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Zusammen-
fassung

Auch 2025 bleibt die erhoffte
Markterholung aus: Schwache
Konjunktur, Nachfrageriickgang und
Refinanzierungsrisiken belasten weiterhin
den Immobilienmarkt, der so in einer
Seitwartsbewegung verharrt.

Eine Umfrage unter den gropten immobilienfinanzierenden
Banken und Sparkassen sowie flihrenden auf
Restrukturierung spezialisierten Kanzleien zeigt:

m Der Druck auf den Immobilienmarkt wird auch 2026
anhalten. Die Hoffnung auf eine baldige Trendwende
weicht zunehmender Ernlichterung.

m Die gesamtwirtschaftliche Lage rickt in den Fokus und
stellt nun eine der zentralen Herausforderungen dar;
der Nachfrageriickgang und das Refinanzierungsrisiko
behalten dabei Ihre Relevanz.

m Besonders die Preise von Buro- und
Einzelhandelsimmobilien stehen weiter unter Druck
- hier wird mit weiteren negativen Preiskorrekturen
gerechnet, was sich auch in anhaltend restriktiven
Kreditvergabekriterien niederschlagt.

Einleitung

Aktuelle Marktlage m Die Lage fir Projektentwicklungen hat sich aufgrund

Finanzierungsstrategien mangelnder Marktimpulse weiter verschlechtert - das

: Insolvenzrisiko steigt.
Ausblick

m Wahrend Kapitalgeber zuletzt haufig auf ,,Amend &

Extend"” als Losung zurlickgegriffen haben, riicken
Autoren nun zunehmend nachhaltige und strukturierte
Lésungsstrategien in den Fokus.

Fazit




Einleitung

Die Krise im Immobiliensektor halt an. Zwar ist seit Mitte Neben dem Nachfragertickgang verstarkt sich die Krise

des Jahres eine leichte Belebung der Transaktionsmarkte zunehmend durch die gesamtwirtschaftliche Lage. Die Zahl
erkennbar, doch die Volumina bleiben deutlich hinter den der Insolvenzen in der Immobilien- und Bauwirtschaft verbleibt
zu Jahresbeginn erwarteten Werten zurtick. Von einer auf einem hohen Niveau. Hinzu kommen anhaltend hohe
nachhaltigen Marktaufhellung kann keine Rede sein. Der Baukosten und weiterhin restriktive Kreditvergabekriterien.

Koalitionsvertrag 2025 weckte mit Mainahmen wie dem
,Wohnungsbauturbo’ und steuerlichen Anreizen zundchst
Hoffnung auf eine Trendwende. Bislang stockt jedoch die
Umsetzung und die Wirkung bleibt aus. Auch die Nachfrage
im gewerblichen Immobiliensegment ist weiterhin schwach -
allem voran bei Bliro- und Einzelhandelsimmobilien.

Die pessimistischen Erwartungen, ausbleibende Marktimpulse,
Insolvenzen und wachsende makrookonomische Unsicherheit
verdrdngen den Optimismus mit Hoffnungen auf eine schnelle
Markterholung. Der Fokus verschiebt sich nun besonders auf
belastbare Handlungsoptionen anstelle von Abwarten

und Hoffen.
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Aktuelle
Marktlage

Keines der befragten Kreditinstitute schatzt die aktuelle
Lage im dritten Quartal 2025 positiv ein. Zwar ist der
Anteil derjenigen, die die Situation als (eher) negativ
einschatzen, von 80% auf 71% leicht gesunken, doch bleibt
die Grundtendenz klar: Der Markt steht weiter unter Druck.
Die langfristigen Erwartungen fallen nun skeptischer aus:
Nur noch 65% rechnen bis 2030 mit einer (eher) positiven
Entwicklung (Q2 2025: 80%). Inzwischen prognostizieren
sogar 10% eine anhaltend negative Entwicklung bis 2030
(Q2 2025: 0%).

Als grépte Herausforderung und dominierender
Einflussfaktor wird nunmehr von knapp drei Vierteln (74%)
die gesamtwirtschaftliche Lage genannt. Gleichzeitig
ricken weitere strukturelle Herausforderungen starker in
den Fokus: Das Refinanzierungsrisiko wird von 71% der
Teilnehmenden als kritisch eingestuft (Q2 2025: 52%), der
Nachfrageriickgang von 68% (Q2 2025: 48%).

Die Teilnehmenden nehmen eine leichte Entspannung

sowohl bei Finanzierungs- als auch Baukosten wahr. Dennoch
betrachten rund die Halfte der Befragten beide Faktoren
weiterhin als grof3e Herausforderung: 48% bei Finanzierungs-
und 52% bei Baukosten (Q2 2025: 72% bzw. 64%). Auch die
regulatorischen Rahmenbedingungen werden inzwischen
etwas weniger kritisch eingeschatzt (Q2 2025: 44% auf

Q3 2025: 39%).

Gesamtwirtschaftliche Lage, Nachfrageriickgang und
Refinanzierungsrisiko I6sen Bau- und Finanzierungskosten
als grofte Herausforderung ab (nur Kreditinstitute)

Gesamtwirtschaftliche T4%

Lage (Rezession)

Refinanzierung (Risiko 71%
Anschlussfinanzierung)

Nachfrageriickgang/
-veranderung

Baukosten

Finanzierungskosten

(Zinsniveau/Kapitaldienst) 72%

Regulatorik

Q2 2025

M Q32025

Die Zahl der Insolvenzen dirfte perspektivisch weiter
zunehmen. Nach Einschatzung der Kreditinstitute

und Kanzleien sind davon vor allem Bautrager und
Projektentwickler betroffen. Zudem zeigt sich, dass auch
Bestandsimmobilien bzw. Objektgesellschaften (SPVs)
weiter unter Druck geraten, da Anschlussfinanzierungen
haufig nicht mehr gesichert werden kénnen. Dies fihrt
vermehrt zu Liquiditdtsengpdssen und einem erhdhten
Insolvenzrisiko - und unterstreicht die wachsende
Bedeutung I6sungsorientierter Strategien.

Anzahl der erdoffneten Insolvenzverfahren im Baugewerbe und Grundstiicks- und Wohnungswesen
und Auftrageingang-Volumenindex! im Hochbau, (Q1 2021 =100), 2021-Q2 2025
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Finanzierungs-
strategien

Die anhaltende Marktunsicherheit und die strukturellen Herausforderungen haben
zu einer weiteren Verscharfung der Finanzierungsbedingungen gefiihrt. 56% der
befragten Kreditinstitute gaben an, ihre Kreditvergabe in den vergangenen sechs
Monaten nochmals restriktiver gestaltet zu haben. Besonders deutlich zeigt sich dies
bei Bliroimmobilien: Nahezu 9 von 10 Instituten (89%) gaben an ihre Kreditvergaben
restriktiver gestaltet zu haben.

Nach den einzelnen Kriterien befragt, geben 56% der Kreditinstitute an beim Loan-to-
Value (LTV) und den Sicherheiten (bspw. Blirgschaften) restriktiver zu sein als noch
vor einem halben Jahr. Insgesamt bleiben die Kreditvergabekriterien im Vergleich zur
vorherigen Umfrage (Q2 2025) jedoch weitestgehend unverdndert (restriktiv).

Parallel dazu zeichnet sich ein Wandel bei den Lésungsansatzen fir ,,Distressed Assets"
ab. Anstelle kurzfristiger UberbriickungsmapBnahmen riicken zunehmend nachhaltige und
strukturierte Strategien in den Vordergrund. Zwar wird ,,Amend & Extend" mit 74% (Q2
2025: 90%) weiterhin haufig bzw. sehr haufig als bevorzugte Lésung genannt. Allerdings
gewinnen alternative Ansdtze wie ,,Insolvenz und Verkauf" (52%) sowie ,,Freihandiger
Verkauf mit Schuldenschnitt” (42%) nach Einschatzung der Teilnehmenden nun splrbar
an Relevanz. Zudem beobachten 32% der Befragten vermehrt NPL-Transaktionen als
weiteren Ldsungsansatz.

Wahrend die Fortfliihrung bestehender Kreditengagements angesichts der erwarteten
hohen Abschldge haufig noch einer Verwertung vorgezogen wird, zeichnet sich bei
einigen Marktteilnehmern ein Umdenken ab. Die Erniichterung Uber eine ausbleibende
kurz- bis mittelfristige Erholung fihrt dazu, dass alternative Losungsstrategien

zunehmend in den Fokus riicken und auch kiinftig weiter an Bedeutung gewinnen dtirften.

Amend & Extend bleibt bevorzugte ,,Losung” fiir Distressed Assets -
alternative Losungsansatze gewinnen jedoch zunehmend an Bedeutung
Amend & Extend

Freihdndiger Verkauf
mit Schuldenschnitt?

Freihdndiger Verkauf
ohne Schuldenschnitt?

Transaktion!
Insolvenz und Verkauf

Zwangsversteigerung

StaRUG
Rettungserwerb!
0% 20% 40% 60% 80% 100%
. Sehr haufig bzw. haufig . Sehr wenig bzw. wenig
. Uberhaupt nicht <+—@—> Quartalsvergleich Q2 2025 vs. Q3 2025

*Ein Vergleich mit Q2 2025 ist nicht mdglich, da die entsprechenden
Optionen erstmals in Q3 2025 Teil der Befragung waren

Quelle: EY-Parthenon Research (2025)
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Ausblick

Zunehmend eingetriibte Marktperspektive

Die aktuelle Befragung von Kreditinstituten und Kanzleien
zeichnet ein ambivalentes Bild: Fir 2026 erwarten

viele Marktteilnehmer eine Seitwdrtsbewegung - 45%
prognostizieren eine stabile Entwicklung, 39% eine (eher)
negative und 16% eine positive Marktentwicklung. Mittel-
bis langfristig Gberwiegt jedoch die Skepsis: Die anfangliche
Hoffnung auf eine rasche Erholung weicht zunehmend
der Einschatzung, dass strukturelle Herausforderungen
den Markt noch langer belasten werden. Zwar gehen 65%
der Befragten auf Sicht von finf Jahren von einer (eher)
positiven Entwicklung aus (zuvor 80%), doch inzwischen
erwarten 10% eine anhaltend negative Entwicklung (zuvor
0%). Fur die kommenden drei Jahre rechnen lediglich 45%
der Teilnehmenden mit einer Verbesserung.

Diese Diskrepanz zwischen kurzfristig wahrgenommener
Stabilisierung und langfristiger Skepsis verdeutlicht, dass
sich die Branche zwar nicht mehr im freien Fall befindet,
jedoch weiterhin einen klaren Weg aus der Krise sucht -
eine nachhaltige Erholung riickt damit in weitere Ferne.

Auch von der Entwicklung des Zinsniveaus bis Ende 2026
werden mehrheitlich keine Entspannungssignale fir den
Markt erwartet. 58% der Befragten gehen von einem
unveranderten Zinsniveau bei Immobilienfinanzierungen
aus, 16% rechnen mit (eher) steigenden und 26% mit (eher)
fallenden Zinsen.

Divergierende Trends bei den Nutzungsarten

Die Lage am Blromarkt bleibt angespannt. Viele

Nutzer konsolidieren weiterhin ihre Fldchen, was die
Nachfrageschwache - insbesondere in dezentralen
Teilmarkten - verstarkt und den Druck auf das Segment
erhoht. Auch die Preisentwicklung wird weiterhin kritisch
eingeschatzt: 52% der befragten Kreditinstitute erwarten
eine (eher) negative Entwicklung, 44% gehen von stabilen
Preisen aus, und lediglich 3% rechnen mit einem Anstieg. Die
befragten Kanzleien zeigen sich noch pessimistischer: 75%
prognostizieren sinkende Preise, 25% stabile.

Auch im Segment der Einzelhandelsimmobilien hat sich die
Stimmung seit 2024 deutlich verschlechtert. Wahrend damals
noch 60% der Befragten von stabilen Preisen ausgingen,
erwarten heute 48% eine (eher) negative und 52% eine
konstante Entwicklung. (Eher) positive Erwartungen sind
vollstandig verschwunden - keiner der Teilnehmenden
rechnet derzeit mit einer Preissteigerung.

Wohn- und Logistikimmobilien erholen sich
zunehmend, was sich auch in einer weiter aufhellenden
Preisprognose widerspiegelt.

Auch das Refinanzierungsrisiko fir Biro- und
Einzelhandelsimmobilien bleibt hoch: 100% der Kreditinstitute
sehen bei Blro- und 97% bei Einzelhandelsimmobilien ein
(sehr) hohes Risiko fur vor der Krise finanzierte Objekte.

Einschatzung der Entwicklung der Insolvenzfille fiir Projektentwicklung

und Bestandsobjekte in den kommenden zwolf Monaten

Bestandsobjekte

. Steigend bzw. eher steigend . Unverandert Eher fallend

Quelle: EY-Parthenon Research (2025)
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Bei Wohn- und Logistikimmobilien wird das Einschatzung zur Immobilienmarktsituation
Refinanzierungsrisiko Uberwiegend als (sehr) niedrig
eingeschatzt. Im Wohnsegment zeigt sich jedoch

bei privaten Kreditnehmern eine splrbare Tribung: o 65%
29% bewerten das Risiko inzwischen als (sehr) hoch -

gegeniber 12% im letzten Quartal.

Aktuelle Einschatzung

16%

29% 26%
Hotelimmobilien bleiben risikobehaftet. Nach einer Phase 45 9%
relativer Stabilisierung riicken strukturelle Herausforderungen Ten
erneut in den Vordergrund, sodass 64% der Befragten im o~ -
kommenden Jahr ein (sehr) hohes Refinanzierungsrisiko fur
Hotelimmobilien erwartet - ein deutlichen Anstieg gegenliber
Q4 2024 (40%). Q32025 2026 2028 2030

Deutliche Verschiebung im Risikoempfinden
Mit dem pessimistischeren Marktausblick verschiebt sich
auch das Risikoempfinden spirbar. Wahrend zuletzt vor

Einschatzung aus Q2 2025

allem Bestandsimmobilien im Fokus standen, geraten nun 0 =
aufgrund fehlender Perspektiven auch wieder verstarkt

Projektentwicklungen unter Druck: 61% der Befragten 20% 20%
erwarten in den kommenden zwdlf Monaten ein (eher) a0 52%

steigendes Insolvenzrisiko - eine Verdreifachung

gegeniber dem Vorquartal (20%). 80% —

Bei Bestandsobjekten zeigt sich dagegen eine leichte o

Entspannung: Nur noch 45% rechnen mit einem steigenden Q2 2025 2026 2028 2030
Risiko (zuvor 72%), wahrend 35% von einem unveranderten und

20% sogar von einem riickldufigen Insolvenzrisiko ausgehen. B Negativ bzw. eher negativ stabil [l Positiv bzw. eher positiv
Einschatzung der Preisentwicklung fiir die Einschatzung des Refinanzierungsrisikos

kommenden zwo6lf Monate nach Assetklasse nach Assetklasse (nur Kreditinstitute)

Allgemein Wohnen
(institutionell)

Wohnen
(institutionell) Wohnen
(Privatkunden)

Wohnen

(Privatkunden)

Bliroimmobilien

Biroimmobilien

Einzelhandel
Einzelhandel
Hotel
Hotel
Logistik Logistik
\ \ \
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
. Fallend bzw. eher fallend . Steigend bzw. eher steigend . Hohes bzw. sehr hohes Risiko . Niedriges Risiko
Unverandert +—@—> \/erdnderung gegeniiber Q3 2024 <+—@— \/lerdnderung gegeniiber Q3 2024
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Die Immobilienbranche befindet sich weiterhin im
Krisenmodus, wahrend sich die gesamtwirtschaftlichen
Herausforderungen zunehmend verfestigen. Besonders
Blro- und Einzelhandelsimmobilien werden nach wie vor
kritisch bewertet, und die Zukunftsaussichten bleiben
von erheblicher Unsicherheit gepragt.

Die Ergebnisse der Studie machen deutlich, dass

die wirtschaftliche Schieflage keine kurzfristige
Erscheinung war: Die Hoffnung auf eine schnelle
Erholung hat sich zunehmend verfltchtigt. Zwar
erwarten viele Marktteilnehmer flir 2026 eine Phase der
Konsolidierung, doch mittel- bis langfristig Giberwiegt die
Unsicherheit.

Vor diesem Hintergrund geraten bisherige Strategien
wie Kreditverlangerungen (,Amend & Extend"),

die urspriinglich in der Erwartung einer raschen
Markterholung umgesetzt wurden, zunehmend an ihre
Grenzen. Statt kurzfristiger Uberbriickung riicken nun
nachhaltigere Lésungen - etwa Insolvenzverfahren oder
freihdandige Verkdaufe mit und ohne Schuldenschnitt -
starker in den Fokus.

Offen bleibt, ob sich daneben auch alternative
Ansatze wie Plattformmodelle oder Rettungserwerbe
kiinftig am Markt etablieren kdnnen. Aus

Wertschopfungsperspektive bieten sie grof3e Potenziale,
da sie auf Erhalt und aktive Weiterentwicklung der
Assets abzielen.

obilienmarktumfrage Q3 2025
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