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F I N A N Z I E R U N G

mit einer IRR, die selbst bei Whole Loans noch immer bei um die 
zehn bis zwölf Prozent im Jahr liegt.

Transaktionsmärkte noch im Winterschlaf

Ja, es stimmt, dass die großen Maklerhäuser für das erste Quartal 
2024 noch keine große Wiederbelebung auf den Transaktions-
märkten meldeten. Ganz im Gegenteil. Das Volumen von Käufen 
und Verkäufen bei Wohnimmobilien schrumpfte auf nur noch ein 
Drittel des Vorjahreswerts. Laut diversen Maklerhäusern fiel der 
Umsatz in den ersten drei Monaten so gering aus wie zuletzt vor 
15 Jahren, also direkt nach der Pleite der US-Investmentbank 
Lehman Brothers. Daran gemessen hielten sich Gewerbeimmobilien 
etwas besser. Die fünf bis sechs Milliarden Euro, die in den ersten 
drei Monaten mit Büro-, Handels-, Logistik- und anderen Gewerbe-
immobilien umgesetzt wurden, bedeuten allerdings einen kaum 
messbaren Anstieg gegenüber dem ersten Quartal 2023. 

Chancen für Private Debt 

Viele Banken üben sich weiterhin in Zurückhaltung, um sich nicht 
noch mehr Risiken auf ihre Bücher zu laden, und alternative Finan-
zierer wie Private-Debt-Fonds sind in einer bisweilen schizophren 
anmutenden Situation. Die Manager dieser Fonds sehen eine Fülle 
von Opportunitäten für Neugeschäft, doch die möglichen Investoren 
bleiben abwartend. Nicht nur Investoren, die für Immobilien in 
Betracht kommen, halten sich zurück, sondern auch diejenigen, 
die sich grundsätzlich mit Investments in Real Estate Debt wohler 
fühlen, können sich noch zu selten für ein neues Engagement 
entscheiden. Ganz gleich, ob es sich bei den Investoren um Versi-
cherungen, Pensionskassen, Versorgungswerke, größere Family 
Offices oder Private-Equity-Gesellschaften handelt. 

Chance auf mehr Senior bei Private Debt

Dabei wäre die Zeit für lukrative Investments in Private Debt selten 
günstiger als jetzt. Die Scheu der Banken eröffnet alternativen 
Finanzierern die Chance auf Kredite zu geringeren Ausläufen, mit-
hin also zu deutlich reduzierten Risiken. Vor dem Einbruch auf den 
Immobilienfinanzierungsmärkten blieben alternativen Finanzie-
rern häufig nur Loan-to-Value-Regionen ab 85 oder 90 Prozent. 
Heutzutage sind Engagements von Private-Debt-Fonds-Anbie-
tern auf dem Level von 60 oder 70 Prozent Loan to Value keine 
Seltenheit. Oder sie bieten gleich Whole Loans an. Diese gelangen 
mit ihrem Mix aus klassischer Senior- und ergänzender Nachrang-
finanzierung vielfach in die Position, in der sich noch vor zwei 
Jahren reine Seniordarlehen befanden. 
Mit Whole Loans lassen sich also noch Finanzierungsausläufe 
erreichen, die zuvor der Senior allein dargestellt hat. Die tendenzi-
ell geringere Risikoposition könnte also beruhigend auf die Inves-
toren wirken, die üblicherweise Interesse an Private Debt haben. 
Aber es sind primär Interessenten aus insbesondere angelsäch-
sisch geprägten Ländern, die sich derzeit auf dem deutschen Private-
Debt-Markt nach Opportunitäten umsehen. Einheimische Akteure 
bleiben noch eher passiv. 
Sie begeben sich damit in die Gefahr, besonders attraktive Finan-
zierungsmöglichkeiten zu verpassen. Auf dem Markt befinden sich 
zahlreiche Bestandsimmobilien und mittlerweile auch immer 
mehr Projektentwicklungen, für die dringend alternative Finanzie-
rungen gebraucht werden. Es spricht viel dafür, dass Investoren, 
die viele hundert Millionen Euro in die Finanzierung von Immobi-
lien stecken wollten, das rasch hinbekommen könnten. Und das 

Noch immer finden potenzielle Käufer und Verkäufer kaum zusammen, noch immer können 
sie sich zu selten auf einen für beide Parteien akzeptablen Preis einigen. Das betrifft auch die 
Immobilienfinanzierer. 
Hanno Kowalski
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Aktuell könnten Private-Debt-Anbieter auf dem Immobilienmarkt wohl einige Gold-Nuggets finden.

Besonders bei Büroimmobilien liegt der Markt noch im Winterschlaf. 
Für alternative Finanzierer ergeben sich in diesem Marktsegment 
perspektivisch dennoch viele Chancen für Kreditvergaben. Der 
Grund: Der Konkurrenzkampf zwischen neuen oder neuwertigen 
Büroimmobilien einerseits und repositionierungsbedürftigen Ob-
jekten andererseits führt bei immer mehr Bestandsimmobilien zu 
gewaltigen Refinanzierungserfordernissen. Opportunistische und 

Einige Beispiele für konkrete Gelegenheiten alternativer Finanzierer. 
Zunächst befinden sich infolge zahlreicher Insolvenzen von Im-
mobilienunternehmen ungewöhnlich viele attraktive Objekte an 
hochattraktiven Standorten in Deutschland. Dort mögen die Bau-
stellen jetzt noch stillstehen, doch es ist bereits absehbar, dass 
diese Immobilien entwickelt werden, und zwar von neuen Bau-
herren. Hier wird es gewaltigen Finanzierungsbedarf geben. Real-
Estate-Debt-Investoren, die jetzt damit beginnen, sich mit sol-
chen Projekten zu befassen und den Due-Diligence-Prozess zu 
starten, sichern sich die Chancen für die Zeit nach der Baisse auf 
den Immobilienmärkten.

Opportunitäten bei Hotels und brachliegenden 
Grundstücken

Zweites Beispiel: Eine Vielzahl von Hotelimmobilien benötigt in den 
nächsten Jahren grundlegende Refurbishments. Das betrifft so-
wohl Business- als auch Ferienhotels. Nach der Corona-Pandemie 
boomt die Hotellerie an vielen Standorten längst wieder. Für die 
Bestandshalter lohnt es sich also, Sanierungen, Instandsetzungen 
oder Modernisierungen in Angriff zu nehmen. Ohne Finanzierungen 
geht das in der Regel nicht. 
Drittes Beispiel: Es gibt eine Vielzahl brachliegender Grundstücke 
in attraktiven Lagen. Nach und nach werden die großen Grund-
stücksfonds nach Verwertungsmöglichkeiten für ihre Flächen 
Ausschau halten. Dabei geht es dann um konkrete Projektentwick-
lungen, für die es Finanzierungsbedarf geben wird. 

ESG führt zu gewaltigem Finanzierungsbedarf

Und noch ein Beispiel: Immobilieninvestoren achten mittlerweile 
so oft wie noch nie darauf, ihr Geld in Liegenschaften zu investie-
ren, die anspruchsvolle ESG-Kriterien erfüllen und insbesondere 
im Bereich „E“, also Umwelt („Environment“), möglichst gute 
Zertifizierungen erreichen. Daraus ergeben sich bei einer Fülle 
von Bestandsimmobilien Notwendigkeiten, in ihre energetische 
Ertüchtigung zu investieren. Ein weites Betätigungsfeld für 
Private-Debt-Fonds.
Neben diesen Beispielen, die für ein rechtzeitiges Engagement in 
Real Estate Debt sprechen, bieten die Fonds ihren Anlegern einen 
weiteren Vorteil. Investoren halten sich vergleichsweise flexibel, 
denn die Laufzeiten dieser Beteiligungsangebote sind mit oftmals 
drei, vier oder fünf Jahren überschaubar. In Zeiten großer Verun-
sicherung könnte das ein Ansporn für Investoren sein, sich mit 
dieser Anlageklasse zu beschäftigen. Und die Gelegenheit zu nut-
zen, von attraktiven Zinsen bei historisch betrachtet ungewöhnlich 
geringen Risiken zu profitieren. <  

Hanno Kowalski
Managing Partner, FAP Investment GmbH

von 

10-12 Prozent p.a.
IRR für Whole Loans

Value-add-Investoren, die sich hier engagieren, werden Bedarf an 
Finanzierungen haben, den Private-Debt-Fonds erfüllen könnten. 

Einstieg nicht verpassen

Früher oder später wird der Immobilienmarkt in Deutschland wieder 
anspringen. Einige Marktbeobachter halten das sogar schon im 
zweiten Halbjahr 2024 für möglich. Im Juni könnte der Einstieg der 
Europäischen Zentralbank in eine Reihe von Zinssenkungen erfolgen. 
In fallenden Zinsen sehen viele Marktteilnehmer die Initialzündung 
für eine Wiederbelebung des Immobiliengeschäfts. Allerdings: 
Private-Debt-Investoren, die erst dann damit beginnen, sich mit 
Immobilienprojekten zu befassen, könnten zu spät dran sein. Gut 
möglich, dass die schon genannten angelsächsischen Investment-
häuser ihnen zuvorkommen. Ihnen erscheint Deutschland deutlich 
attraktiver als vielen einheimischen Akteuren. 
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