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Based on tradition. Built for innovation. 

Zweite Reihe, erste 
Wahl: Die clevere 
Seite der Investition 
in nachrangige 
Hypotheken. 
 

Dr. Roger Stettler & Thomas Hilpert, Juni 2025 

Der Begriff «nachrangige Finanzierung» 
weckt Assoziationen von Kreditausfällen, 
Subprime-Krisen und einem Totalverlust 
des eingesetzten Kapitals. Kein Wunder, 
dass Investitionen in diese Finanzierungs-
form oft reflexartig als zu riskant abgetan 
werden. Doch dieses Vorurteil greift zu 
kurz – und verkennt das tatsächliche 
Chancen-Risiko-Profil, insbesondere in der 
Schweiz. 

 

Definition 

«Mezzanine» oder «Mezzanine-Kapital» ist 
eine Finanzierungform, die in ihrer wirt-
schaftlichen und rechtlichen Ausgestaltung 
eine Mischform aus Fremd- und Eigenkapi-
tal darstellt. In der Immobilienbranche fällt 
jenes nachrangige Finanzierungskapital, 
welches sich zwischen einer traditionellen, 
erstrangig besicherten Bankfinanzierung 
und dem Eigenkapital des Schuldners 
befindet, unter den Begriff «Mezzanine». 
Streng genommen handelt es sich immer 
noch um reines Fremdkapital («Debt»), 
welches über eine vollständige Grund-
pfanddeckung verfügt, aber aufgrund der 
erhöhten Belehnungshöhe wirtschaftlich 
Merkmale von Eigenkapital aufweist, was 

 
1 FCH Gruppe, 17. Dezember 2024:  
Mezzanine-Finanzierungen 

sich auch im Preis (Zins) niederschlägt. 
Doch dazu später mehr. 

 

Markt im Aufbau 

Laut einer auf dem FAP Mezzanine-Report 
2023 beruhenden Schätzung liegt der Anteil 
der Mezzanine-Finanzierungen am 
gesamten Immobilienfinanzierungsmarkt 
Deutschlands bei rund 4% bis 5%.1 
Dementsprechend finden sich dort auch 
zahlreiche Kapitalgeber in Form von 
spezialisierten Fonds oder Asset Managern.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Die Schweiz, mit rund CHF 1.3 Billionen 
einer der grössten Hypothekarmärkte Euro-
pas, kommt je nach Betrachtungsweise auf 
maximal CHF 2-3 Mrd. an nachrangigen 
Finanzierungen oder unter 0.2% des 
Gesamtvolumens.2 Die wichtigsten 
Anbieter sind dabei private Investoren vor 
Crowdlending-Plattformen und speziali-
sierten Fonds sowie einzelnen im Markt 
aktiven Spezialbanken. 

2 Datenportal der SNB, 26. September 2024: 
Hypothekarforderungen nach Belehnungsgruppe 

Thomas Hilpert, COO von Hyrock 

https://www.fch-gruppe.de/Beitrag/22824/mezzanine-finanzierungen-risiko-mit-glaeubigervereinbarung-begrenzen?id=22824
https://data.snb.ch/de/topics/banken/cube/babilhypfibvua
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Based on tradition. Built for innovation. 

Im Vergleich zu unseren Nachbarn sind 
nachrangige Immobilienfinanzierungen in 
der Schweiz ein Nischenprodukt. Die 
Gründe dafür sind vielschichtig. Die Konse-
quenz ist, dass sowohl potenzielle 
Investoren als auch Kreditnehmer die 
Lösungen nicht kennen, was unserer 
Meinung nach zu verpassten Chancen für 
alle Beteiligten führt.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

In den letzten Jahren haben sich ein paar 
Fonds und Investitionsplattformen heraus-
gebildet, welche direkte oder indirekte 
Investments in die Anlageklasse ermögli-
chen. Ausserdem bieten vereinzelte 
Marktteilnehmer die Strukturierung von 
Anleihen an, welche wiederum über externe 
Vermögensverwalter oder Finanzinstitute 
vertrieben werden. Die kumulierten Volu-
men dieser Angebote bleiben aber sehr 
limitiert. 

 

Bestand 

Der Markt für Immobilienfinanzierungen ist 
ein Massenmarkt. Dieser wird in der 

 
3 Siehe dazu auch unseren Artikel vom 8. August 
2023, in welchem die Modelle beschrieben werden. 

Schweiz insbesondere durch die Kantonal-
banken, die UBS und die Raiffeisen-Gruppe 
dominiert. Grosse Einheiten konzentrieren 
sich naturgemäss auf Standardfälle. Dies 
wird begünstigt durch die Regulierung, 
welche in der Schweiz stark auf Tragbarkeit 
und Belehnungshöhe setzt.3 Die Methoden 
sind in der Praxis starr. Vor allem aus der 
Tragbarkeitsrechnung resultieren dabei 
sonderbare Resultate. Als Beispiel die 
Finanzierung eines Mehrfamilienhauses in 
der Stadt Zürich: Bei heute gehandelten 
Renditen von unter 3% an Top-Lagen, führt 
allein der völlig marktferne kalkulatorische 
Zinssatz von 5% zu einer Limitierung der 
Belehnung auf weniger als 60% – und das 
im liquidesten Immobilienmarkt der 
Schweiz. Umgekehrt begünstigt der Regula-
tor höhere Belehnungen in wirtschaftlichen 
Randregionen und bei technisch veralteten 
Objekten. Diese Webfehler schaffen 
Nischen für Mezzanine-Anbieter. Doch was 
sind typische Situationen für den sinnvollen 
Einsatz von Mezzanine-Produkten? 

• Selbstgenutztes Wohneigentum 

Viele Privatpersonen scheitern bei 
Banken an der kalkulierten Tragbarkeit 
trotz niedriger Belehnung – oft durch 
Einkommensveränderungen wie Selbst-
ständigkeit oder Krankheit. Sie benöti-
gen meist nachrangige Kredite, um 
Liquidität zu überbrücken, etwa bis ein 
Verkauf erfolgt oder Mittel aus Projekten 
oder Erbschaften verfügbar werden. 

• Bauprojekte / Baupromotionen 

Erfahrene Immobilienentwickler haben 
oft eine dünne Eigenkapitaldecke im 
Verhältnis zum Projektvolumen. Rasches 
Handeln ist aber beispielsweise bei 

Abb. 1: Beispiel für eine Immobilien-Finanzierung mit 
Mezzanine-Kapital in der Stadt Zürich. 
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Based on tradition. Built for innovation. 

Akquisitionen entscheidend, doch 
Banken verlangen unrealistisch hohe 
Eigenmittel. Erfolgreiche Entwickler 
mindern Risiken durch Vorverkäufe oder 
starke Partner.  
 

 

 

 

 

In der Schweiz ist das Modell risiko-
ärmer als z. B. in den USA. Ein Nischen-
markt für bankenunabhängige Kredite ist 
entstanden, jedoch noch unreif – fixe 
Zinsen dominieren, obwohl variable 
Gewinnbeteiligungen sinnvoller wären. 

• Renovationen und Portfoliowachstum 

Immobilienwerte sind durch steigende 
Mieten stark gewachsen. Trotz tiefer Be-
lehnung scheitert eine Aufstockung oft 
an starren Tragbarkeitsregeln und noch 
laufenden Hypotheken. Nachrangfinan-
zierungen können hier Wachstum und 
notwendige Sanierungen ermöglichen. 

 

Risiken für Kreditgeber 

In der Praxis ist der Markt für Nachgangs-
finanzierungen sehr heterogen. Er reicht 
von Investments mit höchstem Risiko, 
meist oberhalb von 10% Zins, bis zu mittle-
ren Risikoaufschlägen («Soft-Mezzanine» / 
«Soft-Bridges») von zwischen 3-7%. Das 
Risikoprofil dieser Produkte in Bezug auf 
Ausfallswahrscheinlichkeit und vor allem 
der Verlustrate im Falle eines Ausfalls 
(«Loss-Given-Default» oder LGD) ist sehr 
unterschiedlich, die Nettorendite aber sehr 
ähnlich. Die Lösungen mit hohen Preisen 

führen regelmässig zu überproportional 
steigenden Ausfallsraten und deutlich 
höherem Pflegeaufwand. 

Wir empfehlen daher die Investition in Pro-
dukte mit einem Risikozuschlag von über 
10% zu SARON nur an äusserst risikofähige 
Investoren, welche über eine sehr fundierte 
Immobilienexpertise verfügen und unter 
Umständen auch bereit sind, ein Objekt 
selber zu übernehmen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

In Bezug auf die Risiken kann man zwischen 
operativen Risiken und Kreditrisiken unter-
scheiden. Zu den operativen Risiken gehö-
ren: 

• Abwicklungsfehler im Umgang mit 
Schuldbriefen, Betrugsfälle, Fehler in 
Vertragswerk, usw. 

• Elementare Fehler bei Bewertung Lie-
genschaft. 

• Fehler im Verwertungsprozess. 

Operative Risiken sind im Markt nicht sel-
ten, vor allem im hochpreisigen Segment. 
Der Grund dafür ist auch der geringe Ent-
wicklungsgrad des Marktes. Viele Anbieter 
haben noch eine kleine Betriebsgrösse, was 
diese Probleme begünstigt. Wachstum und 

«Entwickler benötigen 
Kredite ausserhalb des 

traditionellen 
Bankensystems» 

Abb. 2: Soft Bridges und Mezzanine mit optimiertem 
Risiko-Rendite-Profil. 
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Based on tradition. Built for innovation. 

Professionalisierung in der Abwicklung kön-
nen diese Risiken durch ein 4-Augenprinzip 
oder andere IKS-Elemente weitgehend ver-
hindern. Kreditrisiken sind: 

• ein Zahlungsausfall durch den Schuldner, 
• ein Immobilienpreiszerfall (Makro-Risiko) 

oder 
• das Verlängerungsrisiko bei Laufzeitende. 

Kreditausfälle gehören zu diesem Markt. 
Wichtig ist, dass man in solchen Fällen pro-
aktiv und lösungsorientiert mit dem Kredit-
nehmer zusammenarbeitet. Normalerweise 
lässt sich das Problem durch einen geord-
neten Verkauf beheben. Einen solchen zu 
erreichen, braucht Fingerspitzengefühl und 
oft auch etwas Geduld. 

Makro-Risiken, wie zum Beispiel ein 
Preiszerfall der Immobilien, sind kaum 
prognostizierbar. Aber wir verfügen im 
Schweizer Immobilienmarkt über sehr 
solide Fundamentaltrends, vor allem 
aufgrund des Bevölkerungswachstums in 
Kombination mit der ungenügenden 
Bautätigkeit. 

Nachrangige Darlehen unterliegen typi-
scherweise keiner graduellen Amorti-
sationspflicht, sondern werden am Schluss 
der Laufzeit zur Rückzahlung fällig. In der 
Praxis werden solche Kredite aber in der 
Mehrzahl der Fälle – wie dies bei allen Kre-
diten üblich ist – verlängert. Im Idealfall 
kann der Eigentümer nach einiger Zeit – 
nach den neuen Basel III Final-Vorschriften 
frühestens nach fünf Jahren – den Wertzu-
wachs seiner Immobilie nutzen und die 
Mezzanine-Tranche durch eine traditionelle 
Hypothek einer Bank ablösen lassen. 

 

 

 

Fazit 

Starke Mezzanine-Anbieter können die 
Stabilität des Systems erhöhen. Diese 
Anbieter bilden eine Ergänzung zu traditio-
nellen Banken und sind mit diesen symbio-
tisch. Existierende Marktteilnehmer in 
diesem Segment sind noch sehr klein und 
sie verfügen nur über geringe 
Möglichkeiten. Ein grösseres Volumen 
würde die operativen Risiken senken. 

 

 

 

 

 

Wir sehen insbesondere im Markt der «Soft-
Mezzanine» mit moderaten Zinssätzen ein 
signifikantes Potenzial. Hier braucht es 
deutlich höhere Volumina und für Investoren 
ist dieses Segment heute sehr attraktiv. 

Am Ende ist es durchaus realistisch, dass 
der Markt sich innerhalb der nächsten 5-10 
Jahre in Bezug auf den Marktanteil an jenen 
vergleichbarer Märkte angleicht. Dies würde 
einem Gesamtvolumen von mindestens 
CHF 60 Milliarden entsprechen, was gegen-
über der heutigen Situation einen Faktor 20 
darstellt. 

 

 Hyrock ist ein unabhängiger Hypothekar- und 
Immobilienexperte für anspruchsvolle private 
und institutionelle Kunden in der Schweiz an den 
Standorten Zürich, Schindellegi und Genf. 2024 
hat Hyrock für seine Kunden insgesamt über CHF 
1’031 Millionen Finanzierungslösungen realisiert 
mit einer durchschnittlichen Kredithöhe von CHF 
6,4 Millionen pro Transaktion. Davon waren CHF 
618 Millionen Mezzanine und Bridge Loans. 
www.hyrock.ch 

«Investitionen in 
nachrangige Hypotheken 

bieten sehr attraktive 
Renditemöglichkeiten» 


