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An Geschäftsmöglichkeiten herrscht kein
Mangel. „Viele Developer haben gute Pro-
jekte entwickelt, die gerade am Markt nicht
platzierbar sind. Die Banken sind aber nicht
immer in der Lage, im gleichen Umfang bei
diesen Projekten zu prolongieren“, erläutert
Andes. HMG sei in diesem Segment aktiv,
sofern die Finanzierungsdauer zwischen zwei
bis maximal zehn Jahren betrage und der
Beleihungsauslauf 75% nicht übersteige.

„Wir setzen auf partnerschaftliche Lösun-
gen und sehen uns nicht als Wettbewerber
der Kreditinstitute“, sagt Andes. Der klassi-
sche Senior-Bereich werde in der Regel von
Banken günstiger abgedeckt. „Wir konzen-
trieren uns daher auf den Nachrangbereich.
Wenn wir ausnahmsweise im Whole-Loan-
Segment aktiv werden, dann in den Fällen, in
denen eine solche Finanzierung schneller

So hat sich der alternative Finanzierer
Pluto kürzlich mit Blackstone zusammenge-
schlossen, um 2 Mrd. Euro für gewerbliche
Immobilien im paneuropäischen Mittel-
standssegment zu verleihen. „Wir sind aktiv
am Investieren und die ersten Termsheets
wurden bereits unterzeichnet“, sagt Max
Güntner, Lending Director für Deutschland
und die Niederlande bei Pluto Finance.
Neben dem britischen Markt konzentriert
sich Pluto derzeit vor allem auf Investitions-
möglichkeiten in Deutschland, den Nieder-
landen, Irland, Spanien und Portugal.

Pluto Finance kommt aus dem Vereinig-
ten Königreich mit Hauptsitz in London und
verwaltet seit 2011 Kapital im Bereich Real-
Estate-Debt für konservative institutionelle
Anleger. Zusätzlich zu separat verwalteten
Einzelmandaten betreut das Unternehmen
sein mittlerweile achtes diskretionäres
Fondsvehikel, das von institutionellen Anle-
gern wie dem Universities Superannuation
Scheme (USS), dem größten privaten Pen-
sionsfonds im Vereinigten Königreich, finan-
ziert wird. „Die Kredite aus unserem diskre-
tionären Fonds liegen in der Regel zwischen
10 Mio. und 30 Mio. GBP und zielen auf
Projektentwicklungen im Wohnimmobilien-
sektor ab“, sagt Güntner.

Im Rahmen der Blackstone-Partnerschaft
beginnen Plutos Kredite bei 25 Mio. Euro für
die Finanzierung bestehender Immobilien
und bei etwa 40 Mio. Euro für die Finanzie-
rung von Projekten mit größeren Capex-
Maßnahmen oder traditionellen Projekt-
entwicklungen. Auch in diesem Teil seines
Geschäfts ist das Unternehmen in erster Linie
an Wohnimmobilien interessiert, einschließ-
lich aller alternativen Wohnformen, sowie an
Logistikimmobilien. „Wir sind jedoch offen
für die Finanzierung aller Anlageklassen,
wenn uns das damit verbundene Kreditrisiko
zusagt“, sagt Güntner.

Das Unternehmen akzeptiert einen Belei-
hungsauslauf (LTV) von 75% für bestehende
Immobilien, was laut Güntner manchmal zu
Margen von unter 300 Basispunkten führen
kann. „Wir sehen uns daher in der Lage, mit
traditionellen vorrangigen Kreditgebern zu
konkurrieren“, meint der Pluto-Lending-
Manager. Zusätzlich zur Finanzierung von
Bestandsobjekten sei Pluto grundsätzlich

D er Marktanteil der Debtfonds
ameuropäischenFinanzierungs-
markt für Gewerbeimmobilien
wächst laut Asset-Manager AEW.

Zur Jahresmitte 2025 hielten rund 43 Nicht-
Bank-Kreditgeber ein Volumen von etwa 110
Mrd. Euro an europäischen Gewerbeimmo-
bilienkrediten. Bestehende Akteure bauen
ihre Kreditaktivitäten weiter aus.

bereit, Überbrückungs- und Projektfinanzie-
rungen bereitzustellen, sofern die Vermö-
genswerte in absehbarer Zukunft Cashflow
generierten oder es sich um kurzfristige Busi-
nesspläne handele. „Dies ist jedoch etwas
teurer und spiegelt sich in einer etwas höhe-
ren risikoadjustiertenMarge wider“, erläutert
Güntner. Zusätzlich zu den Blackstone-
Mitteln will Pluto einen Teil des frei verfüg-
baren Fondskapitals in Europa investieren,
um damit Ticketgrößen ab etwa 10Mio. Euro
zu finanzieren. Dabei soll der Schwerpunkt
auf den Projektentwicklungen und Überbrü-
ckungskrediten liegen.

Hanse Merkur Grundvermögen (HMG),
der Immobilien-Asset-Manager der Hanse
Merkur Versicherungsgruppe, legt bei sei-
nem neuen Debtfonds, der ein Zielvolumen
von 500 Mio. Euro aufweist, den Fokus klar
auf den Bestand. „Wir suchen fertige Immo-
bilien, die laufenden Cashflow generieren
können, oder Manage-to-Green-Refurbish-
ments, bei denen sich durch ein gezieltes
Investment so ein Zustand rasch erreichen
lässt“, sagt Malte Andes, der stellvertretende
HMG-Vorstandsvorsitzende. Beim Wohnen
schaue sich HMG für die Kreditvergabe alle
Arten und Lagen an, die das Unternehmen
mit seinenEquity-Fonds selbst kaufenwürde.
Bei Büros hingegen muss sich das Zielobjekt
in einer der sieben Top-Städte befinden. „Für
Nutzungen wie Logistik sind wir bei der Lage
flexibler“, ergänzt Andes. Life-Science sei
ebenfalls ein Thema, solange es sich um
Büros mit Sondernutzungen wie Labore han-
dele. „Was wir nicht finanzieren, sind Pro-
duktionsimmobilien.“

Für seinenneuenFonds bautHMGgerade
eine Pipeline an Investments auf, führt
Gespräche mit ersten Investoren und geht
aktiv in den Vertrieb. „Als Ausschüttungs-
rendite peilen wir 5,5% nach Kosten an“, sagt
Andes. Vor allem Pensionskassen, Versor-
gungswerke und andere Versicherer, die ähn-
lich wie Hanse Merkur selbst reguliert sind,
seien als Co-Investoren interessant. Dabei
will HMG auf der Funding-Seite den interna-
tionalen Markt stärker als bisher bespielen
und vermehrt ausländische Kapitalverwalter
ansprechen.

„In der Krise haben wir gelernt, was Ver-
wertung bedeutet und mit welchen Kosten
wir rechnen müssen“, betont Andes. „Wie
bisherwerdenwir auchmit demneuenFonds
an jedem Investment selbst beteiligt sein, nur
für solche Vorhaben Geld verleihen, die wir
kaufen würden und die wir im Fall einer
Schieflage übernehmen könnten.“

umgesetzt werden muss, als eine Bank das
darstellen kann.“

Von der Darlehensgröße her beginnen die
HMG-Kredite bei 5 Mio. Euro. „Diese Min-
destgröße benötigen wir, um unsere umfang-
reiche Expertise mit eigenen Architekten,
Ingenieuren und Juristen in der Due Dili-
gence einzusetzen“, erklärt Andes. Der alter-
native Finanzierer kommt aber auch mit Volu-
men zwischen 30 Mio. und 50 Mio. Euro gut
zurecht. Im Fall von Whole Loans dürfen es
bis zu 100 Mio. Euro sein. Ulrich Schüppler

Debtfonds
bleiben bei den
Büros vorsichtig

Kreditfonds. Pluto Finance legt
mit Blackstone rund 2 Mrd.

Euro in europäischen
Immobilienkrediten an,

Hanse Merkur Grundvermögen
startet einen neuen Debtfonds
im Umfang von 500 Mio. Euro.

Der Anlagefokus liegt jeweils auf
dem Wohnen. Bei Büros kommt

es auf das Risikoprofil an.
Pluto hat jahrelange

Erfahrung mit konservativen
Debt-Investments

Büros in sekundärer Lage, hier ein
Wiesbadener Behördenzentrum,
stehen bei Kreditfonds nicht

hoch im Kurs. Quelle: Immobilien Zeitung,
Urheber: Volker Thies
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Der Markt für private Immobilienfinanzie-
rungen zieht wieder an. „Das Sommerloch ist
vorbei, wir haben in den vergangenen
Wochenwiedermehr Finanzierungsanfragen
gesehen“, sagt Stefan Münter, Co-CEO und
Vorstand des Vermittlers Europace. Dessen
Analysten gehen davon aus, dass im Gesamt-
jahr ein abgeschlossenes Finanzierungsvolu-
men von bis zu 235 Mrd. Euro am Markt
zusammenkommt. „Im kommenden Jahr
dürfte das Marktwachstum weitergehen, wir
rechnen mit einem Neuvertragsvolumen von
bis zu 250 Mrd. Euro“, sagt Münter.

Für Bauträger bedeutet das allerdings
nicht, dass ihr Geschäft wächst. „Neue Kre-
dite fließenweiterhin vorwiegend in denKauf
von bestehenden Objekten“, sagt Münter.
Zudem steigt langsam, aber sicher das Volu-
men der Anschlussfinanzierungen, die aus
den Zinsbindungen derNiedrigzinsphase fal-
len. „Die Verbraucher, die aktuell refinanzie-
ren, haben durch die damals vereinbarte
hohe Tilgung – von eher 3% – wesentlich
weniger Restdarlehen nach der Laufzeit, als
das heute der Fall wäre“, erläutert Münter.
„Daher bleiben die monatlichen Raten bei
einer Refinanzierung weiterhin leistbar.“

Die Leistbarkeit für Neuerwerber wird
hingegen durch die Preisentwicklung
begrenzt, denn die Bodenbildung am priva-
ten Wohnimmobilienmarkt sei abgeschlos-
sen, sagt Guido Hannowsky, Director Immo-

bilien bei den Europace-Töchtern Finmas
und FIO. „Die Preise werden derzeit weiter
durch die angespannten Mietmärkte ge-
pusht, allerdings ist die Leistbarkeit im Kauf-
markt wegen des Zinsniveaus insgesamt ein-
geschränkt. Wir sehen daher eine verstärkte
Abwanderung der Käufer in das Umland der
Metropolen oder in benachbarte Städte, die
verkehrstechnisch gut angebunden sind.“
Wer in Frankfurt arbeite, für den mache es
kaum einen Unterschied, ob er am Frankfur-
ter Stadtrand wohne oder von Mainz oder
Mannheim pendle.

„DieBefürchtungenderBundesbank, dass
wir auf der Spitze eine Überbewertung von
rund 35% imMarkt gehabt haben, haben sich
nicht bewahrheitet“, analysiert Sebastian
Hein, Director Marktdaten bei der Europace-
Tochter Value. „Wir sehen bei den Preisen
nunmehr eine stabile Aufwärtsbewegung,
aber keine Preisexplosion.“ Die Immobilien-
käufer hätten sich an das Zinsniveau
gewöhnt. Die Zinsen wirkten sich auch auf
die Neuvertragsmieten aus, daher seien diese
direkt nach der Zinswende schneller gestie-
gen als jetzt. „Wennder Staat denMietanstieg
stärker bremsen will, sollte er statt auf Miet-

regulierung, die vor allem einen Bestands-
schutz für Altmieter darstellt, stärkerWert auf
eine wirksame Eigentumsförderung legen.“

„Die Förderlandschaft ist derzeit vor allem
auf die Nachhaltigkeitsbemühungen der
Politik im Gebäudesektor ausgerichtet“, fin-
det Christian König, Hauptgeschäftsführer
des Verbands der privaten Bausparkassen.
Die energetischen Wünsche des Gesetzge-
bers an Eigenheime machen den Neubau
besonders teuer. „Eine ausgewogene Wohn-
eigentumsförderung fehlt hingegen“, sagt
König. Die Eigenheimrente sei in diesem Seg-
ment die einzige verbliebene effektive Förde-
rung. „Der über Wohnungsbauprämie und
Arbeitnehmersparzulage mögliche Vermö-
gensaufbau ist sehr überschaubar geworden,
weil die Förder- und Einkommensgrenzen
jahrelang nicht angepasst wurden.“

Die Kreditgeber fordert vor allem die Art
und Weise, wie die deutsche Umsetzung der
europäischen Wohnimmobilienkreditrichtli-
nie erfolgt ist. „Dadurch ist die deutsche Kre-
ditwirtschaft sehr vorsichtig geworden“, sagt
König. So seien in der Kreditprüfung zwin-

gend Pauschalen für die Haushaltsführung
der jeweiligen Kreditnehmer anzusetzen.
„Diese lassen bei einem durchschnittlichen
Einkommen oft keinen Spielraum mehr für
einen Kredit. Dabei bleibt außer Acht, dass
Menschen mit einem Eigenheimwunsch oft
an anderer Stelle sehr viel einsparen.“

Während in anderen Ländern nur Bußgel-
der drohen, wenn der Kreditgeber gegen die
Richtlinie verstößt, sind in Deutschland
Sanktionen bis zur Rückabwicklung des Ver-

trags möglich. „Die Kreditwürdigkeitsprü-
fung von Darlehensverträgen ist durch die
entsprechendeRegulierungdurchaus gründ-
licher geworden“, räumt König ein. „Das
führt aber auch zu einer höheren Ableh-
nungsquote bei Immobilienfinanzierungen.
Wie Zahlen der Aufsicht ergeben, wurden in
der gesamten deutschen Kreditwirtschaft
früher im Schnitt ein Drittel aller Kreditan-
träge abgelehnt, heute sind es rund die
Hälfte.“ Ulrich Schüppler

Wie Regulierung private Neubaukredite hemmt
Kreditanfragen. Das Volumen der privaten Immobilienfinanzierungen nimmt zu, allerdings vor allem für den Kauf
von Bestandsobjekten. Da die Preise wieder steigen und die Leistbarkeit abnimmt, drängen die Käufer zunehmend ins
Umland. Mehr Neubau wird durch die Kombination von energetischer und finanzieller Regulierung erschwert.

Bei steigender Nachfrage nach
Privatkrediten stagniert der Neubau.
Quelle: Immobilien Zeitung, Urheberin: Alexandra Stiehl

Es fehlt eine ausgewogene
Eigentumsförderung


