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tragsunterlagen mindestens jede zweite
Finanzierungsanfrage aufgrund von wirt-
schaftlichen Bedenken abgelehnt zu haben.

Bei den Projekten, die die Banken finan-
zieren wollen, bilden Wohnimmobilien mit
69% den eindeutigen Schwerpunkt, gefolgt
von Büros mit 19% und gemischt genutzten
Objekten mit 6%. Andere Objektarten spielen
bei den zu finanzierenden Projekten eine
untergeordnete Rolle. Die defensive Strategie
vieler Finanzierer spiegele sich hier wider; ein
Trend, der sich im Vergleich zur Umfrage von
2023 verfestigt hat. 

Laut Angaben der Finanzierer entfallen
6% ihrer Projektfinanzierungen auf Volumen
bis zu 5 Mio. Euro, 50% auf das Segment zwi-
schen 5 Mio. und 20 Mio. Euro und 38% auf
über 20 Mio. Euro. Damit ist der Anteil der
Finanzierungen von über 20 Mio. Euro
gegenüber der letzten Erhebung im Jahr 2023
konstant geblieben. Zu berücksichtigen sei
allerdings, dass Finanzierungsvolumen von
über 50 Mio. Euro derzeit kaum von den Kapi-
talgebern angeboten werden. 

Bestätigt wird diese Erkenntnis durch eine
Erhebung von BF Direkt: Demnach sind die
Finanzierungsvolumen im vergangenen Jahr-
zehnt im Schnitt gesunken; dabei wurden
auch Bestandsfinanzierungen berücksichtigt.
Großtransaktionen über 100 Mio. Euro, die
früher zwar selten, aber regelmäßig auftraten,
sind laut BF Direkt mittlerweile praktisch
komplett aus der Statistik verschwunden. 

Die Analysten von René Reif sehen als
einen wichtigen Grund dafür an, dass den
Banken durch das gestiegene Zinsniveau
andere Anlagemöglichkeiten zur Verfügung
stehen. „Diese komfortable Ertragssituation
kann den Finanzierungsdruck reduzieren
und führt dazu, dass die Institute selektiver

D ie Stressphase für die Projektfi-
nanzierung, die in den vergange-
nen fünf Jahren durch Zins-
wende, geopolitische Konflikte,

volatile Energiepreise, Steigerung der Bau-
kosten und regulatorische Verschärfung ent-
standen war, hat zu einer veränderten Nor-
malität geführt, mit der die Kreditnehmer
nun zurechtkommen müssen. „Das System

sortiert sich dauerhaft neu“, heißt es dazu in
einer Studie des Münchner Beratungshauses
René Reif Consulting, die der Immobilien
Zeitung vorab exklusiv vorliegt. Der Titel der
Studie lautet: Gewerbliche Immobilienfinan-
zierung unter Druck. 

Einen entscheidenden Hemmschuh für
erfolgreiche Finanzierungen erkennen die
Studienautoren unter Leitung von Simon
Vogl darin, wie unterschiedlich Kapitalgeber
und Projektentwickler die Qualität der Kre-
ditanträge bewerten. Demnach erachten 88%
der Kapitalgeber jeden zweiten Antrag als
mangelhaft. Das ist mehr als in jeder früheren
Umfrage, allerdings besteht das Grundpro-
blem schon länger. Verschärfte regulatori-
sche Anforderungen an die Banken treffen
auf eine unzureichende Vorbereitung der
Antragsteller. 

Zwar glauben laut René-Reif-Umfrage
94% der Kapitalgeber, ihre Anforderungen
klar zu kommunizieren, doch nur 70% der
Projektentwickler teilen mit, dass sie diese
vollständig verstehen. Damit bleibe ein
„struktureller Wahrnehmungsspalt“ beste-
hen. Im Ergebnis berichten jeweils knapp
zwei Drittel (63%) der Kreditgeber von Verzö-
gerungen in der Kreditanbahnung bzw. von
einer sinkenden Finanzierungsbereitschaft.
Einen vollständigen Abbruch der Kreditge-
spräche erlebten 19% der potenziellen Kre-
ditgeber. Allerdings ist nicht immer die
Antragsqualität die Ursache: So gaben 50%
der Kapitalgeber an, trotz einer als ausrei-
chend empfundenen Qualität der Kreditan-

agieren und eher auf Qualität als auf Volu-
menwachstum setzen“, heißt es in der Studie.

Ein weiterer Grund für die Zurückhaltung
der Banken liegt in der Regulatorik. Jens
Tolckmitt, Hauptgeschäftsführer des Ver-
bands deutscher Pfandbriefbanken, weist
darauf hin, dass etwa die Basel-III-Eigenkapi-
talvorschriften erhebliche Belastungen für
die Kreditinstitute bedeuten.

Das Basel-III-Regelwerk war als Reaktion
auf die große Finanzkrise von 2008 entstan-
den und vor allem von den USA vorangetrie-
ben worden. Genau dort, wie auch in anderen
angelsächsischen Ländern wie Kanada und
Großbritannien, wird die vollständige Umset-
zung der Basel-III-Regeln derzeit aber ver-
schleppt. Projektentwickler sind durch Basel
III besonders betroffen, denn ihre Kredite
werden dadurch grundsätzlich mit einem
Risikogewicht von 150% behandelt – eine
Stufe, die ansonsten für bereits ausgefallene
Kredite gilt.

Entsprechend kritisch bewerten die Pro-
jektentwickler in der René-Reif-Umfrage die
Basel-III-Auswirkungen. So sehen 81% ver-
teuerte Darlehen, 67% eingeschränkte Fi-
nanzierungsoptionen und 62% verringerte
Projektvolumen. VDP-Hauptgeschäftsführer
Tolckmitt hält die derzeitige Ausrichtung der
Bankenregulierung daher in Teilen für
unsachgemäß. Sie stehe konträr zu politi-
schen Zielen, wie etwa der Schaffung von
bezahlbarem Wohnraum. 

Alternative Finanzierer sehen die Zurück-
haltung der Banken indes als Chance (siehe

„Redevco erwartet 2026 mehr Transaktionen“
auf dieser Seite). Nach den Erkenntnissen der
René-Reif-Studie treten Nicht-Banken zwar
öfter als früher am deutschen Markt auf, der
große Durchbruch stehe aber noch aus. So
nutzten zwar 43% der befragten Projekt-
entwickler Joint-Venture-Strukturen und 24%
Kreditfonds als Finanzierungsquellen. 43%
der Entwickler sehen aber nach wie vor keine
echte Alternative zur klassischen Banken-
finanzierung. Ulrich Schüppler

Projektfinanzierung. Das
Beratungshaus René Reif 

hat die Lage am Markt
für die Finanzierung 

von Projektentwicklungen
untersucht. Es zeigt sich: Die

Banken sind wählerisch
geworden, aus regulatorischen

wie aus wirtschaftlichen
Gründen. Doch bei der Qualität

ihrer Finanzierungsanfragen 
könnten die Kreditnehmer

stärker gegensteuern.

Trotz aller Probleme bleiben Büros, hier in
München, bei Finanzierern gefragt –

wenn die Qualität stimmt. 
Quelle: Immobilien Zeitung, Urheberin: Monika Leykam

Banken sind mit der Qualität 
der Kreditanträge unzufrieden

Die Kapitalgeber glauben,
dass sie klar kommunizieren

Die USA verschleppen die
Umsetzung von Basel III

DSGVO-Verstoß verantwortliche natürliche
Person benannt hatte. In der Berufung rief
das Kammergericht den Europäischen
Gerichtshof (EuGH) an. Der entschied –
anders als das Landgericht –, dass grundsätz-
lich gegen Unternehmen ein Datenschutz-
Bußgeld verhängt werden kann. Auch dann,
wenn Managern selbst keine Pflichtverlet-
zung nachgewiesen wird. Der EuGH betonte
jedoch, vereinfacht umschrieben, Vorausset-

zung für ein Bußgeld sei vorsätzliches oder
fahrlässiges Verhalten des Unternehmens
(Urteil vom 5. Dezember 2023, Az. C-807/21).
DSGVO-Verstöße werden rechtlich als Ord-
nungswidrigkeit eingestuft. Das Bußgeld
kann nach dem Jahresumsatz eines Unter-
nehmens bemessen werden. Deutsche Woh-
nen hat einen Bestand von rund 140.000
Wohnungen und ist Teil des Vonovia-Kon-
zerns. Monika Hillemacher

Es geht um 14,5 Mio. Euro: Dieses Rekord-
bußgeld verhängte die Berliner Datenschutz-
behörde vor sechs Jahren gegen Deutsche
Wohnen, weil das Unternehmen nach Ein-
schätzung der Behörde gegen die Daten-
schutzgrundverordnung (DSGVO) verstieß.
Seither ringen beide um das Bußgeld. 

Am 19. Januar 2026 läutet das Landgericht
Berlin I nun eine weitere Runde des Rechts-
streits ein. Für das Verfahren (Az. 526 OWi LG
I/20) hat die zuständige Kammer vorerst
Fortsetzungstermine bis in den März hinein
anberaumt. Das teilte das Gericht auf Anfrage
der Immobilien Zeitung mit. 

In dem Verfahren geht es um den Vorwurf,
Deutsche Wohnen habe Mieterdaten nicht
regelmäßig gelöscht. Nach Ansicht der
Datenschützer erfolgte eine Speicherung,
ohne zu prüfen, ob diese zulässig oder erfor-
derlich war. In einer Mitteilung von 2019 war
von „Datenfriedhöfen“ die Rede. 

Das Landgericht Berlin hatte in erster
Instanz den Bußgeldbescheid der Behörde
kassiert, weil diese darin keine für den

Nächste Runde im DSGVO-Prozess
Mieterdaten. Deutsche Wohnen und die Berliner Datenschutzbehörde streiten
seit 2019 um ein Millionen-Bußgeld. Die Sache beschäftigte bereits die Gerichte
bis hinauf zum Europäischen Gerichtshof. Nun ist wieder das Landgericht
Berlin an der Reihe. Ab Januar soll erneut verhandelt werden. 

Deutsche Wohnen soll gegen die
DSGVO verstoßen haben. Ums
Bußgeld wird prozessiert. Quelle:

Immobilien Zeitung, Urheberin: Martina Vetter

Richard Craddock, Head of Real Estate Debt
bei Redevco, sieht im kommenden Jahr
Chancen auf dem deutschen Immobilien-
markt. „Wir verfolgen eine pan-europäische
Kreditstrategie und Deutschland ist der
größte Markt in Europa“, sagt Craddock. Zwar
habe Deutschland unter der zyklischen Kor-
rektur am meisten gelitten und die größte
Renditekompression in Europa erfahren.
„Allerdings kommt Deutschland gerade aus
dieser Phase heraus, globales wie einheimi-
sches Kapital sieht sich am Markt nach Gele-
genheiten um. Wir denken, dass es im kom-
menden Jahr eine Aufwärtsbewegung am
deutschen Transaktionsmarkt gibt.“ 

Was den Markt derzeit bremst, ist unter
anderem die strikte Kreditpolitik der Banken.
Als Hauptursache dafür macht Craddock
neben einer verschärften Regulatorik die
noch nicht gelösten Problemkredite in den
Bankbilanzen aus. Er sieht in dieser Gemen-
gelage jedoch eine Chance. „Zusammen mit
dem großen Kapitalbedarf, der durch Reno-
vierungen und die energetische Transforma-
tion entsteht, passen Angebot und Nachfrage
an Kapital nicht zusammen, was im Gegen-
zug Möglichkeiten für alternative Finanzierer
eröffnet“, sagt er. 

Redevco selbst legt keine Kreditfonds auf,
sondern investiert mit langfristig ausgerichte-

ten Co-Investoren direkt in die Assetklasse
Private Real Estate Debt. Los geht es ab 
15 Mio. bis 20 Mio. Euro. „Wir können aber
auch Finanzierungsvolumen von 100 Mio.
Euro oder mehr darstellen“, betont Crad-
dock.

Gerade bei der baulichen Aufwertung von
Gebäuden bestehe Finanzierungsbedarf. „Bei
Assets, die wir selbst besitzen, nehmen wir
Renovierungen in großem Umfang vor und
kennen daher die Marktbedürfnisse“, sagt
Craddock. „Entsprechend sehen wir erhebli-
che Kreditvergabemöglichkeiten für Objekte
in einer Übergangsphase, sei es, um den Exit
zu stabilisieren oder um die nötige Capex auf-
zubringen, um die energetische Ausstattung
zu verbessern.“ 

Aus der Unternehmensgeschichte heraus
seien auf der Equity-Seite die Handelsimmo-
bilien für Redevco immer eine wichtige Asset-
klasse gewesen. „Auf der Debt-Seite sind wir
aber für alle Sektoren offen – inklusive Büro,
auch wenn manche Finanzierer die Asset-
klasse nach wie vor schwierig finden“, ergänzt
Craddock. Ulrich Schüppler

Redevco erwartet 2026
mehr Transaktionen
Private Debt. Das Investmenthaus Redevco erwartet
im kommenden Jahr mehr Marktaktivität in
Deutschland. Bei der eigenen Kreditvergabe ist das
Unternehmen für alle Assetklassen offen.

Kreditchancen liegen in der
Gebäudetransformation

René Reif Consulting führt seit zehn Jah-
ren Studien zur Finanzierung gewerbli-
cher Immobilienprojekte durch. Dazu
wurden im dritten Quartal 2025 rund
1.000 Marktteilnehmer befragt. Während
Entwickler und Kapitalgeber 2023 gleich
stark vertreten waren, waren erstere
diesmal mit 57% stärker beteiligt als die
Finanzierer. Die Teilnahme von Eigenka-
pitalpartnern und Kreditfonds hat zuge-
nommen, sie stellen je 13% der Antwort-
geber bei den Finanzierern. Genossen-
schaftsbanken kommen auf 6%, private
Geschäftsbanken auf 19% und Sparkas-
seninstitute auf 31%. Ulrich Schüppler

Finanzierung von
Projekten im Blick
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