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Die Immobilienwirtschaft steckt nicht allein in einer Bau-, Kosten-
oder Nachfragekrise. Sie steckt auch in einer Finanzierungskrise
und das Uber alle Assetklassen hinweg. Zahlreiche Projekte
scheitern heute nicht daran, dass der Bedarf fehlt. Sie scheitern
daran, dass klassische Finanzierungen von Banken und Sparkas-
sen aufgrund der aktuellen Rahmenbedingungen nicht oder nur
noch schwer darstellbar sind.

Die Ursachen sind bekannt: Der abrupte Zinsanstieg nach einer
langen Phase historisch niedriger Finanzierungskosten, hohere
Baukosten, verdnderte Bewertungsanséatze sowie immer weiter
steigende regulatorische Anforderungen. Was friiher noch finan-
zierbar war, wird heute unter vollig neuen Parametern bewertet —
meist zum Nachteil der Bauvorhabentrager.

Vor diesem Hintergrund gewinnt Private Debt in der Immobilien-
finanzierung weiter an Bedeutung. Nicht als Ersatz fiir die Bank-
finanzierung und nicht als pauschale Losung fir jedes Projekt,
sondern als professioneller Finanzierungsbaustein in einem
Markt, der flexiblere und zugleich belastbare Strukturen bendtigt.
Whole Loans, Senior-Stretched-Strukturen oder Mezzanine-Kapi-
tal konnen dort Spielraume schaffen, wo klassische Finanzierun-
gen allein nicht ausreichen.

Die folgenden Expertenbeitrage stammen von Geschaftspartnern
von Pegasus Capital Partners, Kapitalmarkt- und Finanzierungs-
spezialisten, wissenschaftlichen Akteuren sowie rechtlichen Be-
ratern. Sie zeigen, wie unterschiedlich Private Debt, Mezzanine
und alternative Finanzierungsformen heute betrachtet werden
und wo Chancen, Grenzen und Risiken liegen.

Dieses Dossier versteht sich nicht als vollstandiger Marktbericht,
sondern als ein kompaktes Stimmungsbild aus der Praxis. Es soll
Orientierung geben in einem Finanzierungsumfeld, das komple-
xer geworden ist, aber zugleich neue Losungen verlangt. Denn
eines ist klar: Ein ,Weiter so" wird nicht reichen. Wenn Immobilien-
projekte wieder in groRerem Umfang umgesetzt werden sollen,
braucht es neben politischen Reformen vor allem tragfahige, rea-
listische und professionell strukturierte Finanzierungslosungen.

AR

Martin Fihrlein, CEO Pegasus Capital Partners

b

Bernd Grum,/CFO Pegasus Capital Partners
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Wir haben verschiedene
Marktteilnehmer befragt, um
ein aktuelles Stimmungsbild
zur Entwicklung des Marktes
zu erhalten.
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Marktstimmung im Private-Debt-Umfeld

Die Finanzierung von Immobilienprojekten befindet sich weiterhin
in einer Phase tiefgreifender Veranderungen. Steigende Finanzie-
rungskosten, regulatorische Anforderungen und eine zurickhal-
tende Kreditvergabe klassischer Banken haben dazu geflhrt,
dass alternative Finanzierungsformen wie Mezzanine-Kapital,
Whole Loans und weitere Private-Debt-Losungen zunehmend an
Bedeutung gewinnen. Vor diesem Hintergrund hat Pegasus Capi-
tal Partners GmbH in Zusammenarbeit mit der KINGSTONE In-
vestment Management GmbH im Frihjahr 2026 verschiedene
Marktteilnehmer befragt, um ein aktuelles Stimmungsbild zur
Entwicklung des Marktes zu erhalten.

An den Umfragen beteiligten sich insgesamt 35 Personen aus
den Gruppen Projektentwickler (13 Teilnehmende), Banken
(14 Teilnehmende), Investoren (4 Teilnehmende) und Family Of-
fices (4 Teilnehmende). Die Ergebnisse stellen ausdriicklich kein

reprasentatives Marktbild dar. Aufgrund der begrenzten Teilneh-
merzahl erlauben sie keine allgemeingltigen Aussagen tber den
Gesamtmarkt. Vielmehr geben sie die Einschatzungen und Er-
wartungen ausgewahlter Marktakteure wieder und liefern interes-
sante Einblicke in aktuelle Trends, Herausforderungen und Pers-
pektiven innerhalb des Private-Debt-Umfelds.

Trotz der eingeschrankten statistischen Aussagekraft zeigen die
Ergebnisse bemerkenswerte Gemeinsamkeiten dber samtliche
Teilnehmergruppen hinweg: Die Bedeutung alternativer Finanzie-
rungsstrukturen nimmt zu und die Anforderungen an Finanzie-
rungspartner steigen. Gleichzeitig wird deutlich, dass verschiede-
ne Kapitalquellen zunehmend miteinander kombiniert werden.




/7% der Projektentwickler
geben an Erfahrung mit
alternativen Finanzierungs-
formen zu haben.

Knapp 70% der Befragten
setzen bevorzugt auf die
Kombination aus klassi-
schem Senior-Darlehen und
erganzendem Mezzanine-
Kapital
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Projektentwickler:

Die befragten Projektentwickler verfigen bereits Uberwiegend
Uber Erfahrung mit alternativen Finanzierungsformen. Rund 54%
der Teilnehmer geben an, viel oder sehr viel Erfahrung zu besit-
zen, weitere 23% schatzen ihre Erfahrung als ausreichend ein.
Lediglich ein kleinerer Teil der Befragten verfligt Gber wenig oder
keine Erfahrung mit diesen Finanzierungsinstrumenten. Die Er-
gebnisse deuten darauf hin, dass alternative Finanzierungsfor-
men inzwischen fest etabliert sind und regelmalig in Finanzie-
rungsuberlegungen einbezogen werden.

Diese Entwicklung spiegelt sich auch in der erwarteten Nachfrage
wider. Mehr als 60% der Befragten gehen davon aus, dass die
Nachfrage nach Mezzanine-Kapital im Jahr 2026 hoher oder so-
gar deutlich hoher ausfallen wird als im Vorjahr. Gleichzeitig zeigt
die Befragung, dass Mezzanine-Kapital aus Sicht der Projektent-
wickler derzeit weiterhin eine groliere Rolle spielt als Whole-Loan-
Strukturen. Wahrend die Nachfrage nach Mezzanine-Kapital ge-
genlber dem Vorjahr mehrheitlich als steigend eingeschatzt wird,
wird die Nachfrage nach Whole Loans im Vergleich zu Mezzani-
ne-Kapital Uberwiegend als ahnlich hoch bewertet.

Interessant ist zudem die aktuelle Strukturierungspraxis. Knapp
70% der Befragten setzen bevorzugt auf die Kombination aus
klassischem Senior-Darlehen und erganzendem Mezzanine-
Kapital, wahrend reine Whole-Loan-Finanzierungen derzeit von
rund 30% bevorzugt werden.

Bei den préferierten Assetklassen zeigt sich ein klares Bild. Be-
sonders stark gefragt sind Wohnimmobilien sowie studentisches
Wohnen bzw. Mikroapartments. Demgegenuber werden Buro-
immobilien deutlich haufiger als derzeit weniger attraktive Asset-
klasse genannt. Auch Retail- und Hotelimmobilien werden von
einzelnen Marktteilnehmern zurtickhaltender beurteilt.

Die grofRten Herausforderungen sehen die Projektentwickler aktu-
ell in der Zurtickhaltung der Banken, hohen Finanzierungskosten
sowie einem begrenzten Angebot alternativer Finanzierungsmit-
tel. Die eigentliche Projektqualitat wird dagegen kaum als das
zentrale Problem wahrgenommen.

Die Erwartungen an die Banken bleiben verhalten. Die Mehrheit
der Befragten rechnet kurzfristig nicht mit einer deutlichen Aus-
weitung der Kreditvergabe. Gleichzeitig fallt der Blick auf die Zu-
kunft der Projektfinanzierung differenziert aus: Trotz aller Heraus-
forderungen neutrale bis leicht

Uberwiegen insgesamt

optimistische Einschatzungen.



Mehr als 40% der befragten
Banken stehen der Kombina-
tion aus Senior Loan und
Mezzanine positiv gegenuber.
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Banken:

Die Ergebnisse der Bankenbefragung zeigen, dass Mezzanine-
Co-Finanzierungen von einem Grof3teil der befragten Institute als
geeignetes Instrument angesehen werden, um den durch regula-
torische Vorgaben gestiegenen Eigenkapitalbedarf bei Projekt-
entwicklungen zu unterstitzen. Mehr als die Halfte der Befragten
stuft Mezzanine hierfir als geeignet oder sogar sehr gut geeignet
ein.

Diese Einstellung zeigt sich ebenfalls in der grundsatzlichen Hal-
tung gegenlber kombinierten Finanzierungsstrukturen. Mehr als
40% der befragten Banken stehen der Kombination aus Senior
Loan und Mezzanine positiv gegentiber, weitere 50% bewerten
diese neutral. Eine grundsatzliche Ablehnung lasst sich daraus
nicht ableiten.

Gleichzeitig machen die Banken deutlich, dass Mezzanine-Kapital
nur unter klar definierten Rahmenbedingungen Bestandteil einer
Gesamtfinanzierung sein kann. Besonders haufig genannt wer-
den qualifizierte Rangruckritte, Intercreditor Agreements, eindeu-
tige Nachrangigkeitsregelungen sowie eine ausgewogene Risiko-
verteilung innerhalb der Finanzierungsstruktur.

Auch regulatorische Anforderungen spielen weiterhin eine wichti-
ge Rolle. Rund zwei Drittel der befragten Banken bewerten deren
Einfluss auf die Finanzierungsbereitschaft als stark oder sehr
stark.

Ein besonders eindeutiges Ergebnis liefert die Frage nach der Be-
deutung des Finanzierungspartners. Fur samtliche befragte Ban-
ken ist die Reputation bzw. der Track Record des Mezzanine-
Investors wichtig oder sogar sehr wichtig. Knapp 80% bewerten
diesen Aspekt als ,sehr wichtig"”.

Die Ergebnisse verdeutlichen damit, dass erfolgreiche Private-
Debt-Strukturen heute weit Uber die reine Kapitalbereitstellung
hinausgehen. Entscheidend ist vielmehr die Fahigkeit des Finan-
zierungspartners, Projekte professionell zu begleiten und auch in
anspruchsvollen Marktphasen als verlasslicher Partner aufzutre-
ten.

Bei den Risiken stehen weniger die Finanzierungsinstrumente
selbst als vielmehr deren konkrete Ausgestaltung im Fokus. Die
Banken nennen insbesondere potenzielle Interessenkonflikte zwi-
schen Senior- und Mezzanine-Kapitalgebern, Restrukturierungs-
und Cashflowrisiken sowie die Gefahr einer tbermaligen Zins-
belastung flr den Darlehensnehmer. Mehrfach werden zudem
die Qualitat und Professionalitat des Mezzanine-Partners als
wichtige Erfolgsfaktoren hervorgehoben.

Bei der Frage nach der zukiinftigen Entwicklung von Mezzanine-
Co-Finanzierungen zeigt sich kein eindeutiger Trend. Die Ein-
schatzungen der befragten Banken reichen von einer zunehmen-
den bis zu einer riicklaufigen Bedeutung dieser Finanzierungsform.



Die Ergebnisse zeigen,

dass Real Estate Debt bereits
Bestandteil einzelner Anlage-
Strategien ist.
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Investoren:

Die befragten Investoren weisen Uberwiegend Immobilienquoten
von mehr als 25% in ihren Portfolios auf. Die Ergebnisse zeigen
zudem, dass Real Estate Debt bereits Bestandteil einzelner Anla-
gestrategien ist und langfristig an Bedeutung gewinnen konnte.
Wahrend die Entwicklung der Immobilienallokation kurz- bis mit-
telfristig Uberwiegend als stabil eingeschatzt wird, erwarten ein-
zelne Investoren langfristig eine starkere Bedeutung von Real Es-
tate Debt innerhalb ihrer Kapitalanlage. Bei Equity Investments
stehen insbesondere Wohnimmobilien im Fokus, gefolgt von Lo-
gistik- und Retail-Objekten. Im Bereich Real Estate Debt stollen
vor allem Senior Darlehen und Whole Loans auf Interesse.

Die Renditeerwartungen unterscheiden sich dabei deutlich ent-
lang der Kapitalstruktur. Wahrend fur Senior Darlehen Uberwie-
gend Renditen zwischen 4% und 6% erwartet werden, liegt die
Erwartung bei Whole Loans zumeist zwischen 7% und 9%.
Mezzanine-Finanzierungen werden dagegen mehrheitlich erst bei
Renditen zwischen 12% und 15% als attraktiv angesehen.

Family Offices:

Fur die befragten Family Offices zahlen attraktive Renditeerwar-
tungen und die Diversifikation des Portfolios zu den wichtigsten
Grinden flr Investitionen in Mezzanine-Finanzierungen. Als
Chancen im aktuellen Marktumfeld werden insbesondere attrak-
tive Konditionen und Maglichkeiten zur Risikostreuung gesehen.

Bevorzugt wird die Assetklasse Wohnen. Die angestrebten Anla-
gehorizonte liegen Uberwiegend zwischen einem und vier Jahren,
die Renditeerwartungen mehrheitlich zwischen 10% und 12%.



Die Herausforderungen der
kommenden Jahre liegt
weniger in der Verflugbarkeit
einzelner Kapitalguellen,
sondern vielmehr in deren
sinnvoller Kombination.
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Auch wenn die vorliegenden Ergebnisse aufgrund der begrenzten
Teilnehmerzahl nicht reprasentativ sind, zeichnen sie ein konsis-
tentes Bild uber verschiedene Marktgruppen hinweg. Projekt—
entwickler berichten von einer steigenden Nachfrage nach
alternativen Finanzierungsformen, Banken akzeptieren Mezzani-
ne-Strukturen zunehmend als Bestandteil professioneller Finan-
zierungskonzepte und Investoren sowie Family Offices sehen
weiterhin attraktive Chancen im Real-Estate-Debt-Segment.

Die Umfrageergebnisse legen nahe, dass die Herausforderungen
der kommenden Jahre weniger in der Verfligbarkeit einzelner Ka-
pitalquellen liegen wird, sondern vielmehr in deren sinnvoller
Kombination. Erfolgreiche Finanzierungsstrukturen entstehen
dort, wo Banken, alternative Finanzierer und Eigenkapitalgeber
ihre jeweiligen Starken bundeln und gemeinsam tragfahige
Losungen fir den Immobilienmarkt entwickeln.

Sophie Pyrtek
Leiterin Personal | Marketing
Pegasus Capital Partners GmbH
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Zum LinkedIn-Profil

Der deutschen Industrie
begegnet zunehmender
Wettbewerbsdruck auf den
Weltmarkten.
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Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich derzeit in einer Phase
einer moderaten Wachstumserholung nach Jahren fehlender po-
sitiver Dynamik. Prognosen des Kiel Instituts fur Weltwirtschaft
zufolge wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2026 um etwa 0,8
Prozent zulegen, mit einer leicht verbesserten Perspektive im Fol-
gejahr. Diese Entwicklung ist maRgeblich durch staatliche Impul-
se gestltzt, wahrend ein selbsttragender konjunktureller Auf-
schwung vorerst ausbleibt. Private Investitionen und Konsum
sowie Exporte bleiben vorerst zuriickhaltend und wurden seit
Anfang Marz durch die Energiepreisanstiege und den global-
wirtschaftlichen Dampfer im Zuge der Eskalation des Iran-
Konflikts zusatzlich ausgebremst.

Hinzu kommen weiterhin strukturelle Belastungen. So begegnet
der deutschen Industrie zunehmender Wettbewerbsdruck auf
den Weltmarkten — vor allem durch chinesische Konkurrenten —
und Protektionismus, insbesondere seitens der USA. Zudem ero-
diert die Standortqualitat Deutschlands im internationalen Ver-
gleich bedingt durch hohe Kosten, regulatorische Hirden und
infrastrukturelle Defizite.

Neben diesem makrookonomischen Hintergrund wirken auf den
Immobilienmarkt in Deutschland auch andere Parameter wie de-
mografische Entwicklungen, Inflation und das Zinsniveau. Nach
einer langen Phase niedriger bis negativer Nominalzinsen hat
sich das Umfeld infolge der Corona-Pandemie und der folgenden
sehr hohen Inflationsraten sowie der rasanten Leitzinswende im
Jahr 2022 grundlegend verandert. Zwar ist die Geldpolitik der
Europaischen Zentralbank mittlerweile wieder deutlich weniger
restriktiv eingestellt, jedoch sind gerade im Jahr 2026 durch den
energiepreisbedingten Inflationsimpuls die Marktzinsen bei lan-
geren Laufzeiten deutlich angezogen — und damit auch die Kon-
ditionen fur Hypothekenkredite.

Unabhangig von temporaren geopolitischen Risiken ist jedoch
davon auszugehen, dass sich Zinsen und Inflation auf einem an-
haltend hoheren Niveau stabilisieren werden. Denn Fach- und Ar-
beitskraftemangel, Protektionismus, der starkere Fokus auf Resi-
lienz anstatt ausschliellich auf Effizienz bei der Gestaltung von
Lieferketten, hohe staatliche Ausgaben zur Ertlichtigung von Ver-
teidigungsfahigkeit, Energiesicherheit und Infrastruktur wirken



Das Wohnsegment zeigt sich
trotz der schwachen gesamt-
wirtschaftlichen Dynamik
vergleichsweise robust.
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allesamt preisniveautreibend. Die daraus resultierenden hoheren
Finanzierungskosten dampfen die Immobiliennachfrage, zumal
bisher keine Entlastung bei anderen relevanten Kostenkompo-
nenten wie der Regulatorik sowie den Lohn- und Materialkosten
erkennbar ist.

Innerhalb des deutschen Immobilienmarktes ist eine klare Seg-
mentierung zwischen Wohn- und Gewerbeimmobilien zu beob-
achten, die fur das Verstandnis der aktuellen Entwicklungen zen-
tral ist. Das Wohnsegment zeigt sich trotz der schwachen
gesamtwirtschaftlichen Dynamik vergleichsweise robust. Haupt-
treiber bleibt die sich immer starker verscharfende Angebots-
knappheit, insbesondere in Metropolregionen. Hohere Nominal-
zinsen, steigende Baukosten sowie verscharfte regulatorische
Anforderungen flhren dazu, dass die Neubauaktivitat seit Jahren
sehr deutlich hinter der Nachfrage zurtickbleibt. Gleichzeitig ver-
starken demografische Trends — bspw. immer mehr Single-Haus-
halte — und die fortschreitende Urbanisierung die Nachfrage nach
Wohnraum. Insbesondere grolRe Metropolregionen profitieren
von Zuwanderung und wirtschaftlicher Attraktivitat, was sich in
steigenden Mieten und Kaufpreisen widerspiegelt. Allerdings
wirkt das bereits hohe Preisniveau zunehmend als limitierender

Faktor fUr weiteres Wachstum. Zudem werden kiinftig die Ener-
gieeffizienz sowie angesichts der demografischen Alterung auch
der Aspekt der Barrierefreiheit ein Unterscheidungsmerkmal fir
Mietniveaus sein, selbst an grundsatzlich attraktiven Standort.
Demgegeniiber stehen landliche Regionen, in denen die Nachfra-
ge schwacher ausgepragt ist und teilweise stagnierende oder
rlcklaufige Preisentwicklungen zu beobachten sind. Insgesamt
verstarkt sich damit die regionale Divergenz innerhalb Deutsch-
lands.

Der Gewerbeimmobilienmarkt zeigt hingegen ein deutlich hetero-
generes Bild. Die schwache konjunkturelle Entwicklung belastet
insbesondere die Nachfrage nach gewerblichen Flachen. Im Bu-
rosegment ist eine zunehmende Polarisierung zu beobachten:
Moderne, energieeffiziente und zentral gelegene Flachen bleiben
gefragt und weisen stabile Mietentwicklungen auf, wahrend alte-
re Bestandsimmobilien in Randlagen mit zunehmendem Leer-
stand konfrontiert sind. Diese Entwicklung ist Ausdruck struktu-
Veranderungen, durch neue Arbeitsformen,
Digitalisierung und steigende Anforderungen an Nachhaltigkeit.
Im Einzelhandel bleibt die Lage ebenfalls differenziert. Wahrend
Bereiche wie Nahversorgung und Fachmarkte vergleichsweise

reller etwa



Die Entwicklungen an den
Immobilienmarkten lassen
sich nur vor dem Hintergrund
Ubergeordneter Megatrends
einordnen.
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stabil sind, steht der stationdre Non-Food-Handel unter Druck
durch den wachsenden Onlinehandel und verandertes Konsum-
verhalten. Zusatzlich wirkt sich die inflationsbedingte Kaufzu-
rickhaltung der Haushalte belastend aus. Insgesamt ist der Ge-
werbeimmobilienmarkt starker als der Wohnimmobilienmarkt
von grundlegenden Transformationsprozessen gepragt.

Megatrends wirken auf Immobilienmarkte

Die Entwicklungen an den Immobilienmarkten lassen sich nur vor
dem Hintergrund Ubergeordneter Megatrends einordnen, insbe-
sondere Demografie, De-Globalisierung, Dekarbonisierung und
Digitalisierung. Diese beeinflussen sowohl die Nachfrage nach
Immobilien als auch deren Anforderungen und Nutzungskonzep-
te. Eine besondere Rolle kommt dabei der Urbanisierung zu. Der
steigende Anteil der Bevolkerung in Stadten flihrt zu einer Kon-
zentration der Nachfrage im urbanen Raum und erhéht den Druck
auf Wohn- und Gewerbeflachen. Gleichzeitig entstehen neue
Potenziale in gut angebundenen suburbanen Raumen, die als
Ausweichstandorte zunehmend an Bedeutung gewinnen.

In der Gesamtbetrachtung zeigt sich der deutsche Immobilien-
markt als zunehmend fragmentiertes System, das durch unter-
schiedliche Dynamiken in den einzelnen Segmenten gepragt ist.
Wahrend der Wohnimmobilienmarkt aufgrund struktureller Nach-
frageliberhdnge eine vergleichsweise stabile Entwicklung auf-
weist, muss der Gewerbeimmobilienmarkt sehr differenziert

betrachtet werden.




Mark Holz | Head of Strategy
and Research | Libke Kelber

Zum LinkedIn-Profil

Trotz der wirtschaftlichen
Schwaéche gilt Deutschland
auf internationaler Ebene
weiterhin als relativ sicher.
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Seit nunmehr vier Jahren ist der deutsche Immobilienmarkt in
einer Baisse. Transaktionsvolumina fir kommerzielle und wohn-
wirtschaftliche Immobilien bleiben auf historisch niedrigen
Niveaus und der Markt ist von hoher Unsicherheit gepragt.
Gepragt wird der Markt dabei vor allem von exogenen Faktoren,
wie hoher geopolitischer Unsicherheit, einer stagnierenden Wirt-
schaft und dem hohen und volatilen Zinsniveau.

Der Einfluss auf den deutschen Immobilienmarkt ist dabei diver-
sifiziert zu betrachten. So wird der Mietmarkt kommerzieller Im-
mobilien von der schwachen Wirtschaft tendenziell negativ be-
lastet, wahrend der Wohnimmobilienmarkt mietseitig wegen
eines ausgepragten Nachfrage-Uberhangs positiv dasteht. Ande-
re Sektoren, wie Datenzentren, Studentenwohnen oder auch
Pflege profitieren hingegen von strukturellen Treibern wie der
Digitalisierung.

Im April 2025, mit der Ankiindigung globaler Zolle durch amerika-
nischen Prasidenten Donald Trump am Liberation Day, stieg der
Global Economic Policy Uncertainty Index auf ein All-Time High.
Seither verweilt der Index auf einem hohen Niveau. Globale geo-
politische und wirtschaftliche Unsicherheit pragen seit Anfang
2025 die globalen Kapitalstrome — ein Umstand, der den Markt
die nachsten zwei Jahre vermutlich weiter begleiten dirfte. In ei-
nem solchen Umfeld wird Kapital tendenziell vorsichtiger und fo-

1) Vgl. RCA, MSCI

2) Destatis

3) Bundesagentur fir Arbeit
4) Eurostat

kussiert sich auf planbare und ertragsreiche Anlagen, wie Anlei-
hen und Real Assets. Trotz der wirtschaftlichen Schwache gilt
Deutschland auf internationaler Ebene weiterhin als relativ sicher.
In Kombination dirften daher Real Assets, wie Immobilien und
Infrastruktur in Deutschland ein hohes Investoreninteresse
sehen.

In Realitat bleibt das Transaktionsvolumen aber weiterhin gering
— auch im europaischen Vergleich. Laut vorlaufigen Zahlen von
MSCI lag das Transaktionsvolumen im ersten Halbjahr bei knapp
Uber 12 Mrd. €, dem niedrigsten Wert der letzten 10 Jahre'.

Zum Teil ist dies im geringen Wachstum der deutschen Wirt-
schaft begriindet. Nach einem Ruckgang um 0,9 % in 2023 und
0,5 % in 2024 stieg das BIP leicht, um 0,2 %, in 2025, was Deutsch-
land zum Schlusslicht in der OECD macht?. Diese Entwicklung
spiegelt auch der Arbeitsmarkt. Seit dem Tiefstand im Mai 2022
ist die Zahl der Arbeitslosen von 2,3 Mio. (4,9 %) auf 2,9 Mio.
(6,2 %) angestiegen®.

Gleichzeitig sehen wir in Europa und weltweit eine Ruckkehr der
Inflation, vor allem getrieben durch die Rohstoffengpasse wegen
des Irankonfliktes. Per Mai 2026 lag die Inflation in der Eurozone
mit 3,3 % deutlich Uber dem Zielwert der EZB. Deutschland lag
zuletzt mit 2,4 % deutlich darunter, auch wegen des von der
Bundesregierung verabschiedeten ,Tankrabatts™.



Trotz des mittlerweile ausge-
pragten Angebots-Uberhangs
stiegen die Spitzenmieten
auch im Jahr 2025.
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Vor diesem Hintergrund hob die EZB im Juni das erste Mal seit
2023 die Leitzinsen um 25 Basispunkte. Auch der Markt reagierte
auf den Irankonflikt und sowohl die Renditen auf Staatsanleihen
als auch SWAP Rates, als Proxy flr Finanzierungskosten ein
wichtiger Kennwert, sind in den letzten Monaten auf erneut sehr
hohe Niveaus gestiegen.

Die wirtschaftliche Schwache wirkt vor allem auf die Mietnach-
frage kommerzieller Immobilien insbesondere im Logistik- und
Burosektor. So stagnierte das Mietwachstum in vielen Logistik-
regionen und war in einzelnen Teillagen, wie dem Leipziger Raum
bereits ricklaufig.

Im Burosektor wirken neben der wirtschaftlichen Flaute vor allem
auch strukturelle Themen negativ auf die Nachfrage. Zum einen
ist dies das mittlerweile etablierte Thema des Remote Workings
zum anderen das noch wachsende Thema der KI. Nach vorne ge-
schaut werden auch demographische Themen auf die Burofla-
chennachfrage wirken, weil die Bevolkerung im arbeitsfahigen
Alter sukzessive zuriickgeht. Wegen dieses strukturell-zyklischen
Cocktails ist die Nachfrage nach Buroflache deutlich zurlck-
gegangen und die Leerstande sind in den A-Markten von 2,9 % im
Jahr 2019 auf 8,4 % angestiegen.

5) Empirica Leerstandsindex
6) RCA, MSCI: Nur geschlossene Transaktionen, keine M&A
Transaktionen; keine Minderheitsbeteiligungen

Trotz des mittlerweile ausgepragten Angebots-Uberhangs stie-
gen die Spitzenmieten auch im Jahr 2025. Das liegt an einer aus-
gepragten Fokussierung der Mietnachfrage nach den besten Fla-
chen, fur die Nutzer auch bereit sind hohe Mieten zu zahlen.
Durchschnittsmieten und auch Spitzenmieten in Stadtrandlagen
fallen hingegen.

Im wohnwirtschaftlichen Bereich liegt indes ein deutlicher Nach-
frage-Uberhang vor, was sich in einer fast flichendeckenden
Wohnungsknappheit zeigt. Von den 400 Kreisen und kreisfreien
Stadten hatten im Jahr 2013 lediglich 11 eine Leerstandsrate von
1% oder darunter. Im Jahr 2024 waren dies 78 — also knapp jeder
funfte Kreis, bzw. jede flnfte kreisfreie Stadt®. Dies flhrte zu
ebenfalls flachendeckend steigenden Mieten. So sind die Asking-
Mieten fur Bestandsimmobilien in allen 400 Kreisen im Jahr 2025
gestiegen, in 169 dabei um Uber 5 %. Kurz- bis mittelfristig ist mit
weiter steigenden Mieten zu rechnen, langerfristig birgt vor allem
die demographische Entwicklung also der Bevdlkerungsriickgang
ein Risiko.

Unsicherheit und Zins-Volatilitat flihrten 2026 erneut zu einer An-
legerzurlickhaltung. Das Transaktionsvolumen des deutschen
Immobilienmarktes lag 2026 bei knapp 12 Mrd. Euro®, wobei der
Anteil des zweiten Quartals dabei mit 5,6 Mrd. Euro geringer aus-



Wir erwarten, dass Income-
Strategien weiterhin den
Markt dominieren.
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fiel als das erste Quartal. Der Anteil von Wohnimmobilien blieb
dabei mit knapp uber 30 % der hochste aller Sektoren. Buros bil-
den die zweitaktivste Assetklasse, die zwar im Vergleich zum Ge-
samtjahr 2025 um 5%-Punkte gestiegen ist, mit 26 % aber weiter-
hin deutlich hinter historischen Werten zurtickbleibt’.

7) Zwischen 2016 und 2022 lag der jahrliche Durchschnitt bei 40 %

Megatrend Strategien (Auswahl)

Megatrend

* Urban Living
= Life Science
= Senior Living
« Stadtquartiere
= Data Centres

Im Allgemeinen war die Investment-Aktivitat in Bereich ertrags-
starker und sicherer Anlagen starker ausgepragt. Vor dem Hinter-
grund der allgemeinen Unsicherheit im Markt durfte dies auch im
weiteren Jahresverlauf der Fokus bleiben. Wir erwarten, dass
Income-Strategien weiterhin den Markt dominieren, wahrend
Value Add- und Megatrend-Strategien weniger ausgepragt und
individueller sein werden.

Overweight

Underweight

Ausblick: Investmentfokus 2026-27

Growth Strategien (Auswahl)

+ High Street Retail in C-, D- Mérkten
(opportunistisch)

+ .Manage-to-Green Ansétze

+ Distressed Assets und Debt

= Grundstiicke

Abbildung 1; Liibke Kelber Investment Matrix

Income Strategien (Auswahl)

« Wohnen, vor allem in sekundéren Stadten

* Hotels mit langen Pachtvertragen

* Sale-and-Leaseback (Industrie und Logistik)
* Long-Term Income Logistik und Biiros
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Teile der Eurozone, etwa
Spanien, stehen wirtschaft-
lich vergleichsweise robust
da.
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Das aktuelle Zinsumfeld ist gepragt von einer ungewohnlichen
Gemengelage: geopolitische Unsicherheit, erhdhte Energiepreise,
vorsichtige Banken, eine schwache Baukonjunktur und eine Euro-
paische Zentralbank, die zwischen Inflationsbekdmpfung, Finanz-
marktstabilitat und Bankenaufsicht navigieren muss. Gerade vor
dem Hintergrund der jingsten Entwicklungen stellt sich die Fra-
ge, ob Europa erneut vor einer Phase dauerhaft hoher Zinsen
steht — oder ob es sich eher um einen temporaren Zinsanstieg
handelt, der sich bei stabileren Rahmenbedingungen wieder zu-
ruckbilden konnte.

Ein Vergleich mit den Olkrisen der 1970er Jahre liegt auf den ers-
ten Blick nahe, greift jedoch zu kurz. Zwar spielen Energiepreise
auch heute eine zentrale Rolle, doch die wirtschaftlichen Aus-
gangsbedingungen unterscheiden sich deutlich. In den 1970er
Jahren war die Abhangigkeit von Erdol wesentlich starker, die In-
flation hatte sich bereits vor den damaligen Olpreisschocks auf-
gebaut und viele Volkswirtschaften waren strukturell schwacher
aufgestellt. Heute zeigt sich die Lage differenzierter. Teile der Eu-
rozone, etwa Spanien, stehen wirtschaftlich vergleichsweise ro-
bust da. Gleichzeitig sind die globalen Verflechtungen erheblich
enger geworden. Stérungen bei Energie, Transportwegen oder

Vorprodukten schlagen deshalb schneller und breiter auf Preise,
Produktion und Lieferketten durch.

Fur die Geldpolitik bedeutet dies eine schwierige Abwagung. Die
EZB muss weniger auf kurzfristige Ausschlage schauen als auf
die Frage, ob sich ein neuer, dauerhafter Inflationstrend heraus-
bildet. Sollte sich die geopolitische Lage weiter verscharfen und
sollten Energiepreise die Teuerung wieder naher an die Marke von
drei Prozent treiben, konnte der Druck auf die Notenbank zuneh-
men, erneut Uber hohere Leitzinsen nachzudenken. Entscheidend
ist jedoch, ob aus einem Preisschock eine dauerhaft breitere In-
flation entsteht.

Eine zentrale Rolle spielt dabei die Geldmengenentwicklung.
Wahrend die Geldmenge M3 in friheren Jahrzehnten, insbeson-
dere zu Bundesbankzeiten, der prominente geldpolitische Indika-
tor war, steht sie heute weniger im Vordergrund der Kommunika-
bleibt sie fir die Einschatzung des
Inflationspotenzials wichtig. Wenn das Geldmengenwachstum
moderat bleibt, spricht wenig dafir, dass sich eine neue, breit
angelegte Inflationswelle allein aus monetarer Sicht verfestigt.

tion. Dennoch



Wenn das Geldmengen-
wachstum moderat bleibt,
spricht wenig dafir, dass
sich eine neue, breit angeleg-
te Inflationswelle allein aus
monetarer Sicht verfestigt.
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Gerade deshalb ware Vorsicht geboten, die heutige Situation mit
der Phase vor der Ukraine-Krise gleichzusetzen, als die moneta-
ren Rahmenbedingungen deutlich expansiver waren und die
Geldmenge M3 mit 12,5 % wuchs.

Vor diesem Hintergrund erscheint ein sogenannter Zinsbuckel
plausibler als ein dauerhaft neues Hochzinsregime. Bleibt das
Wachstum der Geldmenge begrenzt und bewegen sich die Ol-
preise trotz geopolitischer Risiken in einer kontrollierbaren Band-
breite, dlrfte der Markt eher einen voriibergehenden Zinsanstieg
einpreisen. Die Renditen konnten also temporar erhoht bleiben,
ohne dass daraus zwingend ein langfristig hoheres Zinsplateau
entsteht. Wie lange eine solche Phase anhalt, hangt malkgeblich
von Energiepreisen, geopolitischer Lage, Inflationserwartungen
und der Reaktion der EZB ab.

Erschwert wird die Lage dadurch, dass die EZB mehrere Rollen
gleichzeitig ausfillt. Sie steuert nicht nur die Leitzinsen, sondern
beeinflusst Uber Anleiheprogramme auch die Kapitalmarkte und
ist zugleich in die Aufsicht systemrelevanter Banken eingebun-
den. Diese Funktionen wirken zusammen, sind in ihrer prakti-
schen Wirkung aber nicht immer vollstandig trennscharf. Fur
Marktteilnehmer erhoht das die Unsicherheit. Und Unsicherheit

ist gerade am langen Ende der Zinskurve ein wesentlicher Faktor,
der sinkenden Kapitalmarktzinsen entgegenstehen kann.

Besonders spurbar ist das aktuelle Umfeld in der Immobilienwirt-
schaft. Der erhoffte konjunkturelle Schwung fiir 2026 fallt bislang
schwacher aus als erwartet. Zwar lief das Bautragergeschaft
zeitweise besser, zuletzt hat die Dynamik jedoch wieder nachge-
lassen. Ein wesentlicher Grund liegt in der Kreditversorgung. Viele
Banken tragen weiterhin Altlasten in ihren Buchern und agieren
bei neuen Finanzierungen entsprechend zurickhaltend. Hinzu
kommt eine starke regulatorische Belastung, die Kreditentschei-
dungen verlangsamt. Wo Finanzierungen friher haufig innerhalb
von ein bis zwei Monaten entschieden wurden, sind heute Zeit-
raume von drei bis sechs Monaten keine Seltenheit.

FUr die Realwirtschaft ist das problematisch. Kredit bleibt der
zentrale Schmierstoff wirtschaftlicher Aktivitat. Wenn Banken zu-
rlickhaltender agieren, Projekte langer gepruft werden und Finan-
zierungen schwerer darstellbar sind, belastet dies Investitionen,
Bautatigkeit und Wachstum. Gerade im Immobiliensektor ver-
starken hohere Zinsen, strengere Kreditvergaben und regulatori-
sche Anforderungen einander.



Fdr Unternehmen, Investoren
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Insgesamt ergibt sich damit ein differenziertes Bild: Das Zins-
umfeld bleibt angespannt, aber nicht zwangslaufig dauerhaft
hoch. Die entscheidende Frage lautet, ob geopolitische Risiken
und Energiepreise einen neuen Inflationstrend auslosen oder ob
sie lediglich einen temporaren Preisdruck erzeugen. Solange die
Geldmengenentwicklung moderat bleibt, spricht einiges dafiir,
dass die Markte eher mit einem Zinsbuckel als mit einem struktu-
rell dauerhaft erhohten Zinsniveau rechnen sollten.

Fir Unternehmen, Investoren und Immobilienakteure bedeutet
dies ein enges Monitoring von Inflation, Olpreis, Geldmenge und
EZB-Kommunikation. Wer allein auf schnelle Zinssenkungen
setzt, unterschatzt die geopolitischen Risiken. Wer dagegen dau-
erhaft hohe Zinsen als neues Normal unterstellt, konnte die
dampfende Wirkung schwacher Kreditvergabe und moderater
Geldmengenentwicklung tbersehen. Entscheidend bleibt daher
nicht ein einzelner Faktor, sondern das Zusammenspiel aus
Geldpolitik, Energiepreisen, Bankenverhalten und geopolitischer
Stabilitat.
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Banken finanzieren weiterhin,
aber selektiver — und Projek-
te, die fruher problemlos im
Senior-Bereich funktioniert
haben, weisen heute haufiger
eine Lucke auf.
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Die Finanzierungsrealitat, die wir in Deutschland bis 2021/2022
erlebt haben, ist Geschichte. Niedrige Zinsen, hohe Liquiditat und
eine hohe Fremdkapitalbereitschaft haben Transaktionen ermdg-
licht, die unter heutigen Parametern nicht mehr darstellbar sind.
Gleichzeitig sind Baukosten Uber Jahre deutlich gestiegen: Der
Baupreisindex fur Wohngebaude liegt laut Destatis im Zeitraum
2010 bis 2022 rund 64% hoher; zuletzt lagen die Baupreise fir
Wohngebaude im November 2025 nochmals 3,2% Uber Vorjahr.
In einem Markt, der vielfach mit knappen Eigenkapitalpuffern ge-
arbeitet hat, hat der Zins- und Kostenanstieg ab 2022 deshalb
schnell durchgeschlagen: Businessplane mussten neu gerechnet
werden, Kaufpreisvorstellungen passten nicht mehr zu Finanzie-
rung und Exit, und groRe Teile des Marktes gingen in eine Warte-
stellung.

Seit 2025 sieht man wieder mehr Aktivitat. Das zeigt sich auch in
den Investmentzahlen: JLL beziffert das Transaktionsvolumen
am deutschen Immobilieninvestmentmarkt fir 2025 auf 33,9
Mrd. Euro. Wohnen bleibt dabei der stabilste Block. CBRE weist
fir den Wohninvestmentmarkt 2025 ein Volumen von 8,4 Mrd.
Euro aus und nennt eine stabile Spitzenrendite in den Top-7-
Stadten von 3,40%. Gleichzeitig bleibt die Zuriickhaltung der Ban-
ken pragend. Banken steuern Risiko heute enger, was sich in kon-
servativeren Beleihungen, strengeren Covenants und einem

hoheren Eigenkapitalbedarf zeigt. Dass Finanzierung wieder ,teu-
rer" ist, sieht man auch an Marktindikatoren: JLL nennt Zehn-
jahres-Swap-Rates von 2,93% im Q4 2025 (nach 2,68% im Q3).

Dazu kommt Basel IV als zusatzlicher Rahmen, der die Bankakti-
vitat je nach Assetklasse, Struktur und Risikoprofil beeinflussen
kann. Hohere Kapitalanforderungen und eine granularere Risiko-
betrachtung flihren in der Praxis haufig zu mehr Dokumentation,
langeren Kreditprozessen und konservativerem Underwriting.
Banken finanzieren weiterhin, aber selektiver - und Projekte, die
friher problemlos im Senior-Bereich funktioniert haben, weisen
heute haufiger eine Luicke auf.

Parallel wird wieder starker auf Qualitat geschaut. Track Record
und Execution sind erneut echte Kreditkriterien: Wer hat Projekte
in schwierigen Phasen geliefert? Wie realistisch sind Kosten- und
Zeitplane? Wie belastbar sind Vermietung, Exit und die Partner
auf der Baustelle? In einem Umfeld mit weniger Fehlertoleranz
zahlt Erfahrung messbar mehr als in den Boomjahren.

Genau hier kommt Private Debt als Finanzierungsbaustein ins
Spiel. Private-Debt-Anbieter konnen Whole-Loan-Losungen struk-
turieren, also eine Finanzierung ,aus einer Hand", welche die
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Seniorfinanzierung und einen kleineren nachrangigen Anteil in ei-
nem Kredit bindelt. In der Praxis sind auch bei Private Debt die
LTC/LTVs meist konservativ; Uber 80% sieht man selten. Der Vor-
teil liegt weniger in ,hoherer Beleihung um jeden Preis”, sondernin
der Umsetzungsfahigkeit: eine Struktur, ein Kreditgeber, ein Set
an Covenants, ein Reporting. Das reduziert Schnittstellen und
bringt haufig Geschwindigkeit, die bei Transaktionen, Refinanzie-
rungen oder Capex-getriebenen Businessplanen relevant sind.

Verglichen mit den klassischen Bausteinen aus Seniorbank, Mez-
zanine und Equity hat Whole Loan vor allem strukturellen Nutzen.
Wo mehrere Parteien Ubereinanderliegen, entstehen Abstim-
mungs- und Dokumentationsaufwande, die Zeit kosten und im
Stressfall die Steuerbarkeit erschweren. Ein Whole Loan kann die-
se Komplexitat reduzieren und Projekte finanzierbar machen, bei
denen eine Bank allein nur einen deutlich niedrigeren Senior-
Anteil darstellen wirde. Gleichzeitig gilt: Private Debt ist in der
Regel teurer als reine Seniorbankfinanzierung. Daflr erhalt der
Borrower oft mehr Flexibilitat bei Laufzeit, Tilgungsprofil, Draw-
down-Mechaniken und der Abbildung von Capex.

Private Debt kann auch Mezzanine anbieten, ist in Deutschland
aber eher ein Nischenthema und in der Umsetzung anspruchs-
voll. Der Kernpunkt ist die Interkreditorenvereinbarung: Priorita-
ten, Sicherheiten, Cashflow-Wasserfall, Standstill-Regeln und
Step-in-Rechte missen sauber geregelt sein. Viele Banken sind

zurlickhaltend, wenn ein weiterer Glaubiger in die Struktur kommt.
Das ist I6sbar, aber der Aufwand ist real.

Wer Private Debt nutzt, muss zudem bereit sein, sich auf typische
Marktstandards einzulassen. Ein grolier Teil der Investorenbasis
sitzt in UK, haufig in London. Es gibt investorenseitig haufig deut-
sche Teams, aber Verhandlungssprache, Dokumentation und Re-
porting sind oft Englisch. In vielen Fallen wird nach LMA-Standard
dokumentiert und unter English law gearbeitet. Das ist markttb-
lich im Private-Debt-Umfeld, kann aber fur deutscher Unterneh-
mer eine Hurde sein.

Mein Fazit: Private Debt ist keine ,Notlosung”, sondern eine ernst-
zunehmende Erganzung im neuen Finanzierungsumfeld. Banken
bleiben wichtig, werden aber selektiver arbeiten. Private Debt
kann Licken schliellen, insbesondere tber Whole-Loan-Struktu-
ren, wenn Sponsorqualitat, Assetqualitat und Exit plausibel sind.
Ich gehe davon aus, dass wir in Deutschland deutlich mehr Priva-
te-Debt-Transaktionen sehen werden. Die Finanzierungsland-
schaft wird bunter und kreativer — und das ist gut so. Genau daftr
gibt es ja auch Hauser wie Aalto Capital: um die passende Struk-
tur zwischen Bank, Private Debt, Mezzanine und Eigenkapital zu
finden und pragmatisch umzusetzen.
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Die Rahmenbedingungen fir Kredit- und Immobilienmarkte ha-
ben sich in den vergangenen Jahren grundlegend verandert.
Wahrend die Jahrzehnte nach dem Ende des Kalten Krieges von
Globalisierung, geopolitischer Stabilitat und sinkenden Zinsen ge-
pragt waren, ricken heute zunehmend sicherheitspolitische, geo-
strategische und wirtschaftliche Konflikte in den Vordergrund.
Geopolitik ist langst nicht mehr ausschliellich Aullenpolitik — sie
wird zunehmend zu Wirtschaftspolitik.

Der Internationale Wé&hrungsfonds (IWF) beobachtet seit den
2010er-Jahren einen deutlichen Anstieg geopolitischer Spannun-
gen und Konflikte. Der Krieg Russlands gegen die Ukraine, die Ri-
valitat zwischen den Vereinigten Staaten und China sowie die
jliingsten Eskalationen im Nahen Osten verdeutlichen diese Ent-
wicklung. Fur Deutschland entstehen daraus erhebliche Heraus-
forderungen: schwacheres Wachstum, hohere Unsicherheit, stei-
gende Energiekosten und zunehmender Druck auf globale
Lieferketten.

Parallel hierzu verandert sich die wirtschaftliche Weltordnung.
Profitierte Deutschland Uber Jahrzehnte von Globalisierung, Ar-
beitsteilung und dem Aufstieg Chinas als Produktionsstandort
und Absatzmarkt, ricken heute Themen wie Resilienz, Versor-
gungssicherheit und strategische Autonomie starker in den Vor-
dergrund. Handelskonflikte, Reindustrialisierung sowie steigende
Investitionen in Sicherheit und Verteidigung fihren zu hoheren
Strukturkosten und verandern die Rahmenbedingungen fir Wirt-
schaft und Kapitalmarkte nachhaltig.

Die Folgen zeigen sich insbesondere bei Inflation und Zinsen. Der
geopolitische Risikoindex hat in den vergangenen Jahren deutlich
zugenommen, der Volatilitatsindex VIX signalisiert eine hohere
Nervositat der Marktteilnehmer und auch der Goldpreis als klassi-
sche Krisenwahrung notiert auf einem historisch hohen Niveau.
Gleichzeitig erhohen geopolitische Risiken, staatliche Investitio-
nen und steigende Verteidigungsausgaben den Finanzierungs-
bedarf der offentlichen Hand. Die Folge ist ein struktureller
Ubergang von einer durch Globalisierung geprégten Niedrig-
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FUr die Geldpolitik entsteht daraus ein anspruchsvoller Zielkon-
flikt. Zwar sind die Inflationsraten zuletzt zuriickgegangen und
erste Zinssenkungen wurden eingeleitet, dennoch bleibt offen, ob
die Welt dauerhaft in das Niedrigzinsregime der vergangenen De-
kade zuridckkehren wird. Vielmehr sprechen zahlreiche strukturel-
le Entwicklungen fiir ein Umfeld hoherer Volatilitat und tendenziell
hoherer langfristiger Kapitalmarktzinsen.

Diese Veranderungen wirken unmittelbar auf die Immobilienfi-
nanzierung. Banken agieren selektiver, Finanzierungskosten blei-
ben erhoht und die Verfiigbarkeit von Fremdkapital wird zuneh-
mend differenziert bewertet. Vor diesem Hintergrund analysiert
der vorliegende Report die aktuellen Entwicklungen im Markt fur
Immobilienfinanzierungen. Im zweiten Kapitel werden die geld-
politischen, finanzmarkt- und kreditwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen eingeordnet. Das dritte Kapitel bildet das Herzstiick
der Analyse und stellt die Ergebnisse der hauseigenen Datenbank
von Pegasus Capital Partners dar. Anhand der Auswertung von
Finanzierungsanfragen und Marktaktivitaten werden Riickschlus-
se auf die Entwicklung des deutschen Mezzanine- und Whole-
Loan-Marktes gezogen. Abschliellend skizziert das vierte Kapitel
ausgewahlte Perspektiven und Implikationen fir Investoren im
aktuellen Marktumfeld.

Die geldpolitische Wende der Jahre 2022 bis 2024 markiert das
Ende einer auRergewshnlichen Niedrigzinsphase. Uber mehr als
ein Jahrzehnt profitierten Immobilieninvestoren von historisch
glnstigen Finanzierungskosten, steigenden Bewertungen und ei-
ner ausgepragten Renditekompression. Mit dem Wiederanstieg
der Inflation nach der Corona-Pandemie sowie den wirtschaftli-
chen Verwerfungen infolge des russischen Angriffskrieges auf
die Ukraine vollzog sich jedoch ein grundlegender Regime-
wechsel.
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Zwar hat die Europdische Zentralbank (EZB) ihren Zinserho-
hungszyklus inzwischen beendet und erste Zinssenkungen vor-
genommen, eine Rickkehr in das Zinsumfeld der 2010er-
Jahre erscheint jedoch unwahrscheinlich. Wahrend die kurzfristi-
gen Leitzinsen bereits wieder gesunken sind, verharren die lang-
fristigen Kapitalmarktzinsen deutlich oberhalb ihrer friiheren Tief-
stande. Urséachlich hierfir sind vor allem strukturelle Faktoren wie
geopolitische Spannungen, hohere Verteidigungs- und Infrastruk-
turinvestitionen sowie steigende Staatsverschuldungen. Die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) verweist in
diesem Zusammenhang auf die Risiken dauerhaft hoherer Anlei-
herenditen und wachsender fiskalischer Belastungen. Auch zwi-
schen den groflen Notenbanken zeigen sich Unterschiede. Wah-
rend die EZB ihre Politik zunehmend an einer schwachen
Konjunktur und ricklaufigen Inflationsraten ausrichtet, bleibt die
US-Notenbank Federal Reserve (Fed) angesichts einer robuste-
ren Wirtschaft und anhaltend hoher Staatsdefizite vorsichtiger.

Gleichzeitig eroffnet sich eine neue Perspektive auf die langfristi-
ge Inflationsentwicklung. Kevin Warsh, seit Mai 2026 Prasident
der Federal Reserve (Fed), verweist auf die potenziellen Produkti-
vitatsgewinne durch Kinstliche Intelligenz (KI). Sollte K| zu einem
breiten Effizienzschub in Wirtschaft und Industrie fihren, konnte
dies einen positiven Angebotsschock auslosen und damit disin-
flationar wirken. In diesem Szenario wirden sich fiir die Noten-
banken mittelfristig zuséatzliche Spielrdume fir Zinssenkungen
er6ffnen. Ob diese Produktivitatsgewinne tatsachlich in dem er-
warteten Umfang realisiert werden, diirfte eine der zentralen wirt-
schaftspolitischen Fragen der kommenden Jahre sein.

Der Zins ist zuruck - doch das
Schuldenproblem bleibt

Zinsentwicklung in Deutschland und Europa (in %)
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Viele Immobiliensegmente
weisen heute deutlich héhere
Renditen und niedrigere
Bewertungsniveaus auf als
wahrend der Niedrigzins-
phase.
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Fir Immobilienmarkte bleibt das langfristige Zinsniveau der zent-
rale Bewertungsanker. Steigende Kapitalmarktzinsen erhohen die
Diskontierungssatze und verteuern die Finanzierung. Dies wirkt
unmittelbar auf Kaufpreise und Bewertungen. Genau dieser Me-
chanismus pragte die Marktanpassung der Jahre 2022 bis 2024.
Besonders Gewerbeimmobilien verzeichneten deutliche Rendite-
ausweitungen und Preisrlickgange. Gleichzeitig verharren Trans-
aktionsvolumen und Neukreditgeschaft weiterhin auf einem nied-
rigen Niveau. Ein wesentlicher Teil der Bewertungsanpassung
durfte inzwischen jedoch erfolgt sein. Viele Immobiliensegmente
weisen heute deutlich hohere Renditen und niedrigere Bewer-
tungsniveaus auf als wahrend der Niedrigzinsphase. Moderate
weitere Anstiege langfristiger Kapitalmarktzinsen duirften daher
geringere Bewertungseffekte auslosen als zu Beginn der Zins-
wende.

Gleichzeitig bleibt der Sachwertcharakter von Immobilien von Be-
deutung. In einem Umfeld strukturell hoherer Inflation konnen
steigende Mieten und hohere Wiederbeschaffungskosten einen
Teil des Zinsanstiegs kompensieren. Dies gilt insbesondere fur
Wohnimmobilien, die weiterhin von einer hohen Nachfrage und
robusten Mietentwicklungen profitieren. Immobilien bleiben da-

mit trotz hoherer Finanzierungskosten grundsatzlich reale Ver-
mogenswerte und konnen einen Beitrag zum Schutz vor Kauf-
kraftverlusten leisten.

Vor diesem Hintergrund riickt die Refinanzierungs- beziehungs-
weise Finanzierungslicke zunehmend in den Fokus. AEW Re-
search erwartet flr die Jahre 2026 bis 2028 ein erhebliches Volu-
men auslaufender Immobilienkredite. Viele Finanzierungen
wurden wahrend der Niedrigzinsphase abgeschlossen und mus-
sen nun zu deutlich hoheren Finanzierungskosten verlangert wer-
den. Gleichzeitig haben gesunkene Immobilienwerte dazu ge-
fuhrt, dass die Beleihungsauslaufe vieler Finanzierungen spurbar

angestiegen sind.

Besonders betroffen dirfte nach Einschatzung der AEW-Exper-
ten der Burosektor sein. Wahrend Wohnimmobilien von stabilen
Cashflows und einer anhaltend hohen Nachfrage profitieren, sind
Buro- und teilweise Einzelhandelsimmobilien starker von Markt-
und Nachfragerisiken betroffen. Die Finanzierungsliicke entsteht
dabei haufig nicht durch Kreditausfalle, sondern durch die Diffe-
renz zwischen dem bendtigten Kapitalbedarf und dem reduzier-
ten Kreditangebot der Banken.



Buroimmobilien stehen
weiterhin unter dem Einfluss
hybrider Arbeitsmodelle und
steigender Qualitatsan-
forderungen.
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Diese Einschatzung wird auch durch das Immobilienklima in
Deutschland von bulwiengesa und Deutsche Hypo gestiitzt. Wah-
rend sich die Stimmung fir Wohnimmobilien und Hotels seit dem
Ende der Zinswende deutlich verbessert hat, bleiben Buro- und
Einzelhandelsimmobilien zurlck. Bliroimmobilien stehen weiter-
hin unter dem Einfluss hybrider Arbeitsmodelle und steigender
Qualitatsanforderungen. Der Einzelhandel wird zusatzlich durch
den Onlinehandel und veranderte Konsumgewohnheiten belastet.

Market Sentiments: Immobilien
im Stimmungscheck

Stimmungsindizes fiir Wirtschaft & Immobilien-Assetklassen in Deutschland

180 Gesamtmarkt

Die Entwicklung verdeutlicht, dass Immobilienmarkte zuneh-
mend differenziert betrachtet werden missen. Wohn- und Hotel-
immobilien profitieren von robusten Fundamentaldaten und einer
hoheren Attraktivitat fir Eigen- und Fremdkapitalgeber. Dagegen
dirfte ein Uberproportionaler Teil der Refinanzierungslicke auf
Einzelhandelsobjekte
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Die globale Private-Debt-In-
dustrie wachst seit Jahren
deutlich schneller als traditio-
nelle Kreditmarkte.
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Die Finanzierungslicke starkt die Bedeutung alternativer Kapital-
geber. Debt Funds, Private-Credit-Anbieter, Whole-Loan-Struktu-
ren und Mezzanine-Kapital schlieBen zunehmend die Liicke zwi-
schen klassischem Bankkredit und erforderlichem Gesamtkapital.
Die globale Private-Debt-Industrie wachst seit Jahren deutlich
schneller als traditionelle Kreditmarkte. Gleichzeitig weist die
BaFin auf die zunehmende Vernetzung zwischen Banken, Fonds
und institutionellen Investoren sowie die damit verbundenen
Risiken hin.

Fir Immobilieninvestoren eroffnet diese Entwicklung neue Finan-
zierungsmoglichkeiten. Projekte mit robusten Fundamentaldaten
erhalten weiterhin Kapital, allerdings zu hoheren Kosten und hau-
fig mit groRerem Eigenkapitaleinsatz. Die Zeiten hoher Fremdka-
pitalhebel und nahezu unbegrenzter Liquiditat dirften dagegen
vorerst der Vergangenheit angehdren.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie Investoren, Ent-
wickler und Kreditnehmer auf das veranderte Marktumfeld
reagieren. Welche Nutzungsarten stehen im Fokus alternativer

Finanzierungen? Wie entwickeln sich TicketgroRen, Kapitalstruk-
turen und Beleihungsauslaufe? Antworten auf diese Fragen liefert
das folgende Kapitel. Auf Basis der hauseigenen Datenbank von
Pegasus Capital Partners werden die Entwicklungen im deut-
schen Mezzanine- und Whole-Loan-Markt analysiert. Die Auswer-
tung bildet das Herzstlck dieses Reports.

Die nachfolgenden Auswertungen bestatigen die zuvor darge-
stellten Veranderungen des Finanzierungsumfelds. Wahrend die
ersten beiden Kapitel die makrookonomischen, geldpolitischen
und kreditwirtschaftlichen Rahmenbedingungen beleuchtet ha-
ben, zeigen die Daten der Pegasus Capital Partners GmbH, wie
sich diese Entwicklungen konkret auf die Nachfrage nach Mezza-
nine- und Whole-Loan-Finanzierungen auswirken. Analysiert wer-
den dabei insbesondere das angefragte Finanzierungsvolumen,
die Anzahl der Anfragen sowie weitere relevante Merkmale, etwa
die Verteilung auf die wesentlichen Assetklassen.



Angefragtes Volumen (Mezzanine & Whole-Loan)
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Auch im Whole-Loan-Seg-
ment war eine hohe Volatili-
tat mit erheblichen Aus-
schlagen zu beobachten.
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Q4 '24
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--------- Linear (Mezzanine- / WL-Volumen)

In den vergangenen Quartalen hat der deutsche Markt flir Mezza-
nine- und Whole-Loan-Finanzierungen eine stark zyklische Ent-
wicklung erfahren. Nach drei Jahren stetig steigender Nachfrage
nach alternativem Kapital kam es im ersten Halbjahr 2025 zum
bisherigen Rekordhoch an nachgefragtem Volumen. Im weiteren
Verlauf des Jahres 2025 setzte eine spurbare Abschwachung ein,
jedoch verharrt das Anfragevolumen seitdem weiter auf dem
sehr hohen Niveau der beiden Vorjahre. Die Auswertungen zum

ersten Quartal 2026 haben dies ebenfalls wieder bestatigt. Auch
im Whole-Loan-Segment war eine hohe Volatilitat mit erheblichen
Ausschlagen zu beobachten, was die anhaltend unsicheren Rah-
menbedingungen im Finanzmarkt widerspiegelt. Die hohe Nach-
frage nach alternativen Finanzierungen deckt sich mit den zuvor
beschriebenen restriktiveren Kreditvergabestandards der Banken
und der zunehmenden Refinanzierungsliicke. Sie unterstreicht
die wachsende Bedeutung von Mezzanine- und Whole-Loan-
Strukturen als Erganzung klassischer Bankfinanzierungen.

Im Hinblick auf die Assetklassen zeigt sich weiterhin eine klare
Dominanz des Wohnsegments, das kontinuierlich an Bedeutung
gewonnen hat und zuletzt mehr als die Halfte der Marktaktivitat
auf sich vereint. Gewerbliche Nutzungen konnten im Jahr 2025
zeitweise hohere Anteile erreichen, liegen aktuell jedoch wieder
deutlich darunter. Blroimmobilien verzeichnen im langerfristigen
Vergleich die starksten Rickgange und spiegeln die strukturellen
Herausforderungen dieses Segments wider. Hotels hingegen zei-
gen eine leichte, aber stetige Aufwartsbewegung, wahrend Logis-
tik weitgehend stabile, wenn auch untergeordnete Marktanteile
aufweist. Mixed-Use-Projekte bewegen sich Uber den gesamten
Zeitraum hinweg auf einem konstanten Niveau und zahlen im
ersten Quartal 2026 gemeinsam mit Gewerbe und Hotel zu den
zweitstarksten Assetklassen.
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Die Ausgestaltung des LTC
zeigt, dass Investoren weiter-
hin selektiv agieren und eine
ausgewogene Kapitalstruktur
anstreben.
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Mixed-Use

Hotel Buro Logistik Sonstiges

Die Analyse der durchschnittlich angefragten TicketgroRen zeigt
eine klare Segmentierung zwischen Mezzanine- und Whole-Loan-
Finanzierungen. Wahrend sich Mezzanine-Finanzierungen in ei-
nem vergleichsweise stabilen Band bewegen, ist das Whole-
Loan-Segment deutlich starker von Schwankungen gepragt. Mez-
zanine-Finanzierungen weisen typischerweise TicketgroRen in
einer Bandbreite von rund EUR 4,0 Mio. bis EUR 6,5 Mio. auf. Die-
se relative Stabilitat deutet auf ein etabliertes Marktsegment mit
klar definierten Anwendungsfallen hin und unterstreicht die Rolle

von Mezzanine-Kapital als standardisiertes Erganzungsinstru-
ment in der Kapitalstruktur. Demgegeniber zeigen Whole-Loan-
Finanzierungen eine deutlich hohere Varianz bei den Ticket-
groRen, die sich im Bereich von etwa EUR 5,5 Mio. bis EUR 36,5
Mio. bewegen. Diese Bandbreite reflektiert die groRere Flexibilitat
des Instruments, zugleich aber auch dessen starkere Abhan-
gigkeit von individuellen Projektstrukturen und Marktdynamiken.
In Summe ist zu beobachten, dass der Whole-Loan insbesondere
bei kleineren TicketgroRen zunehmend nachgefragt wird. Die
Sponsoren sind in diesem Segment vermehrt bereit, zugunsten
der hoheren Flexibilitat des Whole-Loan hohere Zinssatze im Ver-
gleich zum Fremdkapital einzugehen.

Mit Blick auf die Kapitalstruktur lassen sich aus den beobachte-
ten Parametern, insbesondere im Verhaltnis von den Loan-to-
Cost-Kennzahlen (LTC), Riickschliisse auf den aktuellen Risiko-
appetit im Markt ziehen. Die Ausgestaltung des LTC zeigt, dass
Investoren weiterhin selektiv agieren und eine ausgewogene Ka-
pitalstruktur anstreben. Hohere Mezzanine-Anteile mit dber 90%
werden, wenn tberhaupt, nur noch vereinzelt, meist mit gesicher-
tem Exit finanziert. Dies deutet insgesamt auf ein vorsichtigeres
Finanzierungsumfeld hin. Kreditgeber zeigen sich restriktiver,
was sich in konservativeren Beleihungsauslaufen niederschlagt.
Insgesamt lassen sich daraus verscharfte Finanzierungsbedin-
gungen und ein gestiegenes Risikobewusstsein ableiten.



Neben den etablierten Top-
Standorten tragen insbeson-
dere sekundare Markte zur
Nachfrage bel.
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Auch regional zeigt sich ein diversifiziertes Bild. Neben den etab-
lierten Top-Standorten tragen insbesondere sekundare Markte
zur Nachfrage bei. Diese Regionen stellen Uber den betrachteten
Zeitraum durchgehend rd. 55% der Gesamtnachfrage dar. Die
restlichen Anfragen verteilen sich auf die im Diagramm aufge-
zeigten Standorte. Hervorzuheben ist die Metropolregion Ndrn-
berg, die im gesamten Beobachtungszeitraum eine konstant
hohe Nachfrage verzeichnet. Insgesamt unterstreichen die aktu-
ellen Entwicklungen ein Marktumfeld mit erhdhter Unsicherheit,
das zugleich selektive Chancen fir strukturierte Finanzierungs-
strategien bietet. Insbesondere Mezzanine- und Whole-Loan-
Finanzierungen bleiben zentrale Instrumente zur Schliefung von
Finanzierungslicken.

Die aktuellen Marktbeobachtungen deuten auf eine fortschreiten-
de Marktbereinigung auf Seite der Sponsoren hin. Im jetzigen an-
spruchsvolleren Finanzierungsumfeld setzen sich zunehmend
erfahrene und kapitalstarke Marktteilinehmer mit langjahrigem
Track Record durch, wahrend weniger robuste Akteure unter
Druck geraten. In diesem Zusammenhang ist bei Finanzierungs-
anfragen eine klare Verschiebung hin zu qualitativ hochwertige-

ren Projekten zu beobachten. Belastbare Businessplane, konser-

vative Annahmen sowie Uberzeugende Standorte und
Nutzungskonzepte sind Grundvoraussetzungen fir eine Projekt-
prifung seitens Investoren und Finanzierer. Zu eng bemessene
Finanzierungsanfragen teils branchenfremder Sponsoren, wie in
den vergangenen Boomjahren, werden seit Monaten nicht mehr
gestellt. Eine Besonderheit zeigt sich insbesondere im Hotelseg-
ment: Aufgrund der weiter zurlickhaltenden Transaktionsdyna-
mik werden die Projektlaufzeiten vermehrt um eine 3-jahrige Hal-
tephase verlangert, wodurch die Laufzeit flr etwaige
Mezzanine-Finanzierungen haufig zu lang wird. Insgesamt besta-
tigen die empirischen Ergebnisse die zuvor dargestellten Entwick-
lungen an den Finanzierungs- und Kapitalmarkten. Hohere Finan-
zierungskosten, restriktivere Kreditvergabestandards und eine
zunehmende Differenzierung zwischen den Assetklassen pragen
den Markt fir Mezzanine- und Whole-Loan-Finanzierungen.
Gleichzeitig er6ffnen sich fur alternative Kapitalgeber dort Chan-

cen, wo klassische Banken ihre Kreditvergabe zurlickfahren.
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Nicht die Verflgbarkeit von
Kapital entscheidet kdnftig
Uber den Markterfolg, son-

dern der Zugang zu Kapital.
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Die zentrale Konsequenz lautet daher: Nicht die Verfligbarkeit von
Kapital entscheidet kinftig Uber den Markterfolg, sondern der
Zugang zu Kapital.

Investoren mit stabilen Eigenkapitalquellen, langjahrigen Bankbe-
ziehungen und Zugang zu alternativen Finanzierungsinstrumen-
ten verfligen Uber einen strukturellen Wettbewerbsvorteil. Gleich-
zeitig entstehen gerade in Marktphasen eingeschrankter Liquiditat
haufig die attraktivsten Investitionsgelegenheiten. Historisch be-
trachtet wurden die hdchsten risikoadjustierten Renditen oftmals
nicht in Phasen maximaler Liquiditat erzielt, sondern dann, wenn
Kapital selektiv und knapp war.

Fir die kommenden Jahre dirfte die Entwicklung der Finanzie-
rungsmarkte daher mindestens ebenso wichtig sein wie die Ent-
wicklung der Immobilienmarkte selbst. Wer die Finanzierungslu-
cke schlieRen kann, wird in vielen Fallen auch die attraktivsten
Investitionsmaoglichkeiten erschliefen konnen.
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Der deutsche Markt fir gewerbliche Immobilienfinanzierungen
hat sich strukturell und dauerhaft verandert. Grinde hierfir liegen
subsumierend vor allem in einem Zusammentreffen von negati-
ver Marktentwicklung in Folge des abrupten Zinsanstiegs nach
einem aullergewohnlichen Niedrigzins-Zyklus mit einer sich mas-
siv verscharfenden Regulatorik fiir die klassischen Finanzierungs-
partner der deutschen Immobilienindustrie.

Angesichts einst niedriger Zinsen und hoher Liquiditat im Markt
waren Bankdarlehen lange Zeit preiswert und verfligbar. Erstran-
gige Beleihungsauslaufe von 80 — 85% der Investitionskosten ei-
nes Projektes waren, gute Bonitat vorausgesetzt, durchaus ub-
lich. In diesem Umfeld dienten alternative Finanzierungsquellen
im Wesentlichen als Hebel fir den schonenden Einsatz von
Eigenkapital. Da qualitativ gute Projekte haufig schon vor der
Bauphase wieder verkauft werden konnten, lieRen sich sowohl fir
den Projektentwickler als auch flr den alternativen Kapitalgeber
sehr gute Renditen erwirtschaften.

Klassische Bankfinanzierungen allein reichen heute allerdings fur
viele Projektentwicklungen nicht mehr aus. Alternative Kapital-
quellen wie Private Debt und Mezzanine Kapital sind daher kein
erganzendes Element mehr, sondern ein zentraler Bestandteil
moderner Finanzierungsstrategien.

Private Debt Uberzeugt aus Entwicklersicht insbesondere durch
Geschwindigkeit und Strukturierungsflexibilitat. Wahrend Banken
zunehmend stark durch regulatorische Anforderungen gehemmt
sind und Entscheidungsprozesse haufig mehrere Monate dauern,
konnen Debt Funds deutlich schneller und projektindividueller
agieren. In einem Marktumfeld, in dem Transaktionssicherheit
und Timing entscheidend sind, wird die gesicherte Finanzierungs-
struktur zu einem klaren Wettbewerbsfaktor.

Gleichzeitig hat sich die Struktur der Finanzierungslandschaft
deutlich weiterentwickelt. Integrierte Losungen wie Whole Loans
oder Senior-Stretched-Strukturen gewinnen zunehmend an Be-
deutung, da sie klassische Finanzierungsstufen teilweise erset-
zen und die Komplexitat der Kapitalstruktur reduzieren. Der Markt
bewegt sich damit weg von mehrschichtigen, fragmentierten
Finanzierungen hin zu konsolidierten Losungen aus einer Hand.



Der Markt bewegt sich damit
weg von mehrschichtigen,
fragmentierten Finanzierun-
gen hin zu konsolidierten
Losungen aus einer Hand.
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Innerhalb dieses Umfelds nimmt Mezzanine Kapital eine klar spe-
zialisierte, aber weiterhin zentrale Rolle ein. Es ist nicht als uni-
verseller Finanzierungsbaustein zu verstehen, sondern als geziel-
tes Strukturierungsinstrument innerhalb der Kapitalstruktur.
Mezzanine wird typischerweise in zeitlich begrenzten Finanzie-
rungsphasen eingesetzt, insbesondere in der Projektentwicklung
und bei Value-Add-Strategien. Die Laufzeiten liegen dabei in der
Regel im mittleren Bereich von etwa 2 bis 5 Jahren und orientie-
ren sich an klar definierten Exit-Ereignissen wie Verkauf oder Re-
finanzierung.

Die besondere Relevanz von Mezzanine Kapital ergibt sich aus
seiner Funktion in der Kapitalstruktur: Es schlielt Finanzierungs-
licken zwischen Senior Debt und Eigenkapital und ermdglicht
damit hohere Fremdkapitalquoten. Gerade in einem Umfeld kon-
servativer Bankfinanzierungen mit heute typischen LTCs von
etwa 50 bis 60 Prozent bleibt Mezzanine ein entscheidender
Hebel zur Realisierung und Skalierung von Projekten. Gleichzeitig
ist der Einsatz aufgrund der hoheren Kapitalkosten selektiver und
starker projektabhangig geworden.

Die Preisstruktur verdeutlicht die Differenz im Kapitalmarkt: Wéah-
rend klassische Bankfinanzierungen weiterhin im niedrigen bis
mittleren einstelligen Zinsbereich liegen, bewegen sich Private-
Debt-Strukturen typischerweise im Bereich von etwa 6 bis 10 Pro-
zent, wahrend Mezzanine Kapital — abhangig von Risiko und
Struktur — haufig im Bereich von 10 bis 18 Prozent und dartber
liegt. Diese Preisdifferenz ist kein Nebeneffekt, sondern im Kern
der Preis fur Risiko, Flexibilitat und Strukturierungsfreiheit. Bei in-
ternationalen Geldgebern rickt dabei eine dynamische Betrach-
tung der Rentabilitdten in den Vordergrund. Die erzielbare IRR
(,internal rate of return”) ist hier wichtiger als der vereinbarte Zins-
satz. Fur die Projektentwicklung bedeutet dies eine starke Be-
rlicksichtigung der Faktoren Zeit und Risiko bei Strukturierung
neuer Projekte und deren Finanzierung.

Wertkorrekturen und zunehmende Risikoaversion der klassi-
schen Banken spiegeln sich dabei auch im Mezzanine-Markt wi-
der. Aufgrund signifikanter Ausfalle haben vor allem deutsche in-
stitutionelle Investoren die direkte Vergabe von Mezzanine-Kapital
deutlich reduziert und setzen dabei auf die Expertise der wenigen,



Nur die sichersten und quali-
tativ besten Projekte erhalten
noch Nachrangkapital.
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verbliebenen professionellen Manager. Nur die sichersten und
qualitativ besten Projekte erhalten noch Nachrangkapital; reine
Grundstiicksfinanzierungen (ohne Cashflow) kommen so gut wie
gar nicht mehr zustande. Gleichzeitig ist die Sicherheitenstruktur
angeglichen worden, so dass das Mezzanine-Kapital zunehmend
dem Fremdkapital nahersteht als dem Eigenkapital. Hier ein
Alignment zwischen den Finanzierungspartnern zu finden, wird
zur Herausforderung.

Parallel dazu hat sich der Private-Debt-Markt stark institutionali-
siert. Wachsendes Fondsvolumen, neue Marktteilnehmer und in-
ternationaler Kapitalzufluss haben das Angebot erweitert und
professionalisiert. Private Debt- und Mezzanine-Provider refinan-
zieren sich dabei nicht Uber klassische Bankeinlagen, sondern
dber institutionelle Investoren wie Versicherungen, Pensionskas-
sen sowie spezialisierte Investmentfonds. Damit ist Private Debt
ein direkter Kapitalmarktkanal zwischen institutionellem Kapital
und Immobilienprojekten geworden.

In der Konsequenz wird Finanzierung zunehmend zu einem akti-
ven Steuerungsinstrument der Projektentwicklung. Erfolgreiche
Projektentwickler denken Kapitalstrukturen von Beginn an integ-
riert und kombinieren gezielt unterschiedliche Finanzierungs-
bausteine entlang von Risiko, Laufzeit und Exit-Fahigkeit. Die Aus-
wahl der Kapitalstruktur ist damit nicht mehr rein
finanzierungsgetrieben, sondern ein zentraler Bestandteil der

Investmentstrategie.

Fazit: Private Debt und Mezzanine Kapital sind heute unverzicht-
bare Bausteine der Immobilienfinanzierung. Wahrend sich der
Markt zunehmend in Richtung integrierter Finanzierungslosun-
gen entwickelt, bleibt Mezzanine Kapital ein spezialisiertes, aber
entscheidendes Instrument zur gezielten Steuerung von Eigenka-
pital, Risiko und Skalierung. Der entscheidende Erfolgsfaktor liegt
nicht im Zugang zu Kapital, sondern in dessen strategischer
Strukturierung und konsequenten Anwendung im jeweiligen Pro-
jektkontext.



AUTOREN

Prof. Dr. Kerstin Hennig | Professor
of Management Practice in Real Estate
Frankfurt School of Finance

Philipp Adams MSc. | Co-Autor
Research Assistant
Frankfurt School of Finance

35 Pegasus Private Debt Report 2026

Seit 2022 pragt vor allem ein Thema das Marktgeschehen mit he-
rausragender Bedeutung: mit dem deutlichen Zinsanstieg infolge
der geldpolitischen Wende der Europaischen Zentralbank endete
die langjahrige Niedrigzinsphase. Gleichzeitig fihrten verscharfte
regulatorische Anforderungen und eine vorsichtigere Risikobe-
wertung dazu, dass Banken Finanzierungen restriktiver prifen
und Kreditvolumina selektiver vergeben.

Der Immobilienfinanzierungsmarkt hat sich in der Folge in den
vergangenen Jahren strukturell verandert. Die Kombination aus
steigenden Zinsen, hoheren Eigenkapitalanforderungen und
einem hohen Refinanzierungsbedarf haben dazu gefihrt, dass
alternative Kapitalgeber wie Debt Funds, Versicherungen und an-
dere institutionelle Investoren zunehmend Marktanteile gewin-
nen. Sie erganzen das traditionelle Bankensystem und schlielen
Finanzierungsllcken, die insbesondere bei Projektentwicklungen,
Transformationsobjekten und komplexeren Finanzierungsstruk-
turen entstanden sind.

Assetklassen Ubergreifend im privaten und institutionellen Um-
feld tangiert das Thema Finanzierungstransformation entlang
der Wertschopfungskette in der Immobilienbranche jeden Akteur
in mehr oder weniger starkem Ausmalf’ und wird nach wie vor

hoch frequentiert von samtlichen Marktteilnehmern diskutiert.
Neben der zinsgetriebenen Veranderung des Marktumfeldes
sah sich ein Sektor der
mit multiplen Herausforderungen konfrontiert: die Projektent-

Immobilienbranche  zudem

wicklung.

Vor diesem Hintergrund beleuchtet das Frankfurt School Real Es-
tate Institute im Dialog mit Branchenexperten das aktuelle Span-
nungsfeld der Finanzierung im Projektentwicklungsbereich. Hier-
zu konnte das Institut den aktuellen Blick auf den Markt von den
beiden unabhéngigen Finanzierungsexperten Stefan Jung (Trias)
und Dr. Christoper Oertel (Oreda) einfangen, sowie die Stimmen
von einem fiihrenden Projektentwickler im deutschsprachigen
Raum Eren Kahraman (Art-Invest) und einer etablierten Grole im
Finanzierungssegment Gerhard Metinger (Deutsche Pfandbrief-
bank). Neben dem grundséatzlichen Marktsentiment stehen die
allumfassenden Fragen im Raum: Was ist im aktuellen Marktum-
feld darstellbar? Welche Akteure sind aktiv? Gibt es Ausschluss-
kriterien und was sind eventuelle Bedingungen?

Stefan Jung, der im Markt seit Jahren aktiv ist, beobachtet ein
generell erschwertes Marktumfeld fir Finanzierungen im Projekt-
entwicklungsbereich, sieht jedoch ein etwas differenzierteres Bild
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in Abhangigkeit der jeweiligen zu projektierenden Assetklasse.
Das Wohnsegment erweist sich als vergleichsweise resilient,
auch wenn hier bei deutlich geringeren herausgereichten LTC’s
zugleich mit hoheren Margen zu rechnen ist. Auf Basis des 3M-
Euribors sind hier mittlerweile veranschlagte Margen von 250 bps
aufwarts marktgéangig. Sowohl die geringeren LTC-Quoten als
auch die erhohten Margen sind dabei auf die adjustierte Risiko-
bewertung und den kritischeren Blick auf den Markt zurtickzufih-
ren. Dennoch ist im Wohnsegment unter genannten Bedingungen
Marktaktivitat zu erkennen, wenn auch auf deutlich geringerem
Niveau als vor 2022. An die Assetklasse Office werden im aktuel-
len Marktumfeld grundsatzlich deutlich hchere Anforderungen
gestellt. Entsprechende Vorvermietungsquoten, Mieterbonitaten
und lange Mietvertragslaufzeiten spielen dabei eine wesentliche
Rolle, um das jeweilige Projekt finanzierbar zu machen. Das Seg-
ment der Blroimmobilien sieht sich dabei innerhalb der gewerb-
lichen Nutzungsarten besonders kritischen Anforderungen kon-
Auch Gewerbeimmobilien  im
Projektentwicklungssegment auf deutlich erschwerte Marktbe-
dingungen treffen, sind beispielsweise Hotels im innerstadti-
schen Bereich und Logistikimmobilien in entsprechenden Lagen

frontiert. wenn die

weiterhin durchaus finanzierbar, wenn auch mit angepassten
Konditionen. Neben den kommerziellen Parametern ist auch von
regulatorischer Seite nicht zuletzt durch z.B. Basel IV und der Ma-
Risk der regulatorische Rahmen verscharft worden, der die Finan-

zierung von Projektentwicklungen mit erhohten Anforderungen
belegt und somit die Finanzierung zwangslaufig verteuert. Auch
der Sponsorenqualitat, sowie entsprechenden Recourse-Struktu-
ren kommen vor dem Hintergrund der im Markt vorhandenen Un-
sicherheit zunehmend hohe Bedeutungen zu.

Dr. Christopher Oertel weist erganzend hierzu auf die nicht vor-
handene Marktgangigkeit spekulativer Bauvorhaben hin und sieht
die kritischere Betrachtung diverser Anforderungskriterien vor al-
lem in den Bereichen Baukostensicherheit und Vermietungsan-
forderungen. Neben beiden relevanten Faktoren schauen Markt-
akteure zudem mit deutlich kritischerem Blick auf Baurecht und
Genehmigungslage. Solche formalen Parameter haben neben
den Kommerziellen im Zuge des neuen Marktumfeldes nochmal
an Bedeutung zugelegt und werden deutlich kritischer beurteilt.
Nur eine entsprechende positive Beurteilung aller Kriterien fihrt
grundsatzlich zur Moglichkeit einer etwaigen Finanzierung.

Auf Seiten der Projektentwickler macht sich der kritischere An-
forderungskatalog auf diversen Wegen bemerkbar. Eren Kahra-
man von der Art-Invest weist neben den gestiegenen Anforderun-
gen an Vorvermietung und Abbildung von Kostensicherheit auch
auf die Eigenkapitalanforderungen hin. Hier schauen Banken zu-
nehmend auf friihzeitige und erhohte Eigenkapitalbeisteuerung.
Trotz weniger Projekten im Markt und Wettbewerb unter den
Banken sind erhohte Margen im Markt allgegenwartig. Hier ist
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kurzfristig nicht mit einer grollen Veranderung der Marktgege-
benheiten zu rechnen. Die rapide Veranderung multipler Markt-
faktoren hat grundsatzlich zu einer Verschiebung der Rendite-Ri-
siko Positionen gefiihrt, die sich in grolen Teilen noch in der
Ausbalancierung befindet. Erganzend zu den Beobachtungen aus
der Projektentwicklung sieht Kahraman auch Lebenszeichen der
Fremdkapitalgeber bei Erflllung entsprechender Kriterien. Core-
Objekte im Burosegment werden unter Einhaltung der aktuellen
Kriterien von Banken durchaus finanziert. Bei entsprechender
Lage und Modernitat des Objekts sind hier durchaus diverse
Marktteilnehmer zu Aktivitaten auf der Finanzierungsseite bereit
auch im grofivolumigen Bereich.

Gerhard Meitinger von der Deutschen Pfandbriefbank sieht die
kritischere Betrachtung von Vermietung und Verkaufbarkeit einer
etwaigen Projektinitiierung Uber alle Assetklassen hinweg. Ent-
lang der unterschiedlichen Finanzierungsquellen sind in der jin-
geren Vergangenheit zudem einige Mezzanine-Investoren nicht
mehr aktiv oder deutlich zurlickhaltender und einigen Projektent-
wicklern fehlt es an dem notigen Eigenkapital flir neue Entwick-

lungen. Alternative Finanzierungsquellen sind im heutigen Markt-
umfeld zudem eher bei Grolprojekten von Relevanz. Vor 2022
akquirierte Grundsticke sind unter heutigen Marktkonditionen
ohne Weiteres nicht mehr marktgangig. Hier sieht Meitinger ent-
weder die Notwendigkeit einen wirtschaftlichen Cut zu machen
oder die Marktgangigkeit unter Berlcksichtigung heutiger Para-
meter zu Uberprifen. Auch wenn Meitinger die Meinung teilt, dass
die Assetklasse Wohnen inklusive der verwandten Nutzungsarten
wie Serviced Apartments noch die hochste Fungibilitat aufweist,
ist hier auf der Investorenseite aus unterschiedlichen Grinden
Zurlickhaltung zu erkennen. Internationale Investoren sehen kein
ausreichendes Renditepotenzial, wahrend einige nationale insti-
tutionelle Investoren zu hohe Immobilienquoten in ihren Portfo-
lien aufweisen. Buroimmobilien werden nutzerseitig vor allem vor
dem Hintergrund von Home-Office und auch Veranderungen
durch den Einsatz von Kunstlicher Intelligenz deutlich kritischer
Uberprift. Unter Einhaltung der selektiveren Kriterien, sind die Ak-
teure im Markt aber durchaus bereit Finanzierungen zu tatigen.
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Zusammenfassend steht die Projektentwicklung in Deutschland
vor multiplen Herausforderungen auf Kapital- und Nutzerseite
und erhohten regulatorischen Anforderungen. Die Koordination
von unterschiedlichen Interessen und Berlcksichtigung der er-
schwerten Marktbedingungen sorgen fir die zu beobachtende
reduzierte Marktaktivitat in allen Segmenten. Kurzfristig ist hier
keine signifikante Veranderung zu erwarten. Ein etwaiges Ausba-
lancieren der unterschiedlichen Interessen oder Verbesserung
diverser Marktparameter kdnnten in Verbindung mit Nachfrage-

Uberhang auf der Nutzerseite jedoch mittelfristig zu Belebung
flihren. Insgesamt entwickelt sich der Markt von einem Uberwie-
gend bankengetriebenen Modell hin zu einem breiter diversifizier-
ten Finanzierungsokosystem, in dem Flexibilitat, Kapitalstruktur
und der Zugang zu unterschiedlichen Finanzierungsquellen eine
immer grolere Rolle spielen.
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Fir den vorliegenden Debt Report sprechen wir mit Herrn Fihr-
lein, dem CEO der Pegasus Capital Partners GmbH, einem lang-
jahrigen Marktteilnehmer im Bereich Immobilieninvestments-
und finanzierung und Initiator des Pegasus Debt Reports, sowie
Herrn Mayer und Herrn Mohaupt, beide Geschaftsfuhrer der auf
Real Estate Debt spezialisierten Investment-Management-Gesell-
schaft KINGSTONE Debt Advisory GmbH (KDA). KDA fungiert als
Anlageberater fur regulierten Luxemburger Kreditfonds. Wahrend
Herr Mayer insbesondere die Perspektive institutioneller Investo-
ren, des Fundraisings und der Fondsstrukturierung einbringt, ver-
antwortet Herr Mohaupt die Bereiche Finance und Transaktions-
management.

Herr Fiihrlein: Nach mehreren schwierigen Jahren wird zuneh-
mend von einer Stabilisierung des Immobilienmarktes gespro-
chen. Teilen Sie diese Einschatzung?

Herr Mayer: In Teilbereichen ja. Wir beobachten wieder mehr
Marktaktivitat und eine zunehmende Preisfindung. Von einer ech-
ten Normalisierung sind wir allerdings noch entfernt. Vor allem
institutionelle Investoren agieren weiterhin sehr zurlickhaltend.
Viele Portfolios mussten in den vergangenen Jahren Wertberich-
tigungen verkraften, gleichzeitig fehlt es aufgrund des schwachen

Transaktionsmarktes an neuer Liquiditat. Das spiren wir unmit-
telbar im Fundraising. Kapital ist grundsatzlich vorhanden, wird
aber deutlich selektiver allokiert.

Herr Mohaupt: Auf Projektebene sieht die Situation haufig noch
anspruchsvoller aus. Viele Entwicklungen stammen aus einer
Zeit vollig anderer Rahmenbedingungen. Hohere Finanzierungs-
kosten, gestiegene Baukosten und zu hohe Grundstickseinstan-
de fihren dazu, dass die urspriinglichen Businessplane nicht
mehr aufgehen und angepasst werden missen. Deshalb be-
schaftigen wir uns derzeit vor allem mit Prolongationen, Restruk-
turierungen oder der Anpassung bestehender Finanzierungen an-
statt mit klassischen Neuinvestments.

Herr Fiihrlein: Bedeutet das, dass Real Estate Debt fiir Investo-
ren an Attraktivitat verloren hat?

Herr Mayer: Nein — vielmehr hat sich der Blick auf die Assetklas-
se verandert. Viele Investoren haben schmerzhafte Erfahrungen
gemacht. Dabei lag das Problem haufig nicht bei Real Estate Debt
als Anlageklasse, sondern in einzelnen Strukturen. Gerade hoch
ausgereizte Mezzanine-Finanzierungen oder sehr konzentrierte
Direktinvestments haben sich in der Marktbereinigung als beson-
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ders anfallig erwiesen. Heute stellen Investoren andere Fragen.
Sie interessieren sich weniger fur den hochsten Kupon als fiir die
Qualitat des Kreditprozesses, die Governance eines Fonds und
den Umgang mit Risiken Uber die gesamte Laufzeit.

Aus Diversifikationsgriinden sollte Real Estate Debt dartiber hin-
aus in jedem Anlageportfolio eine Rolle spielen.

Herr Fiihrlein: Herr Mohaupt, Sie begleiten die Kreditportfolios
operativ. Wie hat sich lhre Arbeit verandert?

Herr Mohaupt: Deutlich. Friher lag der Schwerpunkt auf der
Strukturierung und Auszahlung neuer Finanzierungen. Heute
geht es im Wesentlichen darum, bestehende Engagements aktiv
zu begleiten. Wir dberwachen Projekt- und Baufortschritte, Kos-
tenentwicklungen, Vermietungsstande und Covenants wesent-
lich intensiver als noch vor einigen Jahren. Wenn Projekte unter
Druck geraten, arbeiten wir gemeinsam mit Kreditnehmern und
Banken an tragfahigen Losungen.

Genau hier zeigt sich der Unterschied zwischen einer reinen Kre-
ditvergabe und aktivem Asset-Management. Ein Investment en-
det nicht mit der Auszahlung des Darlehens, sondern dort fangt
die eigentliche Arbeit erst an.

Herr Fiihrlein: Viele Anleger fragen sich derzeit, weshalb sie
iiberhaupt iiber einen Kreditfonds investieren sollten und nicht
direkt einzelne Finanzierungen zeichnen.

Herr Mayer: Der wichtigste Vorteil ist aus unserer Sicht die Diver-
sifikation. Ein professioneller Kreditfonds verteilt Risiken tber ver-
schiedene Kreditnehmer, Nutzungsarten, Regionen und Laufzei-
ten. Dadurch hangt der Anlageerfolg nicht von einem einzelnen
Projekt ab.

DarUber hinaus investiert der Anleger in eine professionelle Platt-
form. Dazu gehdren strukturierte Kreditprozesse, unabhangige
Risikoanalysen, laufendes Reporting und institutionelle Gover-
nance. Gerade in einem anspruchsvollen Marktumfeld gewinnen
diese Faktoren erheblich an Bedeutung.

Herr Mohaupt: Erganzend kommt die operative Expertise hinzu.
Prolongationen, Restrukturierungen, Nachbesicherungen oder
auch die Verwertung von Sicherheiten erfordern Erfahrung im
Real Estate Segment und eingespielte Prozesse. Diese Infrastruk-
tur und Know-How fiur wenige Direktinvestments selbst
aufzubauen, ist flr die meisten Investoren wirtschaftlich kaum
sinnvoll.

Im Einzelfall kann natlrlich auch ein Direktinvestment sinnvoll
sein, insbesondere wenn man die nétige Expertise im Hause hat
und man einen guten Zugang zu erfahrenen und bonitatsstarken
Darlehensnehmern pflegt.
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Herr Fiihrlein: In Gesprachen mit Investoren wird haufig inten-
siv iiber den Track Record des Anlageberaters gesprochen. Der
AIFM steht dagegen oft weniger im Fokus. Ist das aus lhrer
Sicht gerechtfertigt?

Herr Mayer: Aus unserer Sicht eindeutig nicht. Der langfristige
Erfolg eines Kreditfonds hangt wesentlich vom Zusammenspiel
zwischen Anlageberater und AIFM ab. Beide missen dieselbe Ri-
sikophilosophie verfolgen und dieselben Interessen vertreten. Ge-
rade wenn Kredite in Schwierigkeiten geraten, missen Entschei-
dungen schnell, abgestimmt und nachvollziehbar getroffen
werden.

Wir haben in der Vergangenheit Konstellationen gesehen, in de-
nen Anlageberater und AIFM unterschiedliche Auffassungen zu
Bewertungen, Restrukturierungen oder Exitstrategien hatten. Sol-
che Interessenkonflikte kosten Zeit — und Zeit ist bei Problemkre-
diten haufig ein kritischer Faktor.

Deshalb achten wir auf einen klaren Interessengleichlauf. Gover-
nance ist kein formaler Prozess, sondern ein wesentlicher Be-
standteil des Risikomanagements.

Herr Fiihrlein: Worauf sollte ein Investor bei der Auswahl eines
AIFM besonders achten?

Herr Mayer: Natlrlich sind regulatorische Kompetenz und ein
funktionierendes Risikomanagement Grundvoraussetzungen.
Mindestens ebenso wichtig ist aus unserer Sicht jedoch die prak-
tische Erfahrung mit Real Estate Debt. Ein AIFM sollte nicht nur
regulatorische Anforderungen erfiillen, sondern den Immobilien-
markt und Kreditstrukturen verstehen, Bewertungen kritisch hin-
terfragen und Restrukturierungen begleiten kdnnen. Nur ein AIFM,
der das dem Kredit zugrundeliegende Asset, also die Immobilie,
versteht, trifft die richtigen Entscheidungen im Krisenszenario.
Gerade in schwierigen Marktphasen wird aus einem administrati-
ven Dienstleister ein aktiver Sparringspartner.

Herr Mohaupt: Auch sollte der AIFM die Sprache der Investoren
und Kunden sprechen und auf deren Bedurfnisse eingehen kon-
nen. Unser zuletzt aufgelegter Kreditfonds zielte beispielsweise
stark auf Bankinvestoren und diese haben ganz spezielle Repor-
tinganforderungen, welche nicht alle AIFMs darstellen kénnen
oder wollen.
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Herr Fiihrlein: Luxemburg ist heute fiir viele alternative Fonds
der bevorzugte Standort. Welche Vorteile sehen Sie dort fiir
Immobilienkreditfonds?

Herr Mayer: Luxemburg bietet eine etablierte Infrastruktur mit
spezialisierten AlIFMs, Verwahrstellen, Administratoren und
Rechtsberatern. Fur professionelle Investoren aus Deutschland,
Osterreich und der Schweiz schafft das einen verldsslichen regu-
latorischen Rahmen.

Gerade der RAIF verbindet eine vergleichsweise schnelle Auflage
mit einem institutionellen Governance-Modell. Obwohl der Fonds
selbst keiner vorherigen Produktgenehmigung bedarf, erfolgt die
Verwaltung durch einen regulierten AIFM. Dadurch lassen sich
effiziente Fondsstrukturen mit hohen Qualitatsstandards kombi-
nieren.

Herr Fiihrlein: AbschlieBend eine personliche Frage an Sie bei-
de: Worauf wird es in den kommenden Jahren im Markt fiir Real
Estate Debt besonders ankommen?

Herr Mohaupt: Aus Portfoliosicht werden aktives Management
und Restrukturierungskompetenz weiter an Bedeutung gewin-

nen. Die Marktphase, in der Kreditportfolios weitgehend passiv
verwaltet werden konnten, sehen wir auf absehbare Zeit nicht zu-
rickkehren.

Herr Mayer: Aus Investorensicht wird Vertrauen der entscheiden-
de Faktor sein. Investoren werden sehr genau prifen, wer ihre In-
teressen vertritt, wie Governance gelebt wird und wie belastbar
die Zusammenarbeit zwischen Anlageberater und AIFM tatsach-
lich ist. Der erfolgreichste Kreditfonds wird kinftig nicht derjenige
mit der hochsten Zielrendite sein, sondern derjenige mit der Uber-
zeugendsten Plattform.

Herr Fiihrlein: Wenn man unser Gesprach in einem Satz zusam-
menfassen miisste?

Herr Mayer: Real Estate Debt bleibt eine attraktive Anlageklasse
— vorausgesetzt, Selektion, Governance und aktives Management
stehen dauerhaft vor kurzfristigen Renditeversprechen.

Herr Mohaupt: Und genau darin liegt heute der eigentliche Mehr-
wert einer professionellen Kreditplattform.
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Warum Luxemburger Immobilien-Kreditfonds, ein regulierter Ser-
vice-AIFM (Alternativer Investmentfonds Manager) und ein klares
Governance-Modell die alternative Immobilienfinanzierung tra-
gen.

Die europaischen Immobilienmarkte bleiben auch 2026 in einem
mehrjahrigen Refinanzierungs- und Restrukturierungszyklus. Die
BaFin stuft Gewerbeimmobilien in ,Risiken im Fokus 2026" wei-
terhin als zentrales Fokusrisiko ein — mit anhaltend niedrigen
Transaktionsvolumina, Bewertungsdruck und einer NPL-Quote,
die im dritten Quartal 2025 auf 4,4 Prozent bei den weniger be-
deutenden und 6,4 Prozent bei den bedeutenden Instituten ge-
stiegen ist.! Banken agieren angesichts gestiegener Eigenmittel-
anforderungen und anhaltender Zinsunsicherheit weiterhin
vorsichtig; das BF.Quartalsbarometer Q1 2026 signalisiert mit ei-
nem Wert von -9,74 Punkten weiterhin eine zuriickhaltende Kre-
ditvergabebereitschaft, immerhin aber bei 27 Prozent der Ban-
kenhauser wachsende Neugeschaftsvolumina und bei 32 Prozent
eine ricklaufige NPL-Quote.? Die European Lender Intentions Sur-
vey von CBRE bestatigt zudem: alternative Kreditgeber erwarten
in Europa starkeres Wachstum bei der Neukreditvergabe als klas-
sische Banken.? Alternative Kreditgeber — allen voran Kreditfonds
— ricken damit endgiltig vom Lickenflller zum strukturellen
Marktteilnehmer auf.

Alternative Anbieter bauen ihre Aktivitaten gezielt aus. Im Fokus
stehen weiterhin risikoarme Strukturen wie Senior Loans in bevor-
zugten Segmenten, z.B. Wohnen oder Logistik. Mit der schrittwei-
sen Belebung der Markte wéachst zugleich die Nachfrage nach
Whole Loans und Briickenfinanzierungen, etwa als ,bridge to exit"
oder ,bridge to transition” wahrend energetischer Sanierungen.

Luxemburger Immobilien-Kreditfonds konnen Kapitalliicken Uber-
briicken, Sanierungen im Bestand finanzieren und Immobilien-
transaktionen wieder anstoflen — sie schaffen Liquiditat im
schwierigen Marktumfeld, in dem Bankkapital fehlt, und ermagli-
chen die wertsteigernde Weiterentwicklung von Bestandsobjek-
ten von der Sanierung lber eine ESG-Transformation bis hin zu
einer notwendigen Nutzungsanderung.

Im taglichen Management von alternativen Immobilien-Kredit-
fonds ist dies flr uns als Service-AIFM keine Theorie, sondern
aktuelle Marktrealitat. Zu den wesentlichen Themen zahlen Liqui-
ditdtsengpasse auf Seiten des Kreditnehmers, Einhaltung der
Kreditkonditionen und Probleme in der Anschlussfinanzierung
aufgrund der geanderten Bewertung der zugrundeliegenden Si-
cherheiten. Frisches Eigenkapital und Umstrukturierung der Refi-
nanzierungsstruktur konnen die Losung flr diese Ereignisse sein.
Die Betreuung erfordert eine intensive Zusammenarbeit zwischen
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dem Anlageberater, dem Sponsor und dem Service-AIFM. Fir
Investoren ist genau diese Betreuungstiefe entscheidend: Sie be-
stimmt, wie geordnet Stressszenarien bewaltigt werden — und
wie viel Wert im Workout erhalten bleibt.

Luxemburg ist mit rund 8,4 Billionen Euro verwaltetem Fondsver-
mogen der grolte Fondsstandort der EU und — nach den USA -
der zweitgrofite weltweit. Davon entfallen rund 3,2 Billionen Euro
auf alternative Investmentfonds.* Rund 48 Prozent des globalen
grenzlberschreitenden Fondsvertriebs erfolgt Uber Luxemburger
Fondsstrukturen, und im Segment Private Assets liegt das jahrli-
che Wachstum in Luxemburger alternativen Fonds in den letzten
Jahren bei rund 25 Prozent.® Fir Kreditfondsmanager ist das
mehr als ein Standort-Argument: Es ist ein funktionierender
Marktplatz mit hoher Dichte spezialisierter Dienstleister.

Regulatorische und rechtliche Stabilitat und Flexibilitat fiir
jeden Anlagezweck: Strukturen wie SICAV, RAIF und SIF bie-
ten flexible Losungen fiir unterschiedliche Anlagebedurfnisse.

Ein eingespieltes Okosystem: CSSF als Regulator, eine breite
Auswahl an Depotbanken, Zentralverwaltern, Wirtschaftspri-
fern, erfahrenen Rechtsanwalts- und Steuerkanzleien — alle in
Reichweite eines Blrotags. Das verkurzt Wege und beschleu-
nigt Entscheidungen.

EU-Passporting: Fonds mit Sitz in Luxemburg lassen sich in
der gesamten EU vertreiben — der entscheidende Hebel fir
internationale Investorenansprache.

Gerade beim Aufsetzen neuer Investmentfondsstrukturen zahlt
sich dieses Umfeld aus: Insbesondere ermdglicht der Reserved
Alternative Investment Fund (RAIF) institutionellen Investoren ei-
nen schnellen Marktzugang ohne produktbezogenes Genehmi-
gungsverfahren (time-to-market). Der RAIF unterliegt dabei keiner
Produktaufsicht, wird jedoch indirekt
Er muss zwingend von einem voll lizenzierten AIFM verwaltet
werden, der unter der direkten Aufsicht der CSSF steht. Der RAIF
ist damit langst Marktstandard — 64 Prozent der Luxemburger
Private-Debt-Fonds sind als RAIF strukturiert und institutionelle
Investoren haben einen Marktanteil von 82%.°

direkten reguliert:



Die Verwaltung eines Immo-
bilien-Kreditfonds verlangt
mehr als reines Asset
Management.
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So attraktiv die Strukturen, so klar ist: Die Verwaltung eines Im-
mobilien-Kreditfonds verlangt mehr als reines Asset Manage-
ment. Der Service-AIFM ist das regulierte Rickgrat der Fonds-
struktur. Seine drei Kernfunktionen — Portfolio Management,
Risikomanagement und Bewertung — stellen die notwendige Cor-
porate Governance sicher:

Investmentgenehmigungen AIFM

Investment Committee;

erfolgen  dber ein

formalisierte Produkt- und Risikorichtlinien (u.a. Risikomatrix,
Anlagegrenzen, laufende Risikoindikatoren);

unabhangige externe Bewertungen der Sicherheiten samt
Uberwachung der Bewerter;

Geldwascheprifungen im Rahmen jedes Anlageprozesses.

Fur Investoren bedeutet dieses Modell konkret: keine Investitions-
entscheidung ohne unabhangige Priifung, keine Bewertung der
Sicherheiten ohne externe Validierung — und ein regulierter An-
sprechpartner unter direkter Aufsicht der CSSF.

Mit dem Luxemburger Umsetzungsgesetz vom 3. Marz 2026 gel-
ten seit dem 16. April 2026 verscharfte Anforderungen fur kredit-
vergebende Fonds: harmonisierte Vorgaben zur Kreditvergabe
durch AlFs — darunter Leverage-Obergrenzen von 175 Prozent
des Nettoinventarwerts fur offene und 300 Prozent fir geschlos-
sene kreditvergebende Fonds, Risikoselbstbehalts- und Konzent-
rationsvorgaben, neue Liquiditdtsmanagement-Tools sowie er-
weiterte Transparenzpflichten (erweiterte Berichtspflichten ab
16. April 2027; Ubergangsregelungen fiir Bestandsfonds bis
2029). Das Ergebnis ist mehr Vergleichbarkeit und héheres Inves-
torenvertrauen — beides ist in Phasen hoher Restrukturierungs-
intensitat bares Kapital.

Die neue Richtlinie geht davon aus, dass die Kreditvergabe grund-
satzlich illiquide ist und daher sollten Immobilien-Kreditfonds be-
vorzugt geschlossener Art sein. Nur in Ausnahmefallen sind offe-
ne Immobilien-Kreditfonds ,zulassig". In diesem Fall musste der
AIFM der CSSF nachweisen kdnnen, dass das Liquiditats- und
Risikomanagementkonzept mit der Investmentstrategie und den
Ricknahmeregelungen des Fonds kompatibel ist. Ausreichende
und passende Liquiditatssteuerungsmechanismen ,Liquidity
Management Tools" missen existieren.



Die AIFMD Il verlangt praktisch ein institutionelles Liquiditatsma- Der Anlageberater identifiziert und strukturiert Transaktionen
nagement &hnlich wie bei offenen Immobilienfonds oder be- und spricht Anlageempfehlungen gegenliber dem AIFM aus.

stimmten UCITS-Strukturen.
Der AIFM pruft die Eignung, Risiken, Compliance und Anlage-

In der Praxis hat sich fir Kreditfondsmanager das Governance- grenzen, trifft die Investitionsentscheidung im AIFM Invest-
Dreieck zwischen Anlageberater, Service-AIFM und der Fondsge- ment Committee und tibernimmt die laufende Uberwachung.

schaftsfiihrung bewahrt: o
Die Geschaftsfihrung des Kreditfonds setzt die finale Ent-

scheidung um. Optional wird ein Anlageausschuss Uber die
Governance-Dreieck Fondsentwicklung und Investments informiert.

Zusammenspiel im Management eines Luxemburger Kreditfonds

Anlageberater

Sourcing & Strukturierung

Externe Service-AlIFMs in Luxemburg bindeln spezialisiertes Per-

sonal, standardisierte Prozesse und erprobtes Reporting. Wer als
Initiator einen Immobilien-Kreditfonds auflegt, kann sich auf das
Investment-Sourcing konzentrieren und die regulatorische Tiefe
an einen darauf spezialisierten Partner delegieren. In einem kon-
solidierenden Markt zahlen dabei drei Eigenschaften besonders:

Kreditfonds-
Governance

Portfolio-, Risikomanagement & Bewertung Umsetzung & Reprasentation

Service-AIFM }4 »| Fondsgeschaftsfiihrung

Quelle: PANDOO Management
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Die Refinanzierungslicke
schliel8t sich auch 2026 nicht
von selbst — und nicht allein
Uber Banken.
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Fokus statt Universalismus: Boutique-AlFMs, die ausschlieR-
lich auf alternative Anlageklassen — Real Estate, Private Equity,
Infrastruktur und Private Debt — ausgerichtet sind, kennen die
Spezifika von Immaobilien-Kreditfonds aus eigener Tagesarbeit.

Partnerschaftlicher Service-Ansatz: Regulierung wird bei uns
nicht verwaltet, sondern vorausschauend gestaltet: Bereits im
Vorfeld der AIFMD Il haben wir fiir alle von uns verwalteten Im-
mobilien-Kreditfonds proaktiv Gap-Analysen durchgefiihrt, die
Ergebnisse den Verwaltungsraten der Fonds vorgestellt und die
notwendigen Anpassungen der Fondsdokumentation gemein-
sam mit den Fondsanwalten koordiniert — ohne dass die Initia-
toren oder Investoren selbst aktiv werden mussten.

AIFMD Il-ready by design: Wer seine Strukturen, Tools und Pro-
zesse — wie oben beschrieben — friihzeitig auf die neuen regu-
latorischen Anforderungen ausrichtet, geht in den verscharften
Regulierungs-Modus mit klarem Vorlauf statt mit Nachbesse-
rung.

Die Refinanzierungslicke schlie3t sich auch 2026 nicht von
selbst — und nicht allein Uber Banken. Luxemburger Immobilien-
Kreditfonds stellen die regulatorische Fondsstruktur bereit, wah-
rend ein regulierter Service-AIFM fUr die organisatorische Steue-
rung sorgt. Wer die Standortvorteile mit einem regulatorischen
Rahmen verbindet, vereint die Agilitat alternativer Finanzierer mit
solider Corporate Governance — und schafft die Grundlage, Uber-
gangsphasen in der Immobilienwirtschaft geordnet zu finanzie-
ren.

Wichtiger Hinweis

Dieses Dokument ist eine Marketingmitteilung und dient ausschlieBlich Informationszwecken. Es stellt
weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Zeichnung von Fondsanteilen, noch eine Anlage-,
Rechts- oder Steuerberatung dar. Eine Anlage in Immobilien-Kreditfonds richtet sich ausschlieBlich an
professionelle bzw. sachkundige Anleger im Sinne der anwendbaren Vorschriften und ist mit erhebli-
chen Risiken verbunden, insbesondere Kredit- und Ausfallrisiken, Bewertungs- und Immobilienmarktrisi-
ken, Zins- und Liquiditatsrisiken (eingeschrankte oder keine Riickgabemaglichkeit). Der Wert der Anlage
kann steigen oder fallen; ein vollstandiger Verlust des eingesetzten Kapitals ist moglich. Frihere Wert-
entwicklungen, Prognosen und Marktdaten sind kein verlésslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse
Malgeblich fir eine Anlageentscheidung sind ausschlieRlich die jeweiligen Fondsdokumente (insbe-
sondere Emissionsdokument/Prospekt und ggf. PRIIPs-KID). Alle Marktdaten mit Stand der jeweils ge-
nannten Quelle; Anderungen vorbehalten.
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Der Finanzierungsmarkt,
insbesondere der Banken-
markt, hat sich in Folge des
Zinsanstieges im Jahr 2022
fortwahrend in ein phleg-
matisch-nervéses Tierchen
gewandelt.
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Die letzten Jahren sahen eine Vielzahl von unterschiedlichen Ge-
schéaftsmodellen und Strategien kommen und gehen. Auch das
Mezzanine Geschaft aus Sicht eines Family Offices hat sich stark
verandert. Nur eine Konstante scheint bei aller Veranderung un-
verrlckbar. Stets geht es um das SchlieBen von Liicken und
Schlagen von Bricken.

Anfang der 2010er Jahre waren Mezzanine-Darlehen oftmals
noch im engeren Wortsinne zu verstehen — ein Zwischenbaustein
irgendwo zwischen (messbarem) Eigenkapital und Bankfinanzie-
rung. Mit dem Auftreten groRRer Kapitalgeber, die, getrieben von
einem Niedrigzinsumfeld, das Ausstatten von Projektentwicklun-
gen als Geschaftsfeld flr sich entdeckten, anderte sich der Markt
grundlegend. Durch den hohen Anlagedruck zeigten sich zwei un-
gesunde Entwicklungen: Zum einen sanken die Zinsmargen, zum
anderen wurden die Kreditauslaufe so strapaziert, dass ,echtes”
Eigenkapital teilweise nur noch mit der Lupe zu finden war. Wert-
haltige Sponsorenbirgschaften suchte man meist ebenso verge-
bens.

In dieser Auspragung ging dem Mezzanine-Geschaft im Umkehr-
schluss eine wesentliche Komponente verloren; eine attraktive
Bepreisung von asymmetrischen Risiko / Rendite Verhaltnissen
in einem teilweise intransparenten Markt. Im Gegenteil: Ein sol-
ches Investment war — die Risiken betreffend — de facto nicht

mehr unterscheidbar von einer waschechten Eigenkapitalanlage.
Die oftmals einstellige Verzinsung stellte hierflir keinen angemes-
senen Preis dar. Die Chancen verblieben beim Projektinitiator.

Bereits in dieser Zeit konnte und musste sich das Mezzanine-
Geschéft aus Sicht eines Family Offices neue Wege und Markte
suchen. Attraktive Zinsvergitungen fanden sich nur noch in
Nischen, bei besonderen Darlehenskonstellationen (Finanzie-
rungsbegleitung aus der Insolvenz etc.) oder schlicht iber kon-
kurrenzlose Geschwindigkeit bei der Darlehensgewahrung.

Der Finanzierungsmarkt, insbesondere der Bankenmarkt, hat sich
in Folge des Zinsanstieges im Jahr 2022 fortwahrend in ein
phlegmatisch-nervoses Tierchen gewandelt. Die schockartige
Steigerung der Baupreise gepaart mit Kaufzurlickhaltung durch
teure Endfinanzierungen waren dabei ein schlecht bekommlicher
Cocktail. Dies traf insbesondere dort zu, wo es von vornherein an
ausreichend Eigenkapital fehlte. Der beherzte Griff zum Workout
(und damit zur (Teil-)abschreibung) auf Finanziererseite bleibt
hier bis heute bei einer Vielzahl havarierter Projekte jedoch aus.
So taumeln in getibter RegelmaRigkeit unfinanzierbare Anfragen
und Projekte durch den Markt. Nicht richtig tot, aber lebendig
schon lange nicht mehr.



Eine Briicke lebt davon, dass
Sie fruher oder spater ans
Ziel fuhrt. Ansonsten ist es
ein Steg.
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Heute haben sich viele der institutionellen Kapitalgeber vollstan-
dig vom Mezzanine-Markt zurlickgezogen. Wer in diesem Umfeld
beim Neugeschaft noch relssieren kann, dem wird der rote Tep-
pich ausgerollt. Nicht selten werden dabei erstrangig besicherte
Darlehen zu Mezzanine-Konditionen vergeben, schlicht, weil sich
(zumindest mit zeitlich angemessenem Vorlauf) immer seltener
Banken flr die Finanzierung finden. Mit den Fundamentaldaten
vieler Kreditanfragen ist dies nicht zu erklaren. Wenn nur noch
Finanzierungsgesuche vom Bankenmarkt bedient werden, denen
das Pradikat ,Premium"” zugeschrieben wird, schickt sich die pes-
simistische Prognose vom Totalzusammenbruch an irgendwann
zur selbsterfillenden Prophezeiung zu werden.

Fr Family Offices und andere alternative Finanzierer ist dies nur
auf den ersten Blick eine attraktive Konstellation. Kurzfristig las-
sen sich so gute Opportunitaten umsetzen. Langfristig braucht es
im Biotop der Finanzierer aber verlassliche und starke Partner auf
allen Risikoebenen. Eine Briicke lebt davon, dass Sie friiher oder
spater ans Ziel fihrt. Ansonsten ist es ein Steg. Eine Stegfinanzie-
rung fragt aber keiner an.

Erschwerend kommt hinzu, dass sich die Fronten bzgl. gangbarer
Strukturvorstellungen teilweise verhartet haben. Im Dreiecksver-
haltnis zwischen Senior, Junior und Unternehmer entstehen da-
bei mitunter unvereinbare Interessenskonflikte. Ganz legitim for-
dern Banken regelmaliig wieder hohere Eigenkapitalquoten. Da

das Eigenkapital hierfur nicht an Baumen wachst, braucht es drin-
gend Marktstandards und ggf. auch Anderungen in der Regulato-
rik, um eine erfolgreiche Finanzierungslandschaft zu erschaffen.
Die Anzahl an Whole-Loan Angeboten ist dabei nicht ansatzweise
grol® genug, um hier dauerhaft eine alternative Losung fir den
Gesamtmarkt zu schaffen. Es braucht Mezzanine- und Bank-
darlehen.

Flr Mezzanine-Finanzierer und Banken ware es opportun, die je-
weiligen Interessen des Gegenubers zu akzeptieren und von vorn-
herein mitzudenken. So ist es in der Theorie aus Bankensicht
sicher bequem, Mezzanine-Darlehen durch Rangricktritts-
erklarungen hin zum Papiertiger einzuhegen. Gleichzeitig haben
Mezzanine-Finanzierer gelernt: Erster Rang, schon aber selten;

Zweiter Rang, winschenswert; Gar kein Rang, unbezahlbar.

Mezzanine-Finanzierer waren im Gegenzug schon immer bereit,
fur die entsprechend hoheren Renditen kaufmannisch groere
Risiken einzugehen. Dies durfte auch so bleiben. Strukturrisiken
hingegen, die etwa die juristische Durchsetzbarkeit eigener For-
derungen schmalern oder unlautere Geschaftspraktiken Tur und
Tor 6ffnen, sind inakzeptabel.

Hier ein Gleichgewicht zu finden, ware der Konigsweg.
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Die vergangenen funf Jahre haben den deutschen gewerblichen
Immobilienfinanzierungsmarkt grundlegend verdndert. Beson-
ders der deutsche Mittelstand mit seinen im internationalen Ver-
gleich traditionell eher niedrigen Eigenkapitalguoten ist nach wie
vor zur Finanzierung von laufendem Geschaft, Auftragen und In-
vestitionen in hohem Male von Fremdmitteln abhangig, die im
Rahmen der Unternehmensfinanzierung erfolgreich eingeworben
werden mussen.

Gerade im Hinblick auf die Versdaumnisse in der Vergangenheit
wird von den Kreditinstituten groRere Sorgfalt an den Tag gelegt.
Kehrseite ist die zu beobachtende restriktive Kreditvergabepolitik
der Banken.

Private Equity ist der Oberbegriff fir eine Anlageklasse, zu der Be-
teiligungsformen wie Venture Capital, Leveraged Buy-Outs, aber
auch die Mezzanine-Finanzierungen wie stille Beteiligungen ge-
horen. Das Beteiligungskapital bzw. Mezzanine-Kapital wird dem
Unternehmen ohne bankibliche erstrangige Sicherheiten (Senior

Debt) auf Zeit zur Verfligung gestellt. Der Private Equity-Investor
tragt entsprechend des Umfangs seines Engagements das volle
unternehmerische Risiko.

Bei Whole Loan-Strukturen Ubernimmt ein einzelner Kreditgeber
die gesamte Finanzierung — sowohl den Senior- als auch den Ju-
nior-Anteil. Dies vereinfacht die Vertragsstruktur, konzentriert
aber das Risiko beim Kreditgeber.

Senior Stretched-Finanzierungen dehnen den erstrangig besi-
cherten Anteil Uber das Ubliche Mal} hinaus aus. Der Kreditgeber
akzeptiert ein hoheres Beleihungsauslaufverhéltnis (Loan-to-Va-
lue) gegen entsprechend hohere Zinsen und strengere Cove-
nants.

Die Verwendung einer derart qualifizierten Nachrangabrede in ei-
nem Darlehensvertrag verleiht dem darlehenshalber Uberlasse-
nen Betrag den Charakter von Risikokapital. Sie kann dazu fiihren,
dass samtliche Ansprliche des Darlehensgebers aus dem Darle-
hen dauerhaft nicht durchsetzbar und als nachranginge Forde-
rung in einem Insolvenzverfahren wertlos sind.



Eigenkapitalgeber werden

— mangels erstrangiger
Sicherheiten — dafur sorgen,
dass sie in ausreichendem
Male Einfluss auf die Ent-
scheidungen des Unterneh-
mens haben
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Zugleich bewirkt sie jedoch eine Wesensanderung der Geldhin-
gabe vom bankgeschéftstypischen Darlehen mit unbedingter
Ruckzahlungsverpflichtung hin zur unternehmerischen Beteili-
gung mit einer eigenkapitalahnlichen Haftungsfunktion. Das dar-
lehenshalber Uberlassene Geld wird zu wirtschaftlichem Eigen-
kapital und dient den nicht im Rang zurtickgetretenen Glaubigern
als Haftungsgegenstand.

Eigenkapitalgeber werden — mangels erstrangiger Sicherheiten
— dafur sorgen, dass sie in ausreichendem MalRe Einfluss auf die
Entscheidungen des Unternehmens haben, indem sie sich Mit-
sprache- und Kontrollrechte in mehr oder weniger stark ausge-
pragter Form sichern. Auf diese Weise konnen sie die Verwen-
dung der von ihnen eingebrachten Finanzierungsmittel selbst
mitsteuern und haben damit selbst Anteil an der Risikobeherr-
schung.

Die Finanzierungsgeber lassen sich dariber hinaus Zustim-
mungsvorbehalte fir solche Fragen einrdumen, die nach ihrer
Auffassung fiur das von ihnen eingebrachte Fremdkapital von
besonderer Bedeutung sind. Ferner ist es zunehmender ublich
geworden, dem Unternehmen bestimmte Verhaltenspflichten,
einschlieBlich der Einhaltung von bestimmten Unternehmens-
kennzahlen (Financial Covenants) aufzuerlegen, bei deren Nicht-
einhaltung bestimmte Sanktionen bis hin zur Kiindigung und Fal-
ligstellung des Kredites drohen.

Ob und in welchem Mafe von den verschiedenen Moglichkeiten
zur Kreditsicherung Gebrauch gemacht wird, hangt malRgeblich
von der Bonitat des zu finanzierenden Unternehmens bzw. dem
Finanzierungsnehmer ab.

Kann ein Unternehmen fir das abzusichernde Kreditrisiko nur
wenig belastbare Sicherheiten bieten, so wird der Kapitalgeber in
der Regel einen Zinsaufschlag zur Kompensation des damit ver-
bundenen und von ihm zu tragenden erhohten Risikos verlangen.
Stehen umgekehrt ausreichend attraktive Sicherheiten zur Verfi-
gung, wird das Unternehmen hingegen in der Lage sein, glnstige
Konditionen auszuhandeln.

1. Strengere Bonitatspriifung / Due Diligence

Die vergangenen Jahre zeigen, dass Anbieter im Vorfeld einer ent-
sprechenden gewerblichen Finanzierung mit verscharften Pru-
fungsanforderungen reagieren, um das eigene -gestiegene - Risi-
kopotenzial zu minimieren.

Folglich findet bereits vorab im Rahmen einer intensivierteren
Due Diligence eine nunmehr noch umfassendere Prifung der
wirtschaftlichen Verhaltnisse des Kreditnehmers statt, bei wel-
cher eine vollstandige Risikoidentifikation erfolgt.



Die Kombination aus steigen-
den Zinsen und zunehmen-
den Bautragerinsolvenzen
hat alle Marktteilnehmer

zu einem Umdenken ge-
zwungen.
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Je nach Ergebnis dieser Due Diligence ist zu beobachten, dass
Kreditgeber die Sicherheitsstrukturen anpassen, indem hohere
Eigenkapitalanforderungen oder strengere Covenant-Strukturen
an das finanzierte Unternehmen gestellt werden sowie die Finan-
zierungskosten entsprechend nach oben hin angepasst werden.

Im Rahmen eines Vergleiches der letzten funf Jahre lasst sich die
Entwicklung der Sicherheitsstrukturen wie folgt skizzieren:

2. Verstarkte strukturelle Absicherung

Die Kreditgeber setzen dabei auch verstarkt auf Cash-Sweep-
Mechanismen (Uberschiissige Liquiditat wird zur Tilgung ver-
wendet), Pflichten zur Bildung von Liquiditatsreserven und ent-
sprechenden Step-in-Rechten zur Ubernahme der Projektsteue-
rung bei Covenant-Brlichen.

Die Entwicklung der vergangenen finf Jahre zeigt eine deutliche
Verschiebung hin zu konservativeren Finanzierungsstrukturen
und umfassenderen Absicherungsmechanismen. Die Kombi-
nation aus steigenden Zinsen und zunehmenden Bautrager-
insolvenzen hat alle Marktteilnehmer zu einem Umdenken ge-
zwungen.

Fur die Praxis bedeutet dies, dass hohere Eigenkapitalanforde-
rungen zur Norm geworden sind. Mezzanine-Kapital wird kriti-
scher bewertet und erfordert eine (noch) umfassendere Absiche-
rung. Whole Loan- und Senior Stretched-Strukturen werden nur
noch bei erstklassigen Objekten und Kreditnehmern angeboten.
Ferner werden Financial Covenants noch enger gefasst und in-
tensiver tberwacht.

Insgesamt zeigt sich somit der Trend, das strukturelle Absiche-
rungsmechanismen gegendber rein dinglichen Sicherheiten zu-
nehmend an Bedeutung gewinnen.

Im Ergebnis bleibt jedoch auch festzuhalten, dass die sorgfaltige
Prifung der Finanzierungsstruktur, der Sicherheiten und der ver-
traglichen Regelungen fir alle Beteiligten (noch) unverzichtbarer
geworden ist.

1
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Zunachst einmal ganz herzlichen Dank Ihnen, liebe Lesende, dass
Sie sich die Zeit fir den Pegasus Private Debt Report 2026 ge-
nommen haben und sich flr ein Thema interessieren, das uns bei
Pegasus taglich bewegt: Private Debt. Ein ganz grolRes Danke-
schon geht auch an die vielen Beteiligten in unserem Pegasus
Team, die abteilungsibergreifend an unserm ersten Private Debt
Report mitgewirkt haben. So konnten wir unterschiedliche Er-
kenntnisse aus der Praxis des privaten Finanzierungsmarkts zu-
sammentragen und diese durch passende wissenschaftliche so-
wie interdisziplinare Expertise erganzen. Wir sind Uberzeugt, mit
diesem Report einen umfassenden Blick auf das Thema Private
Debt zu bieten und mdchten den Pegasus Private Debt Report
kinftig als jahrliches Format etablieren.

Fasst man unsere eigenen Befragungen und die Beitrage der Ex-
perten zusammen, macht uns das Mut. Denn die Nachfrage nach
Finanzierungslosungen ist ungebrochen. Marktseitig finden neue
Finanzierungsangebote eine breite Nachfrage bei attraktiven
Margen. Dazu haben die Immobilienmaérkte, ohne deren Funktio-
nieren auch die verbundenen Finanzierungsmarkte nicht prospe-
rieren konnen, mit groRer Wahrscheinlichkeit ihre Basis gefunden.
Neue Projekte lassen sich auch mit niedrigen Exitfaktoren rech-

nen und zeigen eine langvermisste, positive Normalitat. Genau
das konnte der Moment der Trendumkehr und der Beginn neuen
Wachstums sein.

Herausfordernd bleiben Altprojekte, die auf Entwicklerseite viel
Eigenkapital binden und damit neue Aktivitaten verhindern. Zu-
dem sind viele dieser Projekte nur zu hohen Exitfaktoren wirt-
schaftlich. Das erschwert den Verkauf oder flhrt dazu, dass sie
erst verspatet veraulRert werden konnen. Die langere Kapitalbin-
dung verteuert die Projekte zuséatzlich. Auf Investorenseite
sorgen dagegen Verluste aus friheren Projekten fir eine starke
Zurlckhaltung bei neuen Investitionen. Aktuell trifft ein sehr auf-
nahmefahiger Markt auf ein auBerst kleines Finanzierungsange-
bot. Dieses umfasst sowohl Mezzanine-Finanzierungen als auch
- wenn auch nur eingeschrankt — Bankenfinanzierungen. Bei
letztgenannten wirkt sich neben den Erfahrungen der vergange-
nen vier Jahre insbesondere die fortschreitende Regulierung limi-
tierend aus.

Es gibt jedoch auch auf Investorenseite positive Entwicklungen
zu verzeichnen. Insbesondere angelsachsische Finanzierungs-
plattformen drangen mit dem Kapital internationaler Finanz-
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investoren in den deutschen Immobilien-Finanzierungsmarkt.
Deutschland ist zwar keine européische Wachstumslokomotive
mehr, aber nach wie vor ein Land mit funktionierendem Rechts-
taat, einem stabilen wirtschaftlichen Umfeld, hohen Lohnen und
einer ausgepragten Mietermentalitat. Vor allem Wohnungsbe-
stande sind daher als Investment direkt, aber auch als zu finan-
zierendes Asset von Angelsachsen stark nachgefragt — auch
wenn geflhrte Vergesellschaftungsdebatten bereits als poten-
zieller ,schwarzer Schwan" ausgemacht sind. Im Vereinigten
Konigreich besteht sowohl Interesse an ,deutschen” Whole Loans
als auch an Mezzanine-Finanzierungen. Dabei gilt: Das UK-Kapital
ist nicht ohne Gegenleistung verflgbar. Risikoadjustierte Zins-
margen und vertragliche Durchgriffsrechte, die im deutschen
Markt bislang weniger verbreitet sind, gehoren haufig zu den Er-
wartungen internationaler Kapitalgeber. Dazu wird ein hochfre-
guentes, intensives Reporting erwartet, das den Darlehensgeber
stets auf dem aktuellen Stand halt. Die Zeiten des Verleihens und
Wartens bis zur Riickzahlung gehoren definitiv der Vergangenheit
an. Aber internationales Kapital kann ein Ausweg sein, den priva-
ten Finanzierungsmarkt in Deutschland wieder zu beleben und
Schritt fir Schritt auch fir einheimische Investoren attraktiv zu
machen.

Die Beitrage dieses Reports machen deutlich: Die Immobilien-
finanzierung wird vielfaltiger. Private Debt, Mezzanine-Kapital und
Whole Loans ersetzen die klassische Bankfinanzierung nicht,
sondern erganzen sie dort, wo flexible und individuelle Finanzie-
rungslosungen gefragt sind. Entscheidend bleiben dabei die Qua-
litat von Projekten und Kapitalstrukturen.

Der Weg in den nachsten Wochen und Monaten wird im Finanzie-
rungsmarkt kein leichter sein, aber das Licht am Ende des Tun-
nels ist klar zu erkennen. Wir bei Pegasus Capital Partners freuen
uns darauf, diesen Weg gemeinsam mit lhnen zu gehen und die
Entwicklungen des Private-Debt-Marktes auch kiinftig zu beglei-
ten. Uber unsere Erfahrungen und neuen Erkenntnisse berichten
wir in einem Jahr im nachsten Pegasus Private Debt Report.

Bleiben Sie uns gewogen

lhr

L
Martin Fuhrlein
Geschaftsflihrer | Pegasus Capital Partners GmbH
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