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Infrastruktur als neuer Treiber der Immobilienfinanzierung

Die Stimmung bleibt verhalten, doch erste strukturelle Ver-
schiebungen deuten auf ein neues Marktgleichgewicht hin.
Wahrend klassische Immobilienfinanzierungen nur langsam
wieder in Bewegung kommen, gewinnen Infrastrukturprojekte
stark an Bedeutung. Investoren reagieren bereits — Finanzie-
rer miissen folgen, um relevant zu bleiben.

Die Stimmung unter den Immobilienfinanzierern bleibt im vier-
ten Quartal 2025 verhalten. Der Barometerwert bewegt sich
nahezu unverandert auf dem Niveau des Vorquartals. Das signa-
lisiert: Die Situation verbessert sich zwar nicht spirbar, stabili-
siert sich aber allmdhlich. Eine deutliche Trendwende ldsst wei-
terhin auf sich warten.

Im klassischen Segment der gewerblichen Immobilienfinanzie-
rung ist kurzfristig keine Dynamik zu erkennen. Investitionsent-
scheidungen bleiben zurlickhaltend und viele Marktteilnehmer
agieren vorsichtig. Die aktuellen Rahmenbedingungen — hohe
Baukosten, (zu) hohe regulatorische Anforderungen, eine weiter-
hin selektive Nachfrage und anhaltende Konjunkturschwdche —
bremsen eine schnelle Markterholung aus.

Gleichzeitig eroffnet sich ein anderes Feld mit deutlich mehr Be-
wegung: die Finanzierung von Infrastruktur. Hier zeigt sich zu-
nehmend Wachstumspotenzial und erste Marktakteure richten
ihren Fokus bewusst auf neue Nutzungs- und Geschaftsmodelle.
Das kiirzlich realisierte Rechenzentrum der Schwarz-Gruppe ist
eines der vielen Beispiele daflir, dass groBe Infrastrukturprojekte
auch ohne staatliche Férderung entstehen kénnen. Warten, bis
die Regierung irgendwann einmal ein Férderkonzept erstellt hat,
wadre daher ein Fehler.

Der Trend macht deutlich: Klassische Immobilieninvestoren kau-
fen immer haufiger Infrastruktur —von Rechenzentren bis hin zu
Energiekomponenten. Finanzierer sollten sich auf diese Entwick-
lung einstellen, wenn sie am Neugeschaft weiter teilhaben wol-
len.
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Infrastrukturinvestitionen folgen jedoch anderen Bewertungs-
logiken als klassische Immobilienfinanzierungen. Entscheidend
sind auch hier langfristige Miet- oder Pachtvertrage, stabile und
verldssliche Cashflows sowie ein belastbares Betreiberkonzept.
Dieser Ansatz ist allerdings nicht véllig neu: Auch bei Pflege-
immobilien, Hotels oder anderen Spezialimmobilien stand schon
immer die Performance des Betriebskonzeptes im Mittelpunkt.

Immobilienfinanzierer verfligen grundsatzlich tiber das nétige
Know-how, um auch Infrastrukturprojekte begleiten zu kdnnen.
Die Herausforderung besteht in der Bewertung neuer Geschdfts-
modelle, technischer Prozesse und Betriebsrisiken. Investoren
gehen diesen Weg bereits sichtbar voran — Finanzierer, die nicht
mitziehen, riskieren, einen zentralen Markttrend zu verpassen.

Die gewerbliche Immobilienfinanzierung wandelt sich damit
spiirbar: von der klassischen Objektlogik hin zu langfristig trag-
fahigen Nutzungskonzepten. Infrastruktur kdnnte in diesem
Wandel zu einem der wichtigsten Wachstumstreiber werden.
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Stabilitat zum Jahresende

Der Barometerwert bleibt im
Q4 fast unverandert, das Jahr
schlieBt mit einem Wert von
-7,08 ab.

Damit hat sich die Erholung
von den Tiefstwerten seit Mitte
2022 fortgesetzt und stabili-
siert.

So gab es auch in den Einzel-
werten nur geringe Verdnde-
rungen, auffallig waren die
Zunahme der kleinsten Kredit-
volumenrange und die leichte
Zunahme der Bedeutung des
Neukundengeschafts.

Im Q1/2015 war der Barome-
terwert auf seinem bisherigen
Hochststand von 8,11 Punk-
ten, im Q3/2023 wurde der
Tiefststand von -20,22 er-
reicht.
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Wie wird die aktuelle Lage am Finanzierungsmarkt eingeschatzt?

Die aktuellen Finanzierungsbedingungen werden unverandert
Uberwiegend als gleichbleibend eingeschatzt. 64,7 % des Panels
nannten gleichbleibende Bedingungen (+6,6 pp), 32,4 % der

Finanzierungsbedingungen im Vergleich zum Vorquartal
(jeweilige Einschdtzungen im Vergleich zum Vorquartal)

Restriktiver

Gleichbleibend

Progressiver \

Teilnehmer meldeten restriktivere Bedingungen (-7,2 pp). Von
progressiveren Bedingungen sprachen noch 2,9 % (+0,6 pp).

Zusatzlich zur quantitativen Stimmenab-

100% gabe geben wir den Experten die Moglich-

keit, sich qualitativ zu duBern und ihre Ein-

80%  schatzung zu begriinden.
Hauptgriinde fur restriktivere Bedingungen
0% bleiben die schwierige Marktlage, die Eigen-
kapitalanforderungen, sowie das weiterhin
verhaltene Transaktionsgeschehen. Positiv
40%  sind eine leicht erhéhte Nachfrage, beson-
ders im Wohnen, dass Banken ihre Probleme
20%  Weitestgehend in den Griff bekommen ha-

ben, sowie eine Stabilisierung des Zinsum-

feldes.
0%

Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25

Wie entwickelt sich das Neugeschift derzeit?

Das Neugeschaft schwankt weiterhin fur die Finanzierer. Mit
41,2 % (+1,6 pp) flihrt stagnierendes Neugeschaft die Nennungen
an, noch 26,5 % melden neuerdings ansteigendes Neugeschaft

(1,4 pp). 17,6 % der Teilnehmer vermelden unverandert ansteigen-

des Neugeschdft (-3,3 pp). Mit 2,9 % ist das unverandert abneh-
mende Neugeschaft weiter rlickldufig (-1,7 pp), allerdings steigt
der Anteil des neuerdings abnehmenden Neugeschafts nun auf
11,8 % (+4,8 pp).

Entwicklung des Neugeschéfts im Vergleich zum Vorquartal

Unverandert 100%
ansteigend
Neuerdings/
ansteigend 80%
Stagnierend I I I ‘-
I I I I I I I I )
40%
Neuerdings
abnehmend
20%
Unverandert
abnehmend
0%
Q4/23  Q2/24 Q4[24 Q2/25 Q4/25
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Durchschnittliches Kreditvolumen bei Neugeschiften

I I I I I I I I N
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Zwischen 10 und 40%
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100 Mio. Euro \
Mehr als

20%
100 Mio. Euro  \ I I I I I I I I 0%
0

Q4/23  Q2/24 Q4[24 Q2/25 Q4/25

Der leichte Aufwdrtstrend der durchschnittlichen Kreditvolumina
ist im Q4 gestoppt worden. Die Spanne zwischen 10 und 50 Mio.
Euro fiel wieder auf 35,3 % (-3,7 pp), wahrend die Kreditvolumina
unter 10 Mio. Euro zuriick auf 50,0 % stiegen (+6,1 pp). Die rest-
lichen 14,7 % fallen auf Kreditvolumen zwischen 50 und 100 Mio.
Euro (+0,1 pp). Durchschnittliche TicketgréBen von Gber 100 Mio.
Euro wurden im Q4 nicht gemeldet.
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Welche Schwerpunkte werden bei Neugeschiften gesetzt?

Beim Neugeschaft bleiben die Schwerpunkte unverandert. Die
Risikominimierung bleibt das flihrende Thema im Neugeschaft
mit 31,2 % (+1,0 pp). Es folgt die Pflege bestehender
Kundenbeziehungen mit 24,7 %, (+3,0 pp). Die Gewinnung neuer

Kunden reiht sich nun in die Top 3 ein, mit 12,9 % (+2,5 pp), fiir

Bedeutung einzelner Schwerpunkte bei der Kreditvergabe*

Ungesicherte Finanzierungen mit erhdhtem /
LTV sind in Ausnahmeféllen interessant

Méglichst groBes Volumen |
an Neugeschaften generieren J

Finanzierung soll starker im Deckungsstock bleiben

Lending Policy bzw. Beriicksichtigung
von Rating-Kriterien

Ausrichtung auf Basel-Anforderungen
oder Solvency-Kriterien

Neue, nachhaltige Kundenbeziehungen gewinnen

Minimierung des Risikos

Bestehende Kundenverbindungen nachhaltig begleiten

Maximierung von Ertrag bzw. Rendite

* Mehrfachnennungen sind méglich

Q4/23

Q1/24

Q2/24

die Renditemaximierung mit 10,8 % (-4,3 pp) reicht es nur noch
flir Rang vier. Rating-Kriterien (9,7 %, -0,7 pp), sowie die

Ausrichtung auf Regularien (6,5 %, -1,0 pp) folgen. Samtliche
anderen Antwortoptionen bewegen sich im Bereich von etwa 1 %
bis 2 %.

Q3/24  Q4/24 Q1/25 Q2/25  Q3/25

100%

80%

60%

40%

20%

0%
Q4/25

Welche Abteilung setzt in Ihrem Institut die Kreditentscheidungen durch?

Weiterhin schwanken die Antworten zu den Kreditentscheidun-
gen. Mit 46,9 % (+4,0 pp) berichtet nun wieder der (iberwiegende

Anteil der Befragten von ausgewogenen Entscheidungen zwi-

schen Neugeschdftsbereich und Risikoabteilung. Die Risikoabtei-

lung ist insgesamt einflussreicher: sie entscheidet laut Panel

Uberwiegend 12,5 % (+3,0 pp) oder eher (28,1 %, -14,7 pp), der
Neugeschaftsbereich beeinflusst die Entscheidungen eher mit
9,4 % (+7,0 pp) oder Uberwiegend mit 3,1 % (+0,7 pp).
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Die Kreditentscheidungen werden derzeit ...

..uberwiegend vom /

Neugeschafts-
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Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?

Erneut gab es nur geringe Verdnderungen bei den finanzierten
Assetklassen. Wohnimmobilien im Bestand flihren mit 19,7 % die
Liste der am hdufigsten finanzierten Assetklasse an (-0,4 pp),es
folgen Biiros (15,8 %, -0,1 pp) und gleichauf mit 14,5 % Logistik-
immobilien (-1,4 pp) und Mikroapartments (+1,2 pp), Hotels
(11,8 %, -0,3 pp) sowie Einzelhandelsimmobilien (11,2 %, +0,1 pp)

den Projektentwicklungen ergibt sich ein nahezu unverandertes
Bild: Wohnen fiir den eigenen Bestand bleibt auf Platz 1 mit
18,8 % (+0,4 pp), darauf folgen Mikroapartments (15,9 %,

+0,1 pp) und Wohnen Bautragerfinanzierung (15,2 %, -0,6 pp).
Auf den weiteren Platzen landen Logistik (14,5 %, -0,7 pp), Biro
(14,5 %, -0,1 pp) und Hotel (8,7 %, -0,2 pp) — alle anderen Asset-

runden die haufigsten Nutzungsarten im Bestand ab. Auch bei

Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?* — Bestand

100%
Sonstige Immobilien —/I
Tiefgaragen/Parkhauser
Mikroapartments/ / 80%
Studentenwohnen
Sozialimmobilien (Pflege- /
immobilien, Krankenhauser, ...) |
Hotelimmobilien 60%
Logistikimmobilien
Shoppingcenter/
Einzelhandelsimmobilien 40%
Wohnimmobilien (fiir
den Bestandshalter)

20%
Bliroimmobilien

0%

Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25

* Mehrfachnennungen sind méglich, Basis: Summe aller Antworten

Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?* — Projektentwickl.

100%

Sonstige Immobilien —//
Tiefgaragen/Parkhauser
Mikroapartments/
Studentenwohnen /

Sozialimmobilien (Pflege-
immobilien, Krankenhauser, ...)

80%

Hotelimmobilien 60%

Logistikimmobilien
Shoppingcenter/
Einzelhandelsimmobilien
Wohnimmobilien (fiir Bautré—j
gerfinanzierung/Aufteiler)
Wohnimmobilien (fiir

den Bestandshalter)

40%

20%

Bliroimmobilien

0%
Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25

* Mehrfachnennungen sind méglich, Basis: Summe aller Antworten
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klassen erreichen unter 6 %.

Anteil der Institute, die jeweiliges Segment
finanzieren**

Segment Anteil

Biliroimmobilien 70,6%
Wohnimmobilien (fiir den Bestandshalter) 88,2%
Shoppingcenter/Einzelhandelsimmobilien 50,0%
Logistikimmobilien 64,7%
Hotelimmobilien 52,9%
Sozialimmobilien (Pflegeimmobilien,

Krankenhauser, ...) 324%
Mikroapartments/Studentenwohnen 64,7%
Tiefgaragen/Parkh&user 17,6%
Sonstige Immobilien 5,9%

** Basis: Anzahl der teilnehmenden Experten/Institute, bspw. 70,6% der Institute
gaben an, Blroimmobilien (Bestand) zu finanzieren

Anteil der Institute, die jeweiliges Segment
finanzieren**

Segment Anteil

Biliroimmobilien 58,8%
Wohnimmobilien (fiir den Bestandshalter) 76,5%
Wohnimmobilien (Bautrdgerfinanzierung/Aufteiler) 61,8%
Shoppingcenter/Einzelhandelsimmobilien 23,5%
Logistikimmobilien 58,8%
Hotelimmobilien 35,3%
itr);lrillemnLnéoul:;lgsigPﬂegmmmoblllen, 20,6%
Mikroapartments/Studentenwohnen 64,7%
Tiefgaragen/Parkhauser 5,9%
Sonstige Immobilien 0,0%

** Basis: Anzahl der teilnehmenden Experten, bspw. 58,8% der Institute gaben an,
Biiroimmobilien (Projektentwicklung) zu finanzieren
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Aktuelle LTVs/LTCs und Margen

LTV und Margen bei Bestandsfinanzierungen

LTV (@) und Margen (@) fiir gewerbliche
Immobilienfinanzierungen im Gebdudebestand

LTVin % Marge in bp
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Die Spanne der angegebenen LTV-Werte reicht von einem Mini-
mum von 40 % bis zu einem Maximum von 100 %. Der Durch-
schnittswert liegt bei 62,6 % (+0,6 pp). Die durchschnittlichen
LTVs der einzelnen Immobiliensegmente betragen zwischen 52,4
und 72,4 %.

Die Margen bei den Bestandsfinanzierungen reichen von 2 bis
600 bp. Die durchschnittliche Marge Uber alle Immobilienseg-
mente betragt 196,3 Basispunkte (Q3/25: 203,5 bp). Die
durchschnittlichen Margen der einzelnen Immobiliensegmente
betragen zwischen 155 und 262 bp.

LTC und Margen bei Projektentwicklungsfinanzierungen

LTC (@) und Margen (@) fiir gewerbliche
Immobilienfinanzierungen von Projektentwicklungen

LTCin % Marge in bp
71 360
350
@ Marge

- N\
340
69 330
320
68 310
@ LTC 300

67
\/ 290
66 280
Q4/23 Q2/24 QL /24 Q2/25 Q4/25

Der LTC fir Projektentwicklungen liegt zwischen einem Mini-
mumwert von 55 % und einem Maximum von 90 %. Im Mittel
betragt der LTC 68,7 % (-1,6pp). Die durchschnittlichen LTCs der
einzelnen Immobiliensegmente betragen zwischen 63,2 und
74,4 %.

Projektentwicklungsfinanzierungen erreichen Margen zwischen
120 und 600 bp. Die Durchschnittsmarge liegt mit 305,2 bp tiber
der des Vorquartals (Q3/25: 302,1 bp). Die durchschnittlichen
Margen der einzelnen Immobiliensegmente betragen zwischen
285 und 346 bp.

Hinweis: Es handelt sich um All-in-Margen (inkl. Liquiditétskosten). Die detaillierten LTV/LTC und Margen bezogen auf die einzelnen Immobiliensegmente werden nur den

Panelteilnehmern zur Verfiigung gestellt. Die auf dieser Seite dargestellten, z. T. aggregierten Werte beziehen sich auf die Assetklassen Zinshaus Core, Wohnungsportfolio

Core, Biirohaus Core sowie Value-Add und Shoppingcenter Core bei Bestandsfinanzierungen sowie Neubau-ETW Core, Shoppingcenter Value-Add, Blirogebdude Value-Add

und Logistikimmobilien Core bei Projektentwicklungsfinanzierungen.

©2025 bulwiengesa GmbH | BF.direkt AG
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Werden alternative Finanzierungsgeber stirker nachgefragt?

Werden alternative Finanzierungsinstrumente im Vergleich Alternative Finanzierungsinstrumente zum klassischen Bank-
zum klassischen Bankdarlehen derzeit stdarker nachgefragt? darlehen bleiben stdrker nachgefragt als zu Jahresbeginn, die
100% Experten melden aber einen leichten Riickgang mit 42,9 %
A0 RRRR R 2o
80%
Nein . e . .
60% Eigenkapital fiihrt im Q4 wieder bei den nachgefragten Instru-
menten mit 34,3 % (+7,6 pp), Mezzanine-Kapital sinkt wieder auf
40% 25,7 % (-3,2 pp). Erstrangig besicherte Fremdkapitalinstrumente
Ja 20% (20,0 %, -4,4 pp), nachrangig besicherte Fremdkapitalinstrumen-

te (14,3 %, +5,4 pp) und Forward Commitments (5,7 %, -5,4 pp)
runden die Liste ab.

0%
Q4/23 Q2/24 QL/24 Q2/25 Q4/25

Welche alternativen Finanzierungsformen werden derzeit besonders stark nachgefragt?*

Finanzierungsform Q3/25 Q4/25
Erstrangig besicherte Fremdkapitalinstrumente (z. B. Anleihen/,,Whole-Loan“-Strukturen) 24,4% 20,0%
Nachrangig besicherte oder unbesicherte Fremdkapitalinstrumente (z. B. Anleihen, ,,senior unsecured” Corporate Bonds) 8,9% 14,3%
Mezzanine-Kapital (z. B. Nachranganleihen oder -darlehen) 28,9% 25,7%
Eigenkapital (z. B. Private Equity oder Joint Venture) 26,7% 34,3%
Mittelbare Finanzierung durch Forward Commitments 11,1% 57%
Andere Instrumente 0,0% 0,0%

* Mehrfachnennungen sind moglich

Wie haben sich die zusitzlichen Liquiditatskosten fiir Ihre Bank entwickelt?

Die Stagnation der Liquiditatskosten wird weiterhin von der gro- dem nannten 3,7 % unverdndert ansteigende Kosten (-1,7 pp).
Ben Mehrheit der Experten genannt (74,1 %, +3,8 pp), neuer- Neuerdings abnehmende Kosten nannten nur noch 7,4 % der
dings ansteigende Kosten nahmen leicht zu 14,8 % (+1,3), auBer-  Teilnehmer (-3,4 pp).

Entwicklung der Liquiditdtskosten (Refinanzierungsaufschldge)

100%
Unverdndert ansteigend

80%
Neuerdings ansteigend 60%

40%
Stagnierend
Neuerdings abnehmend 20%
Unverandert abnehmenc;\

0%

Q4/23  Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25
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~NPL-Risiken: Mehrere Studien warnen vor einer Zunahme notleidender
Immobilienkredite. Welche Asset-Klassen halten Sie fiir am starksten
gefihrdet, und welche Workout-Strategien (z. B. Plattform-Sales, Joint-

Ventures) bereiten Sie vor?“

Die Einschatzungen unserer Experten zur Entwicklung von Aus-
fallrisiken im kommenden Jahr zeigen ein eindeutiges Bild: Die
Assetklasse Buro steht im Fokus der Betrachtungen. Nahezu alle
Panelteilnehmer sehen hier die gréBten Herausforderungen, wo-
bei differenzierte Bewertungen nach Lage, Alter und Ausstat-
tungsstandard vorgenommen werden. Insbesondere Biiroimmo-
bilien in peripheren oder B-Lagen sowie altere Bestandsgebdude
ohne zeitgemaBe ESG-Strategie werden als gefahrdet eingestuft.
Mehrere Experten betonen, dass vor allem Objekte mit Bezugs-
jahr vor 2020 von zuriickgehenden Bewertungen betroffen sind.
Auch die Anbindung an den 6ffentlichen Personennahverkehr
spielt eine zunehmend wichtige Rolle bei der Risikobewertung.

Neben der Assetklasse Biiro identifizieren mehrere Teilnehmer
den Einzelhandel als kritischen Bereich, wobei hier insbesondere
der Non-Food-Bereich sowie bekleidungsaffine Shoppingcenter
mit herausforderndem Layout genannt werden. Shoppingcenter
in B-Lagen ohne nennenswerten periodischen Bedarf werden
ebenfalls als risikobehaftet eingeschatzt. Einige Experten weisen
darauf hin, dass gemischt genutzte Objekte in B-Lagen sowie
Single-Tenant-Objekte grundsatzlich ein erhdhtes Ausfallrisiko
bergen. Vereinzelt werden auch die Assetklassen Logistik, insbe-
sondere Big-Box-Single-Tenant-Objekte in Verbindung mit der
Lage, sowie Pflegeimmobilien als potenziell problematisch ge-
nannt.

Im Bereich der Projektentwicklungen sehen mehrere Panelteil-
nehmer erhebliche Risiken, wobei neben Biiroprojektentwick-
lungen auch die noch aus friiheren Krisen verbliebenen Entwick-
lungen sowie gestartete Transformationsimmobilien erwdhnt
werden. Ein Experte betont in diesem Zusammenhang, dass das
erhéhte Risiko grundsatzlich im Bereich der Kostensteigerungen
und langen Wartezeiten auf Baugenehmigungen liege. Auch
Mezzanine-Finanzierungen werden als gefdahrdet eingestuft.

Hinsichtlich der Workout-Strategien zeigt sich ein breites Spek-
trum an Lésungsansdtzen. Joint Ventures werden von mehreren

©2025 bulwiengesa GmbH | BF.direkt AG

Teilnehmern als sinnvolle Strategie genannt, insbesondere wenn
die Bilanz nicht unmittelbar entlastet werden muss. Einige Exper-
ten setzen auf strukturierte Bieterprozesse, sofern die Objekte
marktgangig erscheinen, wahrend andere den freihandigen Ver-
kauf oder Portfolio-Verkdufe praferieren, um Bilanzen zu entlas-
ten und eine Neupositionierung der Assets zu ermdglichen. Ein
Panelteilnehmer erwahnt explizit, dass Gesprache mit Forde-
rungskaufern sowie Loan- oder Property-Sales als Strategien
verfolgt werden.

Die aktive Arbeit mit dem Objekt und der Struktur wird von meh-
reren Experten als wichtiger Ansatz hervorgehoben. Konkret ge-
nannt werden die Mitarbeit in der Projektentwicklung zur schnel-
leren und besseren Vermarktung, Umnutzungskonzepte bei be-
stehenden Liegenschaften sowie Zwangsverwaltungen zur Stabi-
lisierung der Assets. Einige Institute erwdgen Rettungserwerbe
auf das eigene Buch oder die Ubernahme in den Eigenbestand.
Fallindividuelle Workout-Strategien und einzelfallbezogene L6-
sungen werden als unerldsslich betrachtet.

Die Restrukturierung und Abwicklung bei Seniorfinanzierungen
sowie SanierungsmaBnahmen gehdren ebenfalls zum Instru-
mentarium der Experten. Ein Panelteilnehmer weist darauf hin,
dass sein Haus seit tiber 15 Jahren keine Non-Performing-Loans
mehr in der Real Estate Finanzierung verzeichnet hat und NPL-
Transaktionen nur bei strategischen Themen in Betracht gezo-
gen werden. Insgesamt zeigt sich, dass die befragten Experten
bei wohnwirtschaftlichen Assets die Risiken als besser (iber-
schaubar einschatzen, wenngleich auch hier Vorsicht geboten
sei.

Wir danken lhnen herzlich fir die Teilnahme und unterschied-
lichen Diskussionsbeitrage zur aktuellen Frage.
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Methodik und Panelstruktur

Wie werden die Daten des BF.Quartalsbarometers erhoben?

Der Wert des BF.Quartalsbarometers setzt sich aus verschiede- » Hohe der gewdhrten Kredittranchen

nen Bestandteilen des Fragebogens zusammen, die u. a. iiber die  * Risikobereitschaft der Finanzierung nach Assetklassen
Kontrapositionssaldenmethode ausgewertet und miteinander + Hohe der LTV-/LTC-Werte

verrechnet werden. Zu den analysierten Komponenten gehdren » Entwicklung der Margen

die: * Bedeutung alternativer Finanzierungsmdglichkeiten

» Einschatzung zur Verdnderung der Finanzierungs- * Entwicklung der Liquiditatskosten

bedingungen
» Entwicklung des Neugeschafts

Die Struktur des Expertenpanels

Zur Ermittlung des BF.Quartalsbarometers wurden insgesamt Das Panel berlicksichtigt dartiber hinaus auch neue Finanzie-
mehr als 100 Experten befragt, die groBtenteils direkt mit der rungsanbieter, die bereits jetzt, aber auch zukdiinftig verstdrkt in
Vergabe von gewerblichen Immobilienkrediten betraut sind. der Immobilienfinanzierung aktiv werden. Hierzu gehoren:

* Versorgungswerke/Pensionskassen
Das Panel setzt sich dabei aus Vertretern verschiedener » Versicherungen
Bankentypen zusammen. Hierzu gehdren: * Anbieter von Kreditfonds/Real Estate Private Equity

* Realkreditinstitute/Hypothekenbanken

* Landesbanken

» Sparkassen

* Genossenschaftsbanken

* Privatbanken

+ Spezialbanken (Férderbanken, Bausparkassen)

Panelzusammensetzung

0% 10% 20% 30%

Realkreditinstitut 24%
Genossenschaftsbank
Sparkasse
Kreditfonds
Landesbank
Privatbank

Andere

Versicherung

Versorgungswerk

Spezialbank

©2025 bulwiengesa GmbH | BF.direkt AG 10



www.quartalsbarometer.de BF > Quartalsbarometer

Der Ricklauf im Q4/2025

Um ein valides Stimmungsbild einfangen zu kénnen, wird eine Wir méchten uns fir Ihre Teilnahme recht herzlich bedanken. Die

mdglichst hohe Riicklaufquote angestrebt. Diese liegt erfah- weitere Steigerung der qualitativen Aussagekraft steht im Fokus.

rungsgemaB zwischen 30 und 40 %. Aktuell wurde eine Teil- Das heif3t, gemeinsam mit den Experten wird versucht, die bes-

nahmequote von 33,7 % erreicht. ten Ansprechpartner innerhalb der kreditgebenden Institute zu
definieren.

Die bedeutendsten Teilnehmergruppen im aktuellen Quartal
stellen Sparkassen mit 20,6 % dar, vor Realkreditinstituten
(17,6 %) und Genossenschaftsbanken (14,7 %). Es folgen Ver-
sicherungen und Landesbanken (je 11,8 %) sowie Kreditfonds,
Andere, Privatbanken und Spezialbanken mit jeweils 5,9 %.

Verteilung der Riickldufer

Sparkasse 20,6%
Realkreditinstitut
Genossenschaftsbank

Versicherung

Landesbank

Kreditfonds

Andere

Spezialbank

Privatbank

Versorgungswerk

Bausparkasse

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Sind Sie Immobilienfinanzierer und moéchten am Schreiben Sie einfach eine kurze E-Mail an:
BF.Quartalsbarometer teilnehmen? Gerne nehmen wir Sie auf. quartalsbarometer@bulwiengesa.de
Verantwortlich Wissenschaftliche Leitung Wissenschaftliche Beratung
BF.direkt AG bulwiengesa GmbH Prof. Dr. Steffen Sebastian

Herr Francesco Fedele Herr Felix Embacher Inhaber des Lehrstuhls fiir Immobilienfinanzierung
Vorstand Generalbevollmachtigter IREBS International Real Estate Business School
FriedrichstraBe 23 a Nymphenburger StraBe 5 Universitat Regensburg

70174 Stuttgart 80335 Miinchen 93040 Regensburg
info@bf-direkt.de felixembacher@bulwiengesa.de steffen.sebastian@irebs.de
www.bf-direkt.de www.bulwiengesa.de www.finance.irebs.de
Sperrvermerk

Dieser Bericht fasst ausschlieBlich die Ansichten der Panelmit- Nachster Erhebungszeitraum:

glieder zusammen. Keine Verdéffentlichung dieser Information, Februar 2026

auch nicht in Ausztigen, vor:

Montag, 01. Dezember 2025, 09:00 Uhr.
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