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in Abhängigkeit der jeweiligen zu projektierenden Assetklasse. 
Das Wohnsegment erweist sich als vergleichsweise resilient, 
auch wenn hier bei deutlich geringeren herausgereichten LTC´s 
zugleich mit höheren Margen zu rechnen ist. Auf Basis des 3M-
Euribors sind hier mittlerweile veranschlagte Margen von 250 bps 
aufwärts marktgängig. Sowohl die geringeren LTC-Quoten als 
auch die erhöhten Margen sind dabei auf die adjustierte Risiko-
bewertung und den kritischeren Blick auf den Markt zurückzufüh-
ren. Dennoch ist im Wohnsegment unter genannten Bedingungen 
Marktaktivität zu erkennen, wenn auch auf deutlich geringerem 
Niveau als vor 2022. An die Assetklasse Office werden im aktuel-
len Marktumfeld grundsätzlich deutlich höhere Anforderungen 
gestellt. Entsprechende Vorvermietungsquoten, Mieterbonitäten 
und lange Mietvertragslaufzeiten spielen dabei eine wesentliche 
Rolle, um das jeweilige Projekt finanzierbar zu machen. Das Seg-
ment der Büroimmobilien sieht sich dabei innerhalb der gewerb-
lichen Nutzungsarten besonders kritischen Anforderungen kon-
frontiert. Auch wenn die Gewerbeimmobilien im 
Projekt entwicklungssegment auf deutlich erschwerte Marktbe-
dingungen treffen, sind beispielsweise Hotels im innerstädti-
schen Bereich und Logistikimmobilien in entsprechenden Lagen 
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 verschärft worden, der die Finan-

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

Dr. Christopher Oertel weist ergänzend hierzu auf die nicht vor-
handene Marktgängigkeit 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 führt 
grundsätzlich zur Möglichkeit 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 frühzeitige und erhöhte Eigenkapitalbeisteuerung. 
Trotz weniger Projekten im Markt und Wettbewerb unter den  
Banken sind erhöhte Margen im Markt allgegenwärtig. Hier ist 
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kurzfristig nicht mit einer großen Veränderung der Marktgege-
benheiten zu rechnen. Die rapide Veränderung multipler Markt-
faktoren hat grundsätzlich zu einer Verschiebung der Rendite-Ri-
siko Positionen geführt, die sich in großen Teilen noch in der 
Ausbalancierung befindet. Ergänzend zu den Beobachtungen aus 
der Projektentwicklung sieht Kahraman auch Lebenszeichen der 
Fremdkapitalgeber bei Erfüllung entsprechender Kriterien. Core-
Objekte im Bürosegment werden unter Einhaltung der aktuellen 
Kriterien von Banken durchaus finanziert. Bei entsprechender 
Lage und Modernität des Objekts sind hier durchaus diverse 
Marktteilnehmer zu Aktivitäten auf der Finanzierungsseite bereit 
auch im großvolumigen Bereich.

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

lungen. Alternative Finanzierungsquellen sind im heutigen Markt-
umfeld zudem eher bei Großprojekten von Relevanz. Vor 2022 
akquirierte Grundstücke sind unter heutigen Marktkonditionen 
ohne Weiteres nicht mehr marktgängig. Hier sieht Meitinger ent-
weder die Notwendigkeit einen wirtschaftlichen Cut zu machen 
oder die Marktgängigkeit unter Berücksichtigung heutiger Para-
meter zu überprüfen. Auch wenn Meitinger die Meinung teilt, dass 
die Assetklasse Wohnen inklusive der verwandten Nutzungsarten 
wie Serviced Apartments noch die höchste Fungibilität aufweist, 
ist hier auf der Investorenseite aus unterschiedlichen Gründen 
Zurückhaltung zu erkennen. Internationale Investoren sehen kein 
ausreichendes Renditepotenzial, während einige nationale insti-
tutionelle Investoren zu hohe Immobilienquoten in ihren Portfo-
lien aufweisen. Büroimmobilien werden nutzerseitig vor allem vor 
dem Hintergrund von Home-Office und auch Veränderungen 
durch den Einsatz von Künstlicher Intelligenz deutlich kritischer 
überprüft. Unter Einhaltung der selektiveren Kriterien, sind die Ak-
teure im Markt aber durchaus bereit Finanzierungen zu tätigen.

Marktakteure schauen mit 
deutlich kritischerem Blick 
auf Baurecht und Genehmi-
gungslage.
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Zusammenfassend steht die Projektentwicklung in Deutschland 
vor multiplen Herausforderungen auf Kapital- und Nutzerseite 
und erhöhten regulatorischen Anforderungen. Die Koordination 
von unterschiedlichen Interessen und Berücksichtigung der er-
schwerten Marktbedingungen sorgen für die zu beobachtende 
reduzierte Marktaktivität in allen Segmenten. Kurzfristig ist hier 
keine signifikante Veränderung zu erwarten. Ein etwaiges Ausba-
lancieren der unterschiedlichen Interessen oder Verbesserung 
diverser Marktparameter könnten in Verbindung mit Nachfrage-

überhang auf der Nutzerseite jedoch mittelfristig zu Belebung 
führen. Insgesamt entwickelt sich der Markt von einem überwie-
gend bankengetriebenen Modell hin zu einem breiter diversifizier-
ten Finanzierungsökosystem, in dem Flexibilität, Kapitalstruktur 
und der Zugang zu unterschiedlichen Finanzierungsquellen eine 
immer größere Rolle spielen.

Insgesamt entwickelt sich 
der Markt von einem über-
wiegend bankengetriebenen 
Modell hin zu einem breiter 
diversifizierten Finanzie-
rungsökosystem
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Für den vorliegenden Debt Report sprechen wir mit Herrn Führ-
lein, dem CEO der Pegasus Capital Partners GmbH, einem lang-
jährigen Marktteilnehmer im Bereich Immobilieninvestments- 
und finanzierung und Initiator des Pegasus Debt Reports, sowie 
Herrn Mayer und Herrn Mohaupt, beide Geschäftsführer der auf 
Real Estate Debt spezialisierten Investment-Management-Gesell-
schaft KINGSTONE Debt Advisory GmbH (KDA). KDA fungiert als 
Anlageberater für regulierten Luxemburger Kreditfonds. Während 
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 Führlein: Nach mehreren schwierigen Jahren wird zuneh-
mend von einer Stabilisierung des Immobilienmarktes gespro-
chen. Teilen Sie diese Einschätzung?

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

Transaktionsmarktes an neuer Liquidität. Das spüren wir unmit-
telbar im Fundraising. Kapital ist grundsätzlich vorhanden, wird 
aber deutlich selektiver allokiert.

Herr Mohaupt: Auf Projektebene sieht die Situation häufig noch 
anspruchsvoller aus. Viele Entwicklungen stammen aus einer 
Zeit völlig anderer Rahmenbedingungen. Höhere Finanzierungs-
kosten, gestiegene Baukosten und zu hohe Grundstückseinstän-
de führen dazu, dass die ursprünglichen Businesspläne nicht 
mehr aufgehen und angepasst werden müssen. Deshalb be-
schäftigen wir uns derzeit vor allem mit Prolongationen, Restruk-
turierungen oder der Anpassung bestehender Finanzierungen an-
statt mit klassischen Neuinvestments.

Herr Führlein: Bedeutet das, dass Real Estate Debt für Investo-
ren an Attraktivität verloren hat?

Herr Mayer: Nein – vielmehr hat sich der Blick auf die Assetklas-
se verändert. Viele Investoren haben schmerzhafte Erfahrungen 
gemacht. Dabei lag das Problem häufig 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-

Fachgespräch: Real Estate Debt im Wandel – Warum  
Governance und Plattformqualität heute wichtiger sind 
als der höchste Kupon
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ders anfällig erwiesen. Heute stellen Investoren andere Fragen. 
Sie interessieren sich weniger für den höchsten Kupon als für die 
Qualität des Kreditprozesses, die Governance eines Fonds und 
den Umgang mit Risiken über die gesamte Laufzeit.

Aus Diversifikationsgründen sollte Real Estate Debt darüber hin-
aus in jedem Anlageportfolio eine Rolle spielen.

Herr Führlein: Herr Mohaupt, Sie begleiten die Kreditportfolios 
operativ. Wie hat sich Ihre Arbeit verändert?

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

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 fängt 
die eigentliche Arbeit erst an.

Herr Führlein: Viele Anleger fragen sich derzeit, weshalb sie 
überhaupt über 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 über ver-
schiedene Kreditnehmer, Nutzungsarten, Regionen und Laufzei-
ten. Dadurch hängt der Anlageerfolg nicht von einem einzelnen 
Projekt ab.

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

Herr Mohaupt: Ergänzend 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 für wenige Direktinvestments selbst  
aufzubauen, ist für die meisten Investoren wirtschaftlich kaum 
sinnvoll.

Im Einzelfall kann natürlich auch ein Direktinvestment sinnvoll 
sein, insbesondere wenn man die nötige Expertise im Hause hat 
und man einen guten Zugang zu erfahrenen und bonitätsstarken 
Darlehensnehmern pflegt.

Ein Investment endet nicht 
mit der Auszahlung des 
Darlehens, sondern dort 
fängt die eigentliche Arbeit 
erst an.
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Die wichtige Rolle des AIFM

Herr Führlein: In Gesprächen mit Investoren wird häufig inten-
siv über den Track Record des Anlageberaters gesprochen. Der 
AIFM steht dagegen oft weniger im Fokus. Ist das aus Ihrer 
Sicht gerechtfertigt?

Herr Mayer: Aus unserer Sicht eindeutig nicht. Der langfristige 
Erfolg eines Kreditfonds hängt wesentlich vom Zusammenspiel 
zwischen Anlageberater und AIFM ab. Beide müssen dieselbe Ri-
sikophilosophie verfolgen und dieselben Interessen vertreten. Ge-
rade wenn Kredite in Schwierigkeiten geraten, müssen 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 häufig ein kritischer Faktor.

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

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

Herr Mayer: Natürlich 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 erfüllen, sondern den Immobilien-
markt und Kreditstrukturen verstehen, Bewertungen kritisch hin-
terfragen und Restrukturierungen begleiten können. 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 Bedürfnisse eingehen kön-
nen. Unser zuletzt aufgelegter Kreditfonds zielte beispielsweise 
stark auf Bankinvestoren und diese haben ganz spezielle Repor-
tinganforderungen, welche nicht alle AIFMs darstellen können 
oder wollen.

Der langfristige Erfolg eines 
Kreditfonds hängt wesentlich 
vom Zusammenspiel  
zwischen Anlageberater 
 und AIFM ab.
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Herr Führlein: Luxemburg ist heute für viele alternative Fonds 
der bevorzugte Standort. Welche Vorteile sehen Sie dort für 
Immobilienkreditfonds?

Herr Mayer: Luxemburg bietet eine etablierte Infrastruktur mit 
spezialisierten AIFMs, Verwahrstellen, Administratoren und 
Rechtsberatern. Für professionelle Investoren aus Deutschland, 
Österreich und der Schweiz schafft das einen verlässlichen 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 Qualitätsstandards kombi-
nieren.

Herr Führlein: Abschließend eine persönliche Frage an Sie bei-
de: Worauf wird es in den kommenden Jahren im Markt für 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-
rückkehren.

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

Herr Führlein: Wenn man unser Gespräch in einem Satz zusam-
menfassen müsste?

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.

Der erfolgreichste Kredit-
fonds wird künftig nicht 
derjenige mit der höchsten 
Zielrendite sein, sondern 
derjenige mit der über
zeugendsten Plattform.
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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.

Refinanzierungswelle trifft zurückhaltende Banken
Die europäischen Immobilienmärkte bleiben auch 2026 in einem 
mehrjährigen Refinanzierungs- und Restrukturierungs zyklus. 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.1 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 zurückhaltende Kre-
ditvergabebereitschaft, immerhin aber bei 27 Prozent der Ban-
kenhäuser wachsende Neugeschäftsvolumina und bei 32 Prozent 
eine rückläufige NPL-Quote.2 Die European Lender Intentions Sur-
vey von CBRE bestätigt zudem: alternative Kreditgeber erwarten 
in Europa stärkeres Wachstum bei der Neukreditvergabe als klas-
sische Banken.3 Alternative Kreditgeber – allen voran Kreditfonds 
– rücken damit endgültig vom Lückenfüller zum strukturellen 
Marktteilnehmer auf.

Immobilien-Kreditfonds als pragmatische Antwort
Alternative Anbieter bauen ihre Aktivitäten 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 Märkte wächst zugleich die Nachfrage nach 
Whole Loans und Brückenfinanzierungen, etwa als „bridge to exit“ 
oder „bridge to transition“ während energetischer Sanierungen.

Luxemburger Immobilien-Kreditfonds können Kapitallücken über-
brücken, Sanierungen im Bestand finanzieren und Immobilien-
transaktionen wieder anstoßen – sie schaffen Liquidität im 
schwierigen Marktumfeld, in dem Bankkapital fehlt, und ermögli-
chen die wertsteigernde Weiterentwicklung von Bestandsobjek-
ten von der Sanierung über eine ESG-Transformation bis hin zu 
einer notwendigen Nutzungsänderung.

Im täglichen Management von alternativen Immobilien-Kredit-
fonds ist dies für uns als Service-AIFM keine Theorie, sondern 
aktuelle Marktrealität. Zu den wesentlichen Themen zählen Liqui-
ditätsengpässe auf Seiten des Kreditnehmers, Einhaltung der 
Kreditkonditionen und Probleme in der Anschlussfinanzierung 
aufgrund der geänderten Bewertung der zugrundeliegenden Si-
cherheiten. Frisches Eigenkapital und Umstrukturierung der Refi-
nanzierungsstruktur können die Lösung für diese Ereignisse sein. 
Die Betreuung erfordert eine intensive Zusammenarbeit zwischen 

Eine Brücke über die Refinanzierungslücke

1)	 BaFin (2026): Risiken im Fokus 2026 – Gewerbe
immobilienmärkte, www.bafin.de,  
(Veröffentlichung Februar 2026).

2)	 BF.direkt AG / Handelsblatt Research Institute (2026): 
BF.Quartalsbarometer Q1 2026 (Erhebung März 2026).

3)	 CBRE (2026): European Lender Intentions Survey 
2026, https://www.cbre.com/insights/reports/
european-lender-intentions-survey-2026,  
(Veröffentlichung Juni 2026).
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dem Anlageberater, dem Sponsor und dem Service-AIFM. Für  
Investoren ist genau diese Betreuungstiefe entscheidend: Sie be-
stimmt, wie geordnet Stressszenarien bewältigt werden – und 
wie viel Wert im Workout erhalten bleibt.

Warum Luxemburg – der Standort als Wettbewerbsvorteil
Luxemburg ist mit rund 8,4 Billionen Euro verwaltetem Fondsver-
mögen der größte Fondsstandort der EU und – nach den USA – 
der zweitgrößte weltweit. Davon entfallen rund 3,2 Billionen Euro 
auf alternative Investmentfonds.4 Rund 48 Prozent des globalen 
grenzüberschreitenden Fondsvertriebs erfolgt über Luxemburger 
Fondsstrukturen, und im Segment Private Assets liegt das jährli-
che Wachstum in Luxemburger alternativen Fonds in den letzten 
Jahren bei rund 25 Prozent.5 Für Kreditfondsmanager ist das 
mehr als ein Standort-Argument: Es ist ein funktionierender 
Marktplatz mit hoher Dichte spezialisierter Dienst leister.

Drei Bausteine bilden das Fundament:

	 Regulatorische und rechtliche Stabilität und Flexibilität für 
jeden Anlagezweck: Strukturen wie SICAV, RAIF und SIF bie- 
ten flexible Lösungen für unterschiedliche Anlagebedürfnisse.

	 Ein eingespieltes Ökosystem: CSSF als Regulator, eine breite 
Auswahl an Depotbanken, Zentralverwaltern, Wirtschaftsprü-
fern, erfahrenen Rechtsanwalts- und Steuerkanzleien – alle in 
Reichweite eines Bürotags. Das verkürzt Wege und beschleu-
nigt Entscheidungen.

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

Gerade beim Aufsetzen neuer Investmentfondsstrukturen zahlt 
sich dieses Umfeld aus: Insbesondere ermöglicht der Reserved 
Alternative Investment Fund (RAIF) institutionellen Investoren ei-
nen schnellen Marktzugang ohne produktbezogenes Genehmi-
gungsverfahren (time-to-market). Der RAIF unterliegt dabei keiner 
direkten Produktaufsicht, wird jedoch indirekt reguliert:  
Er muss zwingend von einem voll lizenzierten AIFM verwaltet 
werden, der unter der direkten Aufsicht der CSSF steht. Der RAIF 
ist damit längst Marktstandard – 64 Prozent der Luxemburger 
Private-Debt-Fonds sind als RAIF strukturiert und institutionelle 
Investoren haben einen Marktanteil von 82%.6

64 Prozent der Luxemburger 
Private-Debt-Fonds sind als 
RAIF strukturiert.

4)	 ALFI (2026): Luxembourg Fund Industry Statistics,  
www.alfi.lu/en-gb/pages/industry-statistics/luxembourg, 
Stand März 2026.  
(Abgerufen am 30.06.2026)

5)	 ALFI (2026): Luxembourg Fund Industry Statistics,  
www.alfi.lu/en-gb/news/alfi-kpmg-private-debt-fund- 
survey-2025, (Veröffentlichung Oktober 2025).

6)	 ALFI (2026): Luxembourg Fund Industry Statistics,  
www.alfi.lu/en-gb/news/alfi-kpmg-private-debt-fund- 
survey-2025, (Veröffentlichung Oktober 2025).
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Governance als entscheidender Erfolgsfaktor

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 Rückgrat der Fonds-
struktur. Seine drei Kernfunktionen – Portfolio Management, 
Risikomanagement und Bewertung – stellen die notwendige Cor-
porate Governance sicher:

	 Investmentgenehmigungen erfolgen über ein AIFM  
Investment Committee;

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

	 unabhängige externe Bewertungen der Sicherheiten samt 
Überwachung der Bewerter;

	 Geldwäscheprüfungen im Rahmen jedes Anlageprozesses.

Für Investoren bedeutet dieses Modell konkret: keine Investitions-
entscheidung ohne unabhängige Prüfung, keine Bewertung der 
Sicherheiten ohne externe Validierung – und ein regulierter An-
sprechpartner unter direkter Aufsicht der CSSF.

Mit dem Luxemburger Umsetzungsgesetz vom 3. März 2026 gel-
ten seit dem 16. April 2026 verschärfte Anforderungen für kredit-
vergebende Fonds: harmonisierte Vorgaben zur Kreditvergabe 
durch AIFs – darunter Leverage-Obergrenzen von 175 Prozent 
des Nettoinventarwerts für offene und 300 Prozent für geschlos-
sene kreditvergebende Fonds, Risikoselbstbehalts- und Konzent-
rationsvorgaben, neue Liquiditätsmanagement-Tools sowie er-
weiterte Transparenzpflichten (erweiterte Berichtspflichten ab 
16. April 2027; Übergangsregelungen für Bestandsfonds bis 
2029). Das Ergebnis ist mehr Vergleichbarkeit und höheres Inves-
torenvertrauen – beides ist in Phasen hoher Restrukturierungs
intensität bares Kapital.

Die neue Richtlinie geht davon aus, dass die Kreditvergabe grund-
sätzlich illiquide ist und daher sollten Immobilien-Kreditfonds be-
vorzugt geschlossener Art sein. Nur in Ausnahmefällen sind offe-
ne Immobilien-Kreditfonds „zulässig“. In diesem Fall müsste der 
AIFM der CSSF nachweisen können, dass das Liquiditäts- und 
Risikomanagementkonzept mit der Investmentstrategie und den 
Rücknahmeregelungen des Fonds kompatibel ist. Ausreichende 
und passende Liquiditätssteuerungsmechanismen „Liquidity  
Management Tools“ müssen existieren. 

Die Verwaltung eines Immo-
bilien-Kreditfonds verlangt 
mehr als reines Asset  
Management.
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Die AIFMD II verlangt praktisch ein institutionelles Liquiditätsma-
nagement ähnlich wie bei offenen Immobilienfonds oder be-
stimmten UCITS-Strukturen.

In der Praxis hat sich für Kreditfondsmanager das Governance-
Dreieck zwischen Anlageberater, Service-AIFM und der Fondsge-
schäftsführung bewährt:

1.	Der Anlageberater identifiziert und strukturiert Transaktionen 
und spricht Anlageempfehlungen gegenüber dem AIFM aus.

2.	Der AIFM prüft die Eignung, Risiken, Compliance und Anlage-
grenzen, trifft die Investitionsentscheidung im AIFM Invest-
ment Committee und übernimmt die laufende Überwachung.

3.	Die Geschäftsführung des Kreditfonds setzt die finale Ent-
scheidung um. Optional wird ein Anlageausschuss über die 
Fondsentwicklung und Investments informiert.

Warum ein spezialisierter Service-AIFM den Unterschied macht 
Externe Service-AIFMs in Luxemburg bündeln 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 zählen dabei drei Eigenschaften besonders:

In der Praxis hat sich für Kreditfondsmanager das Governance-Dreieck zwischen 
Anlageberater, Service-AIFM und der Fondsgeschäftsführung bewährt: 

1. Der Anlageberater identifiziert und strukturiert Transaktionen und spricht 
Anlageempfehlungen gegenüber dem AIFM aus. 

2. Der AIFM prüft die Eignung, Risiken, Compliance und Anlagegrenzen, trifft die 
Investitionsentscheidung im AIFM Investment Committee und übernimmt die 
laufende Überwachung. 

3. Die Geschäftsführung des Kreditfonds setzt die finale Entscheidung um. Optional 
wird ein Anlageausschuss über die Fondsentwicklung und Investments 
informiert. 

 
Abb. 1: Governance-Dreieck im Management eines Luxemburger Kreditfonds. Quelle: PANDOO Management. 

Warum ein spezialisierter Service-AIFM den Unterschied macht 

Externe Service-AIFMs in Luxemburg bündeln spezialisiertes Personal, 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 konsolidierenden 
Markt zählen dabei drei Eigenschaften besonders: 

•• Fokus statt Universalismus: Boutique-AIFMs, die ausschließlich auf alternative 
Anlageklassen – Real Estate, Private Equity, Infrastruktur und Private Debt – 
ausgerichtet sind, kennen die Spezifika von Immobilien-Kreditfonds aus eigener 
Tagesarbeit. 

•• Partnerschaftlicher Service-Ansatz: Regulierung wird bei uns nicht verwaltet, 
sondern vorausschauend gestaltet: Bereits im Vorfeld der AIFMD II haben wir für 
alle von uns verwalteten Immobilien-Kreditfonds proaktiv Gap-Analysen 
durchgeführt, die Ergebnisse den Verwaltungsräten der Fonds vorgestellt und 
die notwendigen Anpassungen der Fondsdokumentation gemeinsam mit den 
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	 Fokus statt Universalismus: Boutique-AIFMs, die ausschließ-
lich auf alternative Anlageklassen – Real Estate, Private Equity, 
Infrastruktur und Private Debt – ausgerichtet sind, kennen die 
Spezifika von Immobilien-Kreditfonds aus eigener Tagesarbeit.

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

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

Fazit
Die Refinanzierungslücke schließt sich auch 2026 nicht von 
selbst – und nicht allein über Banken. Luxemburger Immobilien-
Kreditfonds stellen die regulatorische Fondsstruktur bereit, wäh-
rend ein regulierter Service-AIFM für die organisatorische Steue-
rung sorgt. Wer die Standortvorteile mit einem regulatorischen 
Rahmen verbindet, vereint die Agilität alternativer Finanzierer mit 
solider Corporate Governance – und schafft die Grundlage, Über-
gangsphasen in der Immobilienwirtschaft geordnet zu finanzie-
ren.

Wichtiger Hinweis
Dieses Dokument ist eine Marketingmitteilung und dient ausschließlich 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 ausschließlich 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 Liquiditätsrisiken (eingeschränkte oder keine Rückgabemöglichkeit). Der Wert der Anlage 
kann steigen oder fallen; ein vollständiger Verlust des eingesetzten Kapitals ist möglich. Frühere Wert-
entwicklungen, Prognosen und Marktdaten sind kein verlässlicher Indikator für künftige Ergebnisse. 
Maßgeblich für eine Anlageentscheidung sind ausschließlich die jeweiligen Fondsdokumente (insbe-
sondere Emissionsdokument/Prospekt und ggf. PRIIPs-KID). Alle Marktdaten mit Stand der jeweils ge-
nannten Quelle; Änderungen vorbehalten.

Die Refinanzierungslücke 
schließt sich auch 2026 nicht 
von selbst – und nicht allein 
über Banken.
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Die letzten Jahren sahen eine Vielzahl von unterschiedlichen Ge-
schäftsmodellen und Strategien kommen und gehen. Auch das 
Mezzanine Geschäft aus Sicht eines Family Offices hat sich stark 
verändert. Nur eine Konstante scheint bei aller Veränderung un-
verrückbar. Stets geht es um das Schließen von Lücken und 
Schlagen von Brücken.

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 großer Kapitalgeber, die, getrieben von 
einem Niedrigzinsumfeld, das Ausstatten von Projektentwicklun-
gen als Geschäftsfeld für sich entdeckten, änderte sich der Markt 
grundlegend. Durch den hohen Anlagedruck zeigten sich zwei un-
gesunde Entwicklungen: Zum einen sanken die Zinsmargen, zum 
anderen wurden die Kreditausläufe so strapaziert, dass „echtes“ 
Eigenkapital teilweise nur noch mit der Lupe zu finden war. Wert-
haltige Sponsorenbürgschaften suchte man meist ebenso verge-
bens.

In dieser Ausprägung ging dem Mezzanine-Geschäft im Umkehr-
schluss eine wesentliche Komponente verloren; eine attraktive 
Bepreisung von asymmetrischen Risiko / Rendite Verhältnissen 
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 hierfür keinen angemes-
senen Preis dar. Die Chancen verblieben beim Projektinitiator.

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

Der Finanzierungsmarkt, insbesondere der Bankenmarkt, hat sich 
in Folge des Zinsanstieges im Jahr 2022 fortwährend in ein 
phlegmatisch-nervöses Tierchen gewandelt. Die schockartige 
Steigerung der Baupreise gepaart mit Kaufzurückhaltung durch 
teure Endfinanzierungen waren dabei ein schlecht bekömmlicher 
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 geübter Regelmäßigkeit unfinanzierbare Anfragen 
und Projekte durch den Markt. Nicht richtig tot, aber lebendig 
schon lange nicht mehr.

Mezzanine im Family Office

Thorben Frederik Sievers | Prokurist
JP Beteiligungs-Gesellschaft mbH

Zum LinkedIn-Profil

AUTOR
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insbesondere der Banken-
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Zinsanstieges im Jahr 2022 
fortwährend in ein phleg
matisch-nervöses Tierchen 
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Heute haben sich viele der institutionellen Kapitalgeber vollstän-
dig vom Mezzanine-Markt zurückgezogen. Wer in diesem Umfeld 
beim Neugeschäft noch reüssieren 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 für die Finanzierung finden. Mit den Fundamentaldaten 
vieler Kreditanfragen ist dies nicht zu erklären. Wenn nur noch 
Finanzierungsgesuche vom Bankenmarkt bedient werden, denen 
das Prädikat „Premium“ zugeschrieben wird, schickt sich die pes-
simistische Prognose vom Totalzusammenbruch an irgendwann 
zur selbsterfüllenden Prophezeiung zu werden.

Für Family Offices und andere alternative Finanzierer ist dies nur 
auf den ersten Blick eine attraktive Konstellation. Kurzfristig las-
sen sich so gute Opportunitäten umsetzen. Langfristig braucht es 
im Biotop der Finanzierer aber verlässliche und starke Partner auf 
allen Risikoebenen. Eine Brücke lebt davon, dass Sie früher oder 
später ans Ziel führt. Ansonsten ist es ein Steg. Eine Stegfinanzie-
rung fragt aber keiner an.

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

das Eigenkapital hierfür nicht an Bäumen wächst, braucht es drin-
gend Marktstandards und ggf. auch Änderungen in der Regulato-
rik, um eine erfolgreiche Finanzierungslandschaft zu erschaffen. 
Die Anzahl an Whole-Loan Angeboten ist dabei nicht ansatzweise 
groß genug, um hier dauerhaft eine alternative Lösung für den 
Gesamtmarkt zu schaffen. Es braucht Mezzanine- und Bank
darlehen.

Für Mezzanine-Finanzierer und Banken wäre es opportun, die je-
weiligen Interessen des Gegenübers zu akzeptieren und von vorn-
herein mitzudenken. So ist es in der Theorie aus Bankensicht  
sicher bequem, Mezzanine-Darlehen durch Rangrück tritts
erklärungen hin zum Papiertiger einzuhegen. Gleichzeitig haben 
Mezzanine-Finanzierer gelernt: Erster Rang, schön aber selten; 
Zweiter Rang, wünschenswert; Gar kein Rang, unbezahlbar.

Mezzanine-Finanzierer waren im Gegenzug schon immer bereit, 
für die entsprechend höheren Renditen kaufmännisch größere 
Risiken einzugehen. Dies dürfte auch so bleiben. Strukturrisiken 
hingegen, die etwa die juristische Durchsetzbarkeit eigener For-
derungen schmälern oder unlautere Geschäftspraktiken Tür und 
Tor öffnen, sind inakzeptabel.

Hier ein Gleichgewicht zu finden, wäre der Königsweg.

Eine Brücke lebt davon, dass 
Sie früher oder später ans 
Ziel führt. Ansonsten ist es 
ein Steg.
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Mezzanine-Kapital, Whole Loan und Senior Stretched im Kon-
text steigender Zinsen und zunehmender Bauträger insolvenzen
Die vergangenen fünf Jahre haben den deutschen gewerblichen 
Immobilienfinanzierungsmarkt grundlegend verändert. Beson-
ders der deutsche Mittelstand mit seinen im internationalen Ver-
gleich traditionell eher niedrigen Eigenkapitalquoten ist nach wie 
vor zur Finanzierung von laufendem Geschäft, Aufträgen und In-
vestitionen in hohem Maße von Fremdmitteln abhängig, die im 
Rahmen der Unternehmensfinanzierung erfolgreich eingeworben 
werden müssen.

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

I. Finanzierungsformen im Überblick
Private Equity ist der Oberbegriff für eine Anlageklasse, zu der Be-
teiligungsformen wie Venture Capital, Leveraged Buy-Outs, aber 
auch die Mezzanine-Finanzierungen wie stille Beteiligungen ge-
hören. Das Beteiligungskapital bzw. Mezzanine-Kapital wird dem 
Unternehmen ohne bankübliche erstrangige Sicherheiten (Senior 

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

Bei Whole Loan-Strukturen übernimmt 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 über das übliche Maß hinaus aus. Der Kreditgeber 
akzeptiert ein höheres Beleihungsauslaufverhältnis (Loan-to-Va-
lue) gegen entsprechend höhere Zinsen und strengere Cove-
nants.

II. Besondere Risiken bei Nachrangdarlehen und Mezzanine-
Strukturen
Die Verwendung einer derart qualifizierten Nachrangabrede in ei-
nem Darlehensvertrag verleiht dem darlehenshalber überlasse-
nen Betrag den Charakter von Risikokapital. Sie kann dazu führen, 
dass sämtliche Ansprüche des Darlehensgebers aus dem Darle-
hen dauerhaft nicht durchsetzbar und als nachranginge Forde-
rung in einem Insolvenzverfahren wertlos sind.

 
Die Entwicklung der Absicherung in der Immobilien
finanzierung in den vergangenen fünf Jahren

Maximilian Hirth | Rechtsanwalt
THEOPARK Rechtsanwälte  

und Steuerberater
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AUTOR
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Zugleich bewirkt sie jedoch eine Wesensänderung der Geldhin-
gabe vom bankgeschäftstypischen Darlehen mit unbedingter 
Rückzahlungsverpflichtung hin zur unternehmerischen Beteili-
gung mit einer eigenkapitalähnlichen Haftungsfunktion. Das dar-
lehenshalber überlassene Geld wird zu wirtschaftlichem Eigen-
kapital und dient den nicht im Rang zurückgetretenen Gläubigern 
als Haftungsgegenstand.

III. Strukturelle Absicherungsmechanismen
Eigenkapitalgeber werden – mangels erstrangiger Sicherheiten 
– dafür sorgen, dass sie in ausreichendem Maße Einfluss auf die 
Entscheidungen des Unternehmens haben, indem sie sich Mit-
sprache- und Kontrollrechte in mehr oder weniger stark ausge-
prägter Form sichern. Auf diese Weise können sie die Verwen-
dung der von ihnen eingebrachten Finanzierungsmittel selbst 
mitsteuern und haben damit selbst Anteil an der Risikobeherr-
schung.

Die Finanzierungsgeber lassen sich darüber hinaus Zustim-
mungsvorbehalte für solche Fragen einräumen, die nach ihrer 
Auffassung für das von ihnen eingebrachte Fremdkapital von  
besonderer Bedeutung sind. Ferner ist es zunehmender üblich 
geworden, dem Unternehmen bestimmte Verhaltenspflichten, 
einschließlich der Einhaltung von bestimmten Unternehmens-
kennzahlen (Financial Covenants) aufzuerlegen, bei deren Nicht-
einhaltung bestimmte Sanktionen bis hin zur Kündigung und Fäl-
ligstellung des Kredites drohen.

IV. Die Rolle der Bonität im Zusammenhang mit Sicherheiten
Ob und in welchem Maße von den verschiedenen Möglichkeiten 
zur Kreditsicherung Gebrauch gemacht wird, hängt maßgeblich 
von der Bonität des zu finanzierenden Unternehmens bzw. dem 
Finanzierungsnehmer ab.

Kann ein Unternehmen für 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 erhöhten Risikos verlangen. 
Stehen umgekehrt ausreichend attraktive Sicherheiten zur Verfü-
gung, wird das Unternehmen hingegen in der Lage sein, günstige 
Konditionen auszuhandeln.

V. Wie Anbieter auf die veränderte Marktlage reagiert haben

1. Strengere Bonitätsprüfung / Due Diligence
Die vergangenen Jahre zeigen, dass Anbieter im Vorfeld einer ent-
sprechenden gewerblichen Finanzierung mit verschärften Prü-
fungsanforderungen reagieren, um das eigene -gestiegene - Risi-
kopotenzial zu minimieren.

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

Eigenkapitalgeber werden 
– mangels erstrangiger 
Sicherheiten – dafür sorgen, 
dass sie in ausreichendem 
Maße Einfluss auf die Ent-
scheidungen des Unterneh-
mens haben
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Je nach Ergebnis dieser Due Diligence ist zu beobachten, dass 
Kreditgeber die Sicherheitsstrukturen anpassen, indem höhere 
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 fünf Jahre lässt sich die 
Entwicklung der Sicherheitsstrukturen wie folgt skizzieren:

2. Verstärkte strukturelle Absicherung
Die Kreditgeber setzen dabei auch verstärkt auf Cash-Sweep- 
Mechanismen (Überschüssige Liquidität wird zur Tilgung ver-
wendet), Pflichten zur Bildung von Liquiditätsreserven und ent-
sprechenden Step-in-Rechten zur Übernahme der Projektsteue-
rung bei Covenant-Brüchen.

VI. Fazit und Ausblick
Die Entwicklung der vergangenen fünf Jahre zeigt eine deutliche 
Verschiebung hin zu konservativeren Finanzierungsstrukturen 
und umfassenderen Absicherungsmechanismen. Die Kombi
nation aus steigenden Zinsen und zunehmenden Bauträger  - 
in solvenzen hat alle Marktteilnehmer zu einem Umdenken ge-
zwungen.

Für die Praxis bedeutet dies, dass höhere 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 überwacht.

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

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

Die Kombi nation aus steigen-
den Zinsen und zunehmen-
den Bauträger  in solven zen 
hat alle Marktteilnehmer  
zu einem Umdenken ge
zwungen.
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Zunächst einmal ganz herzlichen Dank Ihnen, liebe Lesende, dass 
Sie sich die Zeit für den Pegasus Private Debt Report 2026 ge-
nommen haben und sich für ein Thema interessieren, das uns bei 
Pegasus täglich bewegt: Private Debt. Ein ganz großes Danke-
schön geht auch an die vielen Beteiligten in unserem Pegasus 
Team, die abteilungsübergreifend 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 interdisziplinäre Expertise ergänzen. Wir sind überzeugt, mit 
diesem Report einen umfassenden Blick auf das Thema Private 
Debt zu bieten und möchten den Pegasus Private Debt Report 
künftig als jährliches Format etablieren.

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

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

Herausfordernd bleiben Altprojekte, die auf Entwicklerseite viel 
Eigenkapital binden und damit neue Aktivitäten verhindern. Zu-
dem sind viele dieser Projekte nur zu hohen Exitfaktoren wirt-
schaftlich. Das erschwert den Verkauf oder führt dazu, dass sie 
erst verspätet veräußert werden können. Die längere Kapitalbin-
dung verteuert die Projekte zusätzlich. Auf Investorenseite  
sorgen dagegen Verluste aus früheren Projekten für eine starke 
Zurückhaltung bei neuen Investitionen. Aktuell trifft ein sehr auf-
nahmefähiger Markt auf ein äußerst kleines Finanzierungsange-
bot. Dieses umfasst sowohl Mezzanine-Finanzierungen als auch 
– wenn auch nur eingeschränkt – 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 angelsächsische Finanzierungs-
plattformen drängen mit dem Kapital internationaler Finanz
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investoren in den deutschen Immobilien-Finanzierungsmarkt. 
Deutschland ist zwar keine europäische Wachstumslokomotive 
mehr, aber nach wie vor ein Land mit funktionierendem Rechts-
taat, einem stabilen wirtschaftlichen Umfeld, hohen Löhnen und 
einer ausgeprägten Mietermentalität. Vor allem Wohnungsbe-
stände sind daher als Investment direkt, aber auch als zu finan-
zierendes Asset von Angelsachsen stark nachgefragt – auch 
wenn geführte Vergesellschaftungsdebatten bereits als poten
zieller „schwarzer Schwan“ ausgemacht sind. Im Vereinigten  
Königreich besteht sowohl Interesse an „deutschen“ Whole Loans 
als auch an Mezzanine-Finanzierungen. Dabei gilt: Das UK-Kapital 
ist nicht ohne Gegenleistung verfügbar. Risikoadjustierte Zins-
margen und vertragliche Durchgriffsrechte, die im deutschen 
Markt bislang weniger verbreitet sind, gehören häufig zu den Er-
wartungen internationaler Kapitalgeber. Dazu wird ein hochfre-
quentes, intensives Reporting erwartet, das den Darlehensgeber 
stets auf dem aktuellen Stand hält. Die Zeiten des Verleihens und 
Wartens bis zur Rückzahlung gehören definitiv der Vergangenheit 
an. Aber internationales Kapital kann ein Ausweg sein, den priva-
ten Finanzierungsmarkt in Deutschland wieder zu beleben und 
Schritt für Schritt auch für einheimische Investoren attraktiv zu 
machen. 

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

Der Weg in den nächsten 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 Ihnen zu gehen und die 
Entwicklungen des Private-Debt-Marktes auch künftig zu beglei-
ten. Über unsere Erfahrungen und neuen Erkenntnisse berichten 
wir in einem Jahr im nächsten Pegasus Private Debt Report.

Bleiben Sie uns gewogen

Ihr 

Martin Führlein
Geschäftsführer | Pegasus Capital Partners GmbH
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