Jahnichen
IPH Handelsimmobilien

Das Interesse von Investoren an Handelsimmobilien, insbesondere an Shopping Centern,
nimmt wieder spurbar zu. Diese Beobachtung hat sich bei unserer Veranstaltungsreihe
»1ransformation von Handelsimmobilien“ am Dienstag in Frankfurt auf und abseits der Blihne
bestatigt.

Lesen Sie weiter auf LinkedIn.

Neues Wohnprojekt im Ludwig Hoffmann Quartier

Marcus Buder
Berliner Sparkasse

Ich freue mich sehr, dass wir als Berliner Sparkasse das neue Wohnprojekt von Bonava im
Ludwig Hoffmann Quartier in Berlin-Buch begleiten durfen. Mit der vereinbarten
Projektfinanzierung zwischen Bonava und der Berliner Sparkasse legen wir gemeinsam den
Grundstein fiir 266 neue Wohnungen in der Hauptstadt und leisten damit einen konkreten
Beitrag zur Schaffung von Wohnraum in Berlin.

Lesen Sie weiter auf LinkedIn.
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Gold oder Immobilie? Liquiditat oder Substanz?
Sicherheit oder Rendite?

Jurgen Franz Kelber
Lubke Kelber AG

Ich kann diese Gegenuberstellung nicht mehr lesen. Sie ist zu kurz gedacht. Deswegen fand
ich den Begriff ,Betongold“ auch schon immer irrefiihrend. Gold ist fur mich der klassische
Krisenanker. Es ist hochliquide, weltweit handelbar und unabhangig von regulatorischen
Eingriffen, Mietern oder Finanzierungskosten.

Lesen Sie weiter auf LinkedIn.

A European healthcare strategy as a resilient
response to a changing world

Thomas Kotyrba
BNP Paribas REIM

Whilst the property sector as a whole currently faces competition on returns compared to
fixed income, selected segments stand out for their stable earnings, low volatility and
competitive yields.

Lesen Sie weiter auf LinkedIn.
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,In Deutschland und der Schweiz verbessert sich
das zyklische Momentum seit Jahresbeginn
deutlich® ...

=

SwissLife

Asset Managers

Swiss Life Asset Managers Deutschland

... 80 Chefékonom Marc Briitsch. In unseren Marz 2026 Perspektiven analysieren unsere
Research-Experten die neuesten Konjunkturtrends und Entwicklungen an den
Finanzmarkten. Wir haben aufRerdem einen Flash Comment zum Iran-Krieg erganzt.

Lesen Sie weiter auf LinkedIn.

Der Kohlenhof wachst weiter

aurelis

Aurelis Real Estate

Unsere Mieterin die Deutsche Bahn wird den Neubau kunftig als Single Tenant fir mehrere
Tochtergesellschaften nutzen. Die Fertigstellung und Ubergabe ist fiir Ende 2027 geplant.

Lesen Sie weiter auf LinkedIn.
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Fonds im Visier: Wie der Lebensmitteleinzelhandel
vom Strukturwandel profitiert

=
HABONA

I N V S T

Habona Invest

Wahrend andere Handelsformate noch im , Tal der Tranen® stecken, zeigt der stationare
Lebensmitteleinzelhandel, was strukturelle Starke bedeutet: stabile Umsatze, steigende
Flachenproduktivitat und kaum Substitution durch E-Commerce. Wachstum — nicht trotz,
sondern wegen des Wandels.

Lesen Sie weiter auf LinkedIn.

Die Anfange einer Entwicklungskompetenz mit
Weitblick

’ ROSA-ALSCHER Group
4

Real Estate. Real Statements.

ROSA-ALSCHER Group

Zum Auftakt unserer Serie werfen wir einen Blick auf drei Highlights, die den Grundstein fur
unseren heutigen Track Record gelegt haben. Die 2003 realisierte WWappenhalle am
ehemaligen Flughafen Minchen-Riem steht exemplarisch fur den sensiblen Umgang mit
denkmalgeschutztem Bestand.

Lesen Sie weiter auf LinkedIn.
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Im SEGRO Park Dortmund entsteht ein neues,
zukunftsorientiertes Logistikzentrum fur Amazon

SEGRO

100 YEARS OF THE EXTRAORDINARY

SEGRO

Ein starkes Signal fir Qualitat, Nachhaltigkeit und partnerschaftliche Zusammenarbeit. 6.400
m? Mietflache; Vorvermietung Ende 2025 unterzeichnet; Fertigstellung avisiert fur Mitte 2027
Das regionale Logistikzentrum wird Amazons Wachstum in Deutschland unterstitzen.

Lesen Sie weiter auf LinkedIn.
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