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VOM RISIKO ZUR RENDITE: WIE BASEL IV EINEN NEUEN
INVESTORENMARKT SCHAFFT

Die gestiegenen Kapitalanforderungen nach Basel lll, wie es offiziell noch heiBt, flihren zu
einem systemischen Anpassungsdruck auf den Bankensektor. Vor allem die kritische Sicht
der Aufseher auf die gewerbliche Immobilienfinanzierung sorgt nach wie vor fiir Diskussi-
onsstoff. Vor allem auf groBe Immobilienfinanzierer kommen durch den Output-Floor teils
erheblich hohere Eigenkapitalanforderungen zu, was zu einer Verknappung des Kreditan-
gebots, zu hoheren Konditionen fir die Kreditnehmer und zu Ausweichreaktionen auf den
Kapitalmarkt fiihren kann. Die beiden Autoren rechnen damit, dass sich viele Institute ent-
scheiden werden, notleidende Kredite und risikobehaftete Portfolios abzustoBen, um ihre
Kapitalquote zu optimieren. Fiir Marktteilnehmer, die auf das Management und den Er-
werb von NPLs sowie auf strukturierte Finanzierungen im Distressed-Segment spezialisiert
sind, ergeben sich daraus neue Chancen. Was es bei Investments dieser Art zu beachten

gilt, erldutern die Autoren in diesem Beitrag.

Red.

Seit dem 1. Januar 2025 sind die neuen
Kapitalanforderungen nach Basel IV in
Kraft. Diese haben tiefgreifende Auswir-
kungen auf die Kreditvergabe und das Ri-
sikomanagement der Banken. Besonders
deutlich zeigt sich der Wandel in der ge-
werblichen Immobilienfinanzierung und in
Kreditportfolios mit erhéhten Ausfallrisi-
ken. Die neue Regulatorik zwingt die Kre-
ditinstitute dazu, ihre Engagements kri-
tisch zu hinterfragen, riskante Positionen
abzubauen und Kapital effizienter einzu-
setzen. Als Folge daraus werden notlei-
dende Kredite (NPLs) konsequenter abge-
stoBen, Refinanzierungen und Distressed
Assets geraten verstarkt in den Fokus spe-
zialisierter Investoren.
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Die wohl tiefgreifendste Neuerung durch
Basel IV ist die Einfiihrung einer Unter-
grenze fur die interne Risikogewichtung,
bekannt als Qutput Floor. Die Idee dahin-
ter: Banken missen unabhangig von inter-
nen Risikomodellen mindestens 72,5 Pro-
zent der Kapitalanforderungen berechnen,
die sich nach der Standardmethode (KSA)
ergeben wirden.

Neue Kapitalanforderungen

Bisher hatten Banken zwei Berechnungsop-
tionen: den internen Risikobewertungsan-
satz (IRB), bei dem sie ihre eigenen Modelle
zur Risikogewichtung nutzen, und den Stan-
dardansatz (KSA), der sich an festen Regu-
lierungsparametern orientiert. Wahrend der
IRB-Ansatz den Vorteil einer hoheren Risiko-
sensitivitdt bietet, erfordert er komplexe,
kostspielige Modelle und ist nicht einheitlich
vergleichbar. Der Standardansatz hingegen
basiert auf externen Ratings und ist einfa-
cher, aber oft weniger differenziert.

Banken, die bisher mit dem internen Modell
arbeiteten, missen kiinftig zusatzlich den
Standardansatz berechnen, um sicherzustel-
len, dass ihre Risikogewichtung nicht unter
den vorgeschriebenen Mindestwert fallt. In
der Praxis bedeutet dies, dass das Risikoge-
wicht eines Kredits trotz guter Bonitat nicht
unter die standardisierte Untergrenze fallen
darf. Das kann zu einer hoheren Eigenkapi-
talunterlegung fihren. Das gilt insbesondere
fiir Unternehmen ohne externes Rating, also
die groBe Mehrheit der Marktteilnehmer in
Europa. Daher werden viele Mittelstandler
nun automatisch nach konservativen Stan-
dardwerten eingestuft, was ihre Finanzie-
rungskosten in die Héhe treibt.

Der Output Floor wird dabei nicht sofort
mit voller Wirkung eingefiihrt. Ab dem
1. Januar 2025 gilt eine Untergrenze von
50 Prozent, die Uber fiinf Jahre schrittwei-
se auf 72,5 Prozent steigt. Ab 2030 durfen
Banken die standardisierte Untergrenze
nicht mehr unterschreiten. Dies verdndert
die Risikokalkulation grundlegend und
wirkt sich insbesondere auf gewerbliche
Finanzierungen, Unternehmenskredite und
Projektentwicklungen aus.

Verkaufsdruck trifft auf modular
strukturierte Finanzierungsinstrumente

Die gestiegenen Kapitalanforderungen
flihren zu einem systemischen Anpas-
sungsdruck auf den Bankensektor. Ban-
ken, die mit héheren Risikogewichten ar-
beiten mussen, haben zwei Moglichkeiten:
Entweder sie halten mehr Eigenkapital vor
oder sie reduzieren ihre risikoreichen En-
gagements. Viele Institute entscheiden
sich fir Letzteres und stoBen notleidende
Kredite und risikobehaftete Portfolios ab,
um ihre Kapitalquote zu optimieren.

Hier greift ein typischer Marktmechanis-
mus: Wahrend Banken aus regulatori-
schem Zwang heraus agieren und proble-
matische  Positionen mit  madglichst
geringen Verlusten verduBern, kénnen In-
vestoren NPLs aus einer ldngerfristigen
Perspektive betrachten. Sie analysieren
nicht nur die kurzfristigen Risiken eines
Engagements, sondern auch die Potenzia-
le, die durch eine Restrukturierung, ein al-
ternatives Finanzierungsmodell oder eine
gezielte Verwertung der Assets entstehen
konnen.

Besonders im gewerblichen Immobilien-
sektor wirkt sich diese Entwicklung aus.
Banken, die bisher eine tragende Rolle in
der Finanzierung von Projektentwicklun-
gen und WertsteigerungsmaBnahmen
spielten, ziehen sich zurlick oder fordern
héhere Eigenkapitalquoten. Refinanzie-
rungen, die in friheren Marktzyklen noch
problemlos umsetzbar waren, werden zur
Herausforderung. Gleichzeitig wachst die
Nachfrage nach alternativen Finanzie-
rungsinstrumenten, die dort ansetzen, wo
traditionelle Bankkredite an ihre Grenzen
stoBen.
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Fir Marktteilnehmer, die auf das Manage-
ment und den Erwerb von NPLs sowie auf
strukturierte Finanzierungen im Dist-
ressed-Segment spezialisiert sind, ergibt
sich daraus eine chancenreiche Konstella-
tion. Wo die klassischen Kreditinstitute
aus regulatorischen Griinden nicht mehr
flexibel agieren kénnen, entstehen fir al-
ternative Kapitalgeber strategische Optio-
nen. Entscheidend ist jedoch ein tiefes
Verstandnis der neuen Marktmechanis-
men und die Fahigkeit, Kapital intelligent
allokiert einzusetzen, um notleidende En-
gagements entweder wertschdpfend zu
restrukturieren oder durch gezielte An-
kdufe nachhaltige Renditen zu realisieren.

Strategien fiir Investoren

Der Markt flr notleidende Kredite erfor-
dert eine prdzise Strategie, die Uber den
bloBen Portfolioankauf hinausgeht. Inves-
toren, die erfolgreich agieren wollen,
kombinieren NPL-Ankdufe, Restrukturie-
rungskonzepte und modular strukturierte
Finanzierungen, um aus Distressed Enga-
gements Wert zu generieren.

Ein typisches Vorgehen beginnt mit einer
umfassenden Due Diligence, in der nicht
nur die Bonitdt des Schuldners analysiert
wird, sondern auch die Verwertungsmog-
lichkeiten der zugrunde liegenden Sicher-

heiten. In vielen Fallen lassen sich durch
gezielte Vertragsdnderungen oder Refi-
nanzierungen Uber Private-Debt-Struktu-
ren neue Handlungsspielrdume und damit
signifikante Wertsteigerungen erzielen.
Investoren, die nicht nur als Kaufer, son-
dern als aktive Sanierer auftreten, haben
hier ausgepragte Wettbewerbsvorteile.

Ein weiteres wichtiges Instrument sind
hybride Finanzierungsmodelle, die Kredit-
nehmern helfen, sich an die neuen regula-
torischen Bedingungen anzupassen. Wah-
rend klassische Bankfinanzierungen unter
Basel IV strikteren Regeln unterliegen, er-
geben sich fir Whole Loans, Senior Secu-
red Loans und Mezzanine-Kapital zusétz-
liche Marktchancen. Durch die gezielte
Kombination unterschiedlicher Kapital-
quellen  konnen Refinanzierungsliicken
uberbriickt und Distressed Assets wieder
profitabel gemacht werden.

Basel 1V als Treiber eines neuen
Finanzierungsmarktes

Die regulatorischen Anpassungen unter
Basel IV verdndern das Kreditgeschaft
nachhaltig. Banken sind gezwungen, risi-
koreiche Engagements zu reduzieren und
mehr Kapital vorzuhalten, was sich insbe-
sondere auf gewerbliche Finanzierungen
und Unternehmenskredite auswirkt. Die

Folge ist eine zunehmende Marktbereini-
gung, die eine steigende Zahl an NPLs und
Distressed Assets zur Folge hat.

Fur Investoren mit dem richtigen Know-
how ergeben sich daraus neue strategi-
sche Optionen. Wahrend Banken sich aus
bestimmten Kreditsegmenten zurlickzie-
hen, gewinnen alternative Finanzierer an
Bedeutung. Entscheidend ist, Kapital in-
telligent allokiert einzusetzen und Dist-
ressed Assets nicht nur als Risikofaktor,
sondern immer auch als Wertpotenzial zu
betrachten.

Der NPL-Markt ist langst nicht mehr nur
eine Notlésung fiir Banken, sondern eine
eigenstandige Assetklasse mit hohem
Renditepotenzial. Investoren, die sich
friihzeitig an die neuen Rahmenbedingun-
gen anpassen, werden in der Lage sein,
sowohl aus den steigenden NPL-Verkdufen
als auch aus der wachsenden Nachfrage
nach alternativen Finanzierungen Wert zu
schopfen.

Die kommenden Jahre werden zeigen, in
welchem Tempo sich der Markt an die
neuen Gegebenheiten anpasst. Doch eines
steht bereits fest: Basel IV wird die Struk-
tur der Kreditmarkte nachhaltig verandern
- und fUr spezialisierte Investoren bieten
sich vielfdltige Mdglichkeiten, von diesem
Wandel zu profitieren. —




