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Vorwort

Von der Krise zur Konsolidierung

Im dritten Quartal 2025 zeichnet sich ein vorsichtiger Optimis-
mus ab. Trotz weiterhin gedampfter Investitionsaktivitat wird
langsam wieder Finanzierungsgeschéaft mdglich. Wahrend die
private Immobilienfinanzierung anzieht, bleiben institutionelle
Investoren reserviert.

Mit dem Anstieg des BF.Quartalsbarometers von -9,58 auf -7,04
Punkte zeigt sich im dritten Quartal 2025 eine Stimmungsauf-
hellung bei den gewerblichen Immobilienfinanzierern. Zwar
bleibt der Index weiterhin deutlich im negativen Bereich, doch
dieser Wert entspricht dem hdchsten Stand seit dem zweiten
Quartal 2022 und signalisiert eine gewisse Stabilisierung im
Markt. Parallel dazu haben sich die Margen —insbesondere im
Bestand — auf rund 200 Basispunkte normalisiert. Dieser Riick-
gang zu moderateren Risikoaufschldgen wirkt sich positiv auf die
Finanzierungskonditionen aus und erdffnet Spielrdume fiir aus-
gewahltes Neugeschaft.

Doch institutionelle Investoren, nationale wie internationale, hal-
ten sich im deutschen Immobilienmarkt weiterhin sehr zurick.
GroBere Transaktionen bleiben eher selten, wobei der GroBteil
des begrenzten Handelsvolumens nach wie vor auf inlandische
Akteure entfdllt.

Aus den Berichten der deutschen Banken zum zweiten Quartal
2025 lasst sich insgesamt ein weiterhin zuriickhaltendes Finan-
zierungsumfeld ableiten. Die konkreten Angaben zur Immobi-
lienfinanzierung, insbesondere zur gewerblichen Immobilien-
finanzierung, sind wie immer spdrlich. Immerhin lassen sich aus
den Angaben der Volksbankengruppe ablesen, dass hier der
Kreditbedarf der Wohnungsunternehmen um 3,5 Prozent (ber-
durchschnittlich gewachsen ist. Eine echte Trendwende zeigt sich
bei der privaten Immobilienfinanzierung der Volks- und Raiff-
eisenbanken. Hier sei das Kreditvolumen im ersten Halbjahr ge-
genuber dem Vorjahr um etwa 40 Prozent gewachsen. Das ware
in der Tat eine beachtliche Veranderung.

Auch im zweiten Quartal 2025 steigen erneut die Kaufpreise fiir
Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser. Die Mieten wach-
sen ebenfalls und weiterhin starker als die Preise. Ursache sind
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die anhaltend niedrigen Baugenehmigungen, was wiederum vor
allem auf die weiterhin zu hohen Baukosten zuriickzufiihren ist.
Von entscheidenden Anderungen ist, trotz der Verkiindigungen
der neuen (und der alten) Bundesregierung, nichts zu merken
und wohl auch nichts zu erwarten. Die Fehlregulierung der Woh-
nungsmietmarkte wird fortgesetzt: Die Bestandsmieter sollen
weiterhin geschutzt werden, wodurch die Fluktuation weiter zu-
riickgehen wird. Die Neuvertragsmieten werden damit noch wei-
ter steigen. Durch die weitergehende Requlierung werden Wohn-
immobilien als Anlageklasse fiir konservative Anleger immer we-
niger attraktiv. Diese Anlegergruppe wird zunehmend von profes-
sionellen und semiprofessionellen Vermietern verdrangt werden,
die auf die Regulierung mit angepassten Vermietungskonzepten
reagieren.

Die Wohnungspolitik bleibt herausfordernd: Preissteigerungen
und Angebotsspannungen halten an, verschaffen dem Wohn-
sektor aber auch neue Relevanz.
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Positive Anzeichen fiir die zweite Jahreshialfte

Nach dem leichten Riickgang
im Vorquartal steigt der Baro-
meterwert im Q3 wieder an,
auf -7,04.

Dies ist die erste nennenswer-
te Erholung auf einen Wert
besser als -9 seit dem ersten
Quartal 2022.

Insgesamt wurden die Rah-
menbedingungen als stag-
nierend empfunden, wahrend
das Neugeschaft insgesamt
z8gerlich blieb. Dass die zu-
satzlichen Liquiditatskosten
nicht weiter anstiegen, son-
dern stagnierten, wirkt sich
positiv auf den Barometerwert
aus.

Im Q1/2015 war der Baro-
meterwert auf seinem bis-
herigen Hochststand von 8,11
Punkten, im Q3/2023 wurde
der Tiefststand von -20,22
erreicht.
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Wie wird die aktuelle Lage am Finanzierungsmarkt eingeschéatzt?

In der Bewertung der aktuellen Lage wurde weiterhin von Teilnehmer meldeten restriktivere Bedingungen (+2,7 pp). Von
unveranderten Bedingungen berichtet. 58,1 % des Panels progressiveren Bedingungen sprachen nur noch 2,3 % (-8,2 pp).

nannten gleichbleibende Bedingungen (+5,5 pp), 39,5 % der

Finanzierungsbedingungen im Vergleich zum Vorquartal

(jeweilige Einschatzungen im Vergleich zum Vorquartal)
Zusatzlich zur quantitativen Stimmenab-

100% gabe geben wir den Experten die Méglich-
keit, sich qualitativ zu duBern und ihre Ein-
80%  schdtzung zu begriinden.

Hauptgrinde flr restriktivere Bedingungen

bleiben die schwierige Marktlage, die Un-

Restriktiver 60%

sicherheiten rund um die Themen Zinsen

und Zollpolitik, sowie das weiterhin zéger-
40%  liche Transaktionsgeschehen. Unter den

optimistischeren Stimmen wird von leicht
20% erhéhter Nachfrage, insbesondere nach
Core-Immobilien gesprochen. Besonders
Premiumlagen funktionieren auch im

0% - "
Q3/23 Q4/23 Ql/24 Q2/26 Q3/26 QL/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Segment der gewerblichen Immobilien.

Gleichbleibend

Progressiver N\

Wie entwickelt sich das Neugeschift derzeit?

Variabel ist der Blick auf das Neugeschaft im Q3. Wahrend weiter- ~ Durchschnittliches Kreditvolumen bei Neugeschiften
hin 39,5 % (+0,0 pp) ein stagnierendes Neugeschdft melden, nen-

100%
nen noch 27,9 % neuerdings ansteigendes Neugeschaft (-3,7 pp),
20,9 % der Teilnehmer vermelden unverandert ansteigendes Neu-  eniger als
geschaft (+2,5 pp). Mit 4,7 % ist das unveréndert abnehmende Neu- 10 Mio. Euro 80%
geschaft weiter riickldufig (-3,2 pp), wahrend neuerdings abneh-
mendes Neugeschaft nun wieder von 7,0 % genannt wird (+4,3 pp). 60%
Entwicklung des Neugeschifts im Vergleich zum Vorquartal Zwischen 10 und
50 Mio. Euro 40%

Unverdndert , 100%

ansteigend Zwischen 50 und 20%

Neuerdings/ 100 Mio. Euro

ansteigend 80% Mehr als

100 Mio. Euro ™\
Q3/23 Ql/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25

0%
Stagnierend

60%
Die durchschnittlichen Kreditvolumina im Q3 zeigten erneut einen
0% leichten Aufwartstrend. Die Spanne zwischen 10 und 50 Mio. Euro
Neuerdings wuchs auf 39,0 % (+3,9 pp), wahrend die Kreditvolumina unter 10
abnehmend Mio. Euro leicht auf nun 43,9 % fielen (-4,7 pp). 14,6 % fallen auf
. 20%  Kreditvolumen zwischen 50 und 100 Mio. Euro (-1,6 pp). Kredit-
Unverandert . . ) o
abnehmend volumina mit mehr als 100 Mio. Euro wurden in diesem Quartal

0% erstmals seit dem Q4/23 wieder genannt (2,4 %, +2,4 pp).

Q3/23  Q1/24 Q3/24  Q1/25  Q3/25
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Welche Schwerpunkte werden bei Neugeschiften gesetzt?

Auch weiterhin zeigten sich kaum nennenswerte Veranderungen
in den Schwerpunkten. Die Risikominimierung bleibt das domi-
nierende Thema im Neugeschaft und fiihrt mit 30,2 % (+1,0 pp)
die Prioritatenliste an. Die Pflege bestehender Kundenbeziehun-
gen folgt auf dem zweiten Platz mit 21,7 %, was einem Riickgang
von -1,2 pp entspricht. Die Renditemaximierung behauptet sich

Bedeutung einzelner Schwerpunkte bei der Kreditvergabe*

Ungesicherte Finanzierungen mit erhéhtem /
LTV sind in Ausnahmeféllen interessant

Méglichst groBes Volumen f
an Neugeschaften generieren _}

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

Q3/23

Q4/23

* Mehrfachnennungen sind moglich

Q1/24

mit 15,1 % (-0,5 pp) auf Rang drei. Auf den nachfolgenden Posi-

tionen finden sich Rating-Kriterien (10,4 %, 0,0 pp), die Gewin-

nung neuer Kunden (10,4 %, +1,0 pp) sowie die Ausrichtung auf
Regularien (7,5 %, +1,3 pp). Sdmtliche anderen Antwortoptionen
bewegen sich im Bereich von etwa 1 % bis 2 %.

Welche Abteilung setzt in Threm Institut die Kreditentscheidungen durch?

Nachdem im Vorquartal noch deutlich von einem ausgewogenen
Verhaltnis zwischen Entscheidungen des Neugeschaftsbereichs
und der Risikoabteilung berichtet wurde, hat sich im Q3 das Ver-
haltnis wieder stdrker Richtung Risikoabteilung verlagert. So lie-
gen diese (+17,9 pp) und die ausgewogenen Entscheidungen
(-12,7 pp) gleichauf bei 42,9 %.

Dass eher oder tiberwiegend der Neugeschdftsbereich die Ent-
scheidungen beeinflusst, sagten je 2,4 % der Teilnehmer, was je
Anderungen von -0,4 pp entspricht. Noch 9,5 % der Teilnehmer
nannten die Option der lberwiegend von der Risikoabteilung
beeinflussten Kreditentscheidungen (-4,4 %).
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100%
80%
60%
40%
20%
0%
Q2/24  Q3/24 Q424 Q1/25 Q2/25  Q3/25
Die Kreditentscheidungen werden derzeit ...
i ; 100%
..uberwiegend vom
Neugeschafts- J
bereich beeinflusst
..eher vom Neu- 80%
geschaftsbereich
beeinflusst
..ausgewogen
entschieden 60%
40%
..eher von der
Risikoabteilung
beeinflusst 20%
..uberwiegend
von der Risikoabteilung
beeinflusst
0%
Q3/23 Q1/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25
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Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?

Insgesamt gab es nur geringe Verdanderungen bei den finanzier- zierungen ergibt sich ein ausgeglichenes Bild: Wohnen fiir den
ten Assetklassen. Wohnimmobilien bleiben mit 20,1 % die am eigenen Bestand bleibt auf Platz 1 mit 18,4 % (+0,5 pp), gefolgt
haufigsten finanzierte Assetklasse im Bestand (-0,3 pp), Biiros von Wohnen Bautrdgerfinanzierung (-0,1 pp) und Mikroapart-

(+0,4 pp) und Logistikimmobilien (+1,1 pp) folgen mit je 15,9 %. ments (+0,7 pp) auf Platz 2 mit je 15,8 %. Dahinter folgen Logis-
Mikroapartments (13,2 %, -1,6 pp), Hotels (12,2 %, -0,1 pp) sowie  tik (15,2 %, 0,0 pp), Biiro (14,6 %, +0,8 pp) und Hotel (8,9 %,
Einzelhandelsimmobilien (11,1 %, +1,2 pp) runden die haufigsten ~ -2,1 pp) — alle anderen Assetklassen landen unter 7 %.

Nutzungsarten im Bestand ab. In den Projektentwicklungsfinan-

Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?* — Bestand

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

20%
Blroimmobilien I

0%

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

* Mehrfachnennungen sind méglich, Basis: Summe aller Antworten

Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?* — Projektentwickl.

100%

Sonstige Immobilien —//
Tiefgaragen/Parkhduser
Mikroapartments/
Studentenwohnen /

Sozialimmobilien (Pflege-
immobilien, Krankenhduser, ...

80%

Hotelimmobilien 60%

Logistikimmobilien
Shoppingcenter/
Einzelhandelsimmobilien

Wohnimmobilien (fiir Bautra-
gerfinanzierung/Aufteiler)

L

40%

Wohnimmobilien (fir

den Bestandshalter) 20%

Blroimmobilien

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

* Mehrfachnennungen sind méglich, Basis: Summe aller Antworten
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Anteil der Institute, die jeweiliges Segment
finanzieren**

Segment Anteil

Blroimmobilien 69,8%
Wohnimmobilien (fiir den Bestandshalter) 88,4%
Shoppingcenter/Einzelhandelsimmobilien 48,8%
Logistikimmobilien 69,8%
Hotelimmobilien 53,5%
Sozialimmobilien (Pflegeimmobilien,

Krankenhauser, ...) 27,9%
Mikroapartments/Studentenwohnen 58,1%
Tiefgaragen/Parkhduser 20,9%
Sonstige Immobilien 2,3%

** Basis: Anzahl der teilnehmenden Experten/Institute, bspw. 69,8% der Institute
gaben an, Biiroimmobilien (Bestand) zu finanzieren

Anteil der Institute, die jeweiliges Segment
finanzieren**

Segment Anteil

Blroimmobilien 53,5%
Wohnimmobilien (fiir den Bestandshalter) 67,4%

Wohnimmobilien (Bautragerfinanzierung/Aufteiler) 58,1%

Shoppingcenter/Einzelhandelsimmobilien 16,3%
Logistikimmobilien 55,8%
Hotelimmobilien 32,6%

Sozialimmobilien (Pflegeimmobilien,

Krankenhauser, ...) 18,6%
Mikroapartments/Studentenwohnen 58,1%
Tiefgaragen/Parkhduser 7,0%
Sonstige Immobilien 0,0%

** Basis: Anzahl der teilnehmenden Experten, bspw. 53,5% der Institute gaben an,
Buiroimmobilien (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
68 270
67 /’\\ 260
66 / 250
65 \\ /\ 240

@ Marge 230

o o
I\

63 220
62 \ \ 210
61 \ A 200
60 \ /¢ sl 190
59 \ / 180

58 \/ 170

57 160
Q3/23 Q1/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25

Die Spanne der angegebenen LTV-Werte reicht von einem Mini-
mum von 40 % bis zu einem Maximum von 100 %. Der Durch-
schnittswert liegt bei 61,0 % (-0,9 pp). Die durchschnittlichen
LTVs der einzelnen Immobiliensegmente betragen zwischen 54,3
und 69,1 %.

Die Margen bei den Bestandsfinanzierungen reichen von 80 bis
600 bp. Die durchschnittliche Marge (iber alle Immobilienseg-
mente betragt 203,5 Basispunkte (Q2/25: 225,2 bp). Die
durchschnittlichen Margen der einzelnen Immobiliensegmente
betragen zwischen 174 und 254 bp.

LTC und Margen bei Projektentwicklungsfinanzierungen

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

LTCin % Marge in bp
71 360
350

oM
20 arge A\

340
© 330
320
68 310
@ LTC 200

67
\/ 290
66 280

Q3/23 Q1/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25

Der LTC fiir Projektentwicklungen liegt zwischen einem Mini-
mumwert von 55 % und einem Maximum von 90 %. Im Mittel
betragt der LTC 69,7 % (-0,6pp). Die durchschnittlichen LTCs der
einzelnen Immobiliensegmente betragen zwischen 64,2 und
74,9 %.

Projektentwicklungsfinanzierungen erreichen Margen zwischen
120 und 600 bp. Die Durchschnittsmarge liegt mit 302,1 bp
unter der des Vorquartals (Q2/25: 331,5 bp). Die durchschnitt-
lichen Margen der einzelnen Immobiliensegmente betragen
zwischen 280 und 344 bp.

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

Panelteilnehmern zur Verfligung 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, Biirogebdude Value-Add

und Logistikimmobilien Core bei Projektentwicklungsfinanzierungen.
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Werden alternative Finanzierungsgeber starker nachgefragt?

Werden alternative Finanzierungsinstrumente im Vergleich Deutliche haufiger nannten Experten alternative Finanzierungs-
zum klassischen Bankdarlehen derzeit starker nachgefragt? instrumente zum klassischen Bankdarlehen als starker nachge-
100% fragt mit 45,7 % (+9,4 pp) und damit wieder ungefahr auf dem
I I I I I I I I Wert wie zum Jahreswechsel 2023/2024.
80%

Nein I I I I I I I I 60% Mezzaninekapital landet in diesem Quartal vor Eigenkapital bei

den nachgefragten Instrumenten mit 28,9 % (+2,7 pp) vs. 26,7 %
(+2,9 pp). Es folgen erstrangig besicherte Fremdkapitalinstru-
20% mente mit 24,4 % (+0,6 pp), nachrangig besicherte Fremdkapital-

40%

Ja instrumente fallen auf 8,9 % (-3,0 pp). Mittelbare Finanzierung

durch Forward Commitments geht um 3,2 pp auf 11,1 % zurtick.

0%
Q3/23 Q1/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25

Welche alternativen Finanzierungsformen werden derzeit besonders stark nachgefragt?*

Finanzierungsform Q2/25 @3/25
Erstrangig besicherte Fremdkapitalinstrumente (z. B. Anleihen/, Whole-Loan"-Strukturen) 23,8% 24,4%
Nachrangig besicherte oder unbesicherte Fremdkapitalinstrumente (z. B. Anleihen, ,senior unsecured” Corporate Bonds) 11,9% 8,9%
Mezzanine-Kapital (z. B. Nachranganleihen oder -darlehen) 26,2% 28,9%
Eigenkapital (z. B. Private Equity oder Joint Venture) 23,8% 26,7%
Mittelbare Finanzierung durch Forward Commitments 14,3% 11,1%
Andere Instrumente 0,0% 0,0%

* Mehrfachnennungen sind moglich

Wie haben sich die zusitzlichen Liquiditdtskosten fiir Inre Bank entwickelt?

Eine Stagnation der Liquiditatskosten sieht nun die uberwalti- dem nannten 5,4 % unverandert ansteigende Kosten (-6,4 pp).
gende Mehrheit der Experten (70,3 %, +29,1 pp), neuerdings an- Neuerdings abnehmende Kosten nannten noch 10,8 % der
steigende Kosten fielen wiederum auf 13,5 % (-24,7 pp), auBer- Teilnehmer (+2,0 pp).

Entwicklung der Liquiditdtskosten (Refinanzierungsaufschldge)

100%
80%
Unverandert ansteigend
60%
Neuerdings ansteigend
40%
Stagnierend
0,
Neuerdings abnehmend 20%
Unverdndert abnehmend-\ 0%
()

Q3/23  Q4/23 Q2/25 Q3/25
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JInternationale Investitionen: Wie bewerten Sie den Einfluss internationaler

Investoren auf den deutschen Immobilienmarkt? Sehen Sie hierin eher eine
Chance oder ein Risiko fiir die Marktstabilitat?“

Die uberwiegende Mehrheit der befragten Experten bewertet den
Einfluss internationaler Investoren auf den deutschen Immobi-
lienmarkt als Chance fiir die Marktstabilitat. Nur vereinzelt wird
von den Panelteilnehmern ein Risiko gesehen, wahrend die
groBe Mehrheit deutlich positive Effekte erwartet.

Besonders hervorzuheben ist die beobachtete Rickkehr angel-
sachsischer Investoren auf den deutschen Markt. Diese finanzie-
ren sowohl tiber Debt-Strukturen als auch tiber Beteiligungen
Projektentwicklungen und Bestandsimmobilien. Die Experten er-
warten, dass diese Entwicklung zu einer weiteren Bereinigung im
Markt fuir Projektentwickler und Bestandshalter fiihren wird, da-
bei aber gleichzeitig Stabilitat in den Markt bringt.

Die Chance wird von den Befragten hauptsachlich in der erhéh-
ten Liquiditat gesehen, die das Transaktionsvolumen ankurbelt
und zu mehr Transparenz sowie Zuversicht flihrt. Internationale
Investoren werden als wichtiger Faktor betrachtet, um den stag-
nierenden Transaktionsmarkt wieder in Gang zu bringen und
stellen somit eine valide Alternative zu vorwiegend national tati-

gen Investoren dar. Mehrere Experten betonen, dass deutsche In-

vestoren hdufig sehr zyklisch handeln, wie aktuell viele Versiche-
rer zeigen, die ihre Immobilienquoten abbauen. Auslandische In-
vestoren hingegen erkennen und nutzen Chancen, erméglichen
dadurch Transaktionen und stabilisieren das Preisniveau.

Die Nachfrage aus dem Ausland wird als Hebel zur Verbesserung
des Marktes gesehen, wobei insbesondere US-amerikanische In-
vestoren vermehrt aus ihrem Heimatmarkt nach Europa kom-
men und dabei eher Core-Investments im Fokus haben.

© 2025 bulwiengesa AG | BF.direkt AG

Allerdings wird auch darauf hingewiesen, dass der Einfluss bis-
her noch begrenzt ist. Aktuell stellen mehrere Experten zwar ein
leicht steigendes Interesse auch von Investoren aus dem Ausland
fest, dieses hat aber noch wenig spiirbaren Einfluss auf den
Markt. Es handelt sich dabei tiberwiegend um opportunistische
Investoren beispielsweise aus den USA oder arabischen Staaten,
die auf der Suche nach preisglinstigen Opportunitaten sind. Die-
se tragen derzeit aufgrund des geringen Transaktionsvolumens
noch nicht zur Marktstabilitat bei.

Ein Aspekt, der von den Experten kritisch betrachtet wird, ist das
Missverhaltnis zwischen der guten Nachfrage auslandischer In-
vestoren und den noch zu hohen Preisvorstellungen der Verkdu-
fer. Der Preisdruck steigt aufgrund auslaufender Finanzierungen,
was zu einer Marktdynamik flihrt, die noch nicht vollstéandig aus-
balanciert ist.

Einige Teilnehmer weisen darauf hin, dass die politische Situa-
tion, insbesondere in den USA, Einfluss auf die zukinftige Ent-
wicklung haben konnte. Die wenigen skeptischen Stimmen be-
griinden ihre Zurlickhaltung damit, dass die Renditeanforderun-
gen auslandischer Investoren zu hoch seien. Grundsatzlich
herrscht jedoch Konsens dartiber, dass Nachfrage und Angebot
den Preis bestimmen und mehr auslandische Nachfrage daher
mehr Chancen bedeutet, auch wenn bisher eher weniger auslan-
dische Investoren aktiv sind als erhofft.

Wir danken Ihnen herzlich fiir 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. iber die  + Risikobereitschaft der Finanzierung nach Assetklassen
Kontrapositionssaldenmethode ausgewertet und miteinander »  Hohe der LTV-/LTC-Werte

verrechnet werden. Zu den analysierten Komponenten gehéren * Entwicklung der Margen

die: * Bedeutung alternativer Finanzierungsmoglichkeiten

» Einschatzung zur Veranderung der Finanzierungs- * Entwicklung der Liquiditatskosten

bedingungen
* Entwicklung des Neugeschafts

Die Struktur des Expertenpanels

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

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

+ Realkreditinstitute/Hypothekenbanken
e Landesbhanken

* Sparkassen

* Genossenschaftsbanken

e Privatbanken

» Spezialbanken (Férderbanken, Bausparkassen)

Panelzusammensetzung

0% 10% 20% 30%

Realkreditinstitut 21%
Genossenschaftsbank
Sparkasse
Kreditfonds
Landesbank
Privatbank

Andere

Versicherung

Versorgungswerk

Spezialbank
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Der Riicklauf im Q3/2025

Um ein valides Stimmungsbild einfangen zu kénnen, wird eine (7,0 %). Andere, Privatbanken und Spezialbanken erreichen je-
moglichst hohe Riicklaufquote angestrebt. Diese liegt erfah- weils einen Anteil von 4,7 %, wahrend Versorgungswerke mit
rungsgemdB zwischen 30 und 40 %. Aktuell wurde eine Teil- 2,3 % vertreten waren.

0 :
nahmequote von 40,2 % erreicht. Wir mochten uns fiir Ihre Teilnahme recht herzlich bedanken. Die

Die bedeutendsten Teilnehmergruppen im aktuellen Quartal weitere Steigerung der qualitativen Aussagekraft steht im Fokus.
stellen Realkreditinstitute mit 25,6 % dar, vor Sparkassen Das heif3t, gemeinsam mit den Experten wird versucht, die bes-
(16,3 %) und Genossenschaftsbanken (14,0 %). Es folgen Ver- ten Ansprechpartner innerhalb der kreditgebenden Institute zu
sicherungen (11,6 %), Landesbanken (9,3 %) sowie Kreditfonds definieren.

Verteilung der Riickldufer

Realkreditinstitut 25,6%
Sparkasse

Genossenschaftsbank

Versicherung

Landesbank

Kreditfonds

Andere

Spezialbank

Privatbank

Versorgungswerk

Bausparkasse

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Sind Sie Immobilienfinanzierer und méchten 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 AG Prof. Dr. Steffen Sebastian

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

70174 Stuttgart 80335 Miinchen 93040 Regensburg
info@bf-direkt.de. embacher@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- Ndchster Erhebungszeitraum:

glieder zusammen. Keine Veréffentlichung dieser Information, November 2025

auch nicht in Auszugen, vor:

Montag, 25. August 2025, 09:00 Uhr.
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