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Zusammenfassung. Dieser Artikel (1) beleuchtet die aktuelle Marktlage für notleidende Kredite (NPLs) 

in Deutschland, (2) stellt die Herausforderungen und Chancen dieser opportunistischen Asset Klasse 

heraus und (3) bietet eine praxisnahe Orientierungshilfe, wie der Kauf immobilienbesicherter NPLs mit 

der richtigen Workout-Strategie zu einem attraktiveren Risiko-Rendite-Profil im Vergleich zu direkten 

Immobilieninvestments (Direct Real Estate) führen kann. Der Artikel liefert damit wertvolle Erkenntnisse 

für Entscheidungsträger sowie eine Grundlage für künftige Forschungsarbeiten. 

(Hinweis: Die Inhalte dieses Artikels stellen keine Anlageberatung dar und ersetzen keine individuelle 

Beratung. Für die Richtigkeit, Vollständigkeit und Aktualität der Angaben wird keine Haftung 

übernommen. Eine Haftung für Entscheidungen, die auf Grundlage dieses Artikels getroffen werden, ist 

ausgeschlossen.) 
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NPL-Marktumfeld in Deutschland 

Bei dem Verkauf eines notleidenden Kredits (Non-Performing Loan, NPL) überträgt der ursprüngliche 

Kreditgeber – im Regelfall eine Bank – seine offene Forderung an einen Käufer. Zu diesem Zeitpunkt 

droht bereits ein Zahlungsausfall (default) des Kredits, oder er ist bereits eingetreten, weshalb der 

Kaufpreis für einen NPL unterhalb des ausstehenden Kreditbetrags liegt. Ein Kredit wird als notleidend 

eingestuft, wenn der Kreditnehmer mindestens 90 Tage in Zahlungsverzug ist, oder sich bereits 

abzeichnet, dass er seinen Kredit nicht vollständig zurückzahlen kann. Durch den Verkauf eines NPLs 

wird das Ausfallrisiko auf den Käufer übertragen. Im Falle von immobilienbesicherten NPLs wird die 

Forderung des Kreditgebers durch Grundschulden gesichert, die im Grundbuch der als Sicherheit 

dienenden Immobilie eingetragen sind. Beim Verkauf eines immobilienbesicherten NPLs werden die 

Sicherheiten mit an den Käufer abgetreten, wodurch der Kauf einige Parallelen zu einer Direktinvestition 

in eine Immobilie (Direct Real Estate) aufweist, da die Realisation der Forderung maßgeblich vom Wert 

der zugrundeliegenden Immobilie abhängt. Wie auch bei dem Erwerb von Direct Real Estate, ist ein NPL-

Käufer im Grundbuch abgesichert und genießt die damit verbundene Rechtssicherheit und Transparenz. 

NPLs sind infolge aufsichtsrechtlicher Leitlinien1 und der seit 2019 geltenden EU-weiten 

Mindestdeckungsvorgaben2 in der Bilanz der Kreditgeber häufig bereits erheblich wertberichtigt worden, 

wodurch ein Verkauf bei einem Kaufpreis oberhalb des berichtigten Buchwerts sogar zu einem bilanziellen 

Gewinn für die verkaufende Bank führen kann. Der Käufer übernimmt hingegen das Kreditausfallrisiko 

und die Kreditsicherheiten und versucht einen möglichst großen Teil der gekauften Forderung vom 

Schuldner oder durch Verwertung der Sicherheiten zurückzuerhalten (Workout). 

Der deutsche Markt für NPLs etablierte sich in den frühen 2000er Jahren und insbesondere die Einführung 

von Basel II ab 2004 führte mit seinen strengeren Eigenkapitalrichtlinien für Banken dazu, dass diese 

nach Lösungsmöglichkeiten für ihre notleidenden Kredite suchten. Die Kredite selbst zu managen zählte 

allerdings nicht zum Kerngeschäft der Banken, wodurch der Markt für NPLs bis 2008 florierte. Das 

jährliche Transaktionsvolumen lag zwischen 2005 und 2008 teilweise bei über 20 Milliarden Euro3, bevor 

es in Folge der Finanzkrise ab 2008 deutlich abflachte, da Sicherheiten schwerer zu bewerten waren und 

NPL-Transaktionen praktisch nichtmehr finanziert wurden. In den Folgejahren brachten allerdings 

wiederum staatliche Abwicklungsanstalten, welche NPLs von angeschlagenen Banken übernommen 

hatten, großvolumige NPL-Portfolios auf den Markt. Die folgende positive Entwicklung der deutschen 

 
1 https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/guidance_on_npl.en.pdf 
2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02019R0630-20190425 
3 Vgl. Aus der Praxis: der Umgang mit NPLs im Zeitverlauf von Janine Hardi in BKS e.V. 
Jahrespublikation 2025. 
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Wirtschaft im Niedrigzinsumfeld führte dann bis 2022 dazu, dass praktisch keine besicherten NPLs mehr 

verkauft wurden. Selbst in den Coronajahren gab es aufgrund staatlicher Hilfen kaum NPL-Transaktionen 

und erst mit dem Beginn des Ukrainekriegs Anfang 2022 änderte sich das Marktumfeld wieder 

grundlegend und läutete den Beginn der Zinswende der EZB aufgrund steigender Inflation ein. 

Historisch betrachtet treten immobilienbesicherte NPL-Verkäufe somit häufig gebündelt in einem engen 

Zeitraum (NPL-Wellen) auf, da sich die Entwicklung der Zinslandschaft und des 

Immobilieninvestmentmarkts auf die Rückzahlungsfähigkeit aller Kreditnehmer auswirkt. 

Ein gängiger Erklärungsansatz für das gebündelte Aufkommen von NPL-Transaktionen ist der folgende: 

In Niedrigzinsphasen und bei steigenden Immobilienpreisen nehmen Immobilieninvestoren vermehrt 

hohe Kredite auf, um den Leverage-Effekt auszunutzen; steigen jedoch die Zinsen und die 

Immobilienpreise sinken, haben verschuldete Investoren zunehmend Schwierigkeiten ihre Kredite zu 

bedienen. Dies führt zu einer steigenden Anzahl an leistungsgestörten Krediten und damit zu einem 

Anstieg der NPL-Quoten bei Banken. Gemäß einer Studie von KPMG4 befand sich das 

Transaktionsvolumen am deutschen Immobilienmarkt zwischen 2019 und 2022 auf einem Rekordhoch 

(2021: >EUR 100 Mrd.), bevor es ab 2022 regelrecht einbrach (2022: ca. EUR 60 Mrd.) und sich auch in 

den Folgejahren nicht erholen konnte. In den Jahren 2021 und 2022 waren die Finanzierungskonditionen 

für Investoren enorm günstig; der EURIBOR lag zeitweise sogar unter 0%, wodurch ein Anreiz geschaffen 

wurde, Immobilieninvestitionen mit einem hohen Anteil an Fremdkapital zu finanzieren. Bei 

durchschnittlichen Businessplanlaufzeiten von fünf bis sieben Jahren werden durch die Rekordjahre 2019 

und 2022 in naher Zukunft hohe Kreditvolumina in kurzer Zeit fällig5, was gepaart mit steigenden 

Baukosten und sinkenden Immobilienpreisen einen Anstieg der NPL-Quoten in naher Zukunft erwarten 

lässt. 

Banken im Spannungsfeld von Regulierung und Markt 

Seit dem 01. Januar 2025 müssen Banken auch die letzten Elemente der Basel-III-Richtlinien im Rahmen 

der Capital Requirements Regulation III (CRR III) einhalten und verschärfte Eigenkapitalquoten erfüllen6. 

Kreditausfälle verringern das haftende Eigenkapital und können die Einhaltung dieser Quoten7 gefährden. 

Deshalb sind Banken häufig gezwungen ihre Eigenkapitalbasis zu stärken, um ausreichende Puffer im 

Falle eines Kreditausfalls zu haben. Der von der EU verordnete und im Jahr 2019 in Kraft getretene NPL-

 
4 Distressed Real Estate, Aktuelle Trends bei NPL-Transaktionen und Entwicklungen am Markt (KPMG, 
2025) 
5 Distressed Real Estate, Aktuelle Trends bei NPL-Transaktionen und Entwicklungen am Markt (KPMG, 
2025) 
6 Wobei für einige Vorschriften Übergangsregelungen bis etwa 2030 gelten. 
7 Schlüsselindikator: CET1-Quote = CET1 (hartes Kernkapital) / risikogewichtete Aktiva 
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Backstop8 verschärft die Kapitalanforderungen für Banken mit NPLs in der Bilanz zusätzlich. Die Richtlinie 

soll einen Anreiz schaffen, die Anhäufung von NPLs zu vermeiden und so die finanzielle Stabilität der 

Bank stärken. Der NPL-Backstop verpflichtet Banken, für NPLs eine aufsichtsrechtliche Mindestdeckung 

sicherzustellen. Erfüllt eine Bank die Vorgaben zur Mindestdeckung einer notleidenden Risikoposition 

nicht, ist sie verpflichtet, den entsprechenden Fehlbetrag bei der Ermittlung ihres harten Kernkapitals 

abzuziehen (Art. 47c Abs. 1 CRR). Dies führt zu einer Verringerung der harten Kernkapitalquote und 

begrenzt damit den Spielraum für die Aufnahme zusätzlicher Risikopositionen.9 Maßgeblich ist dabei ein 

Vergleich zwischen bilanzrechtlich gebildeter Risikovorsorge und aufsichtsrechtlich geforderter 

Mindestdeckung gemäß CRR10. Unterschreitet die bilanzielle Vorsorge der Bank die regulatorisch 

geforderte Mindestdeckung, ist die Differenz vom harten Kernkapital (CET1) abzuziehen. Der Abzug 

erfolgt dabei rein aufsichtsrechtlich. Bilanziell kann der NPL weiterhin mit einem höheren Wert angesetzt 

bleiben, sofern dies handels- und bilanzrechtlich vertretbar ist. 

Strategisch gibt es für Banken mit NPLs in der Bilanz somit zwei Optionen: 

A. Die Bank führt eine Wertberichtigung des NPLs durch, wodurch ein Aufwand in der GuV entsteht. 

→ Das bilanzielle Eigenkapital (und damit auch das CET1) sinken entsprechend. 

B. Die Bank glaubt an eine wirtschaftliche Erholung des NPLs und verzichtet deshalb auf 

entsprechende Wertberichtigungen. → Die GuV bleibt unberührt. Stattdessen erfolgt aber ein 

unmittelbarer CET1-Abzug in Höhe der Unterdeckung. 

 In beiden Fällen reduziert sich das regulatorisch anrechenbare harte Kernkapital. Entweder erfolgt 

die Kapitalminderung über eine ergebniswirksame Wertberichtigung oder über einen 

aufsichtsrechtlichen Kapitalabzug. 

Der NPL-Backstop stellt also sicher, dass NPLs unabhängig von ihrer bilanziellen Bewertung mit einer 

angemessenen Kapitalunterlegung einhergehen. 

Für immobilienbesicherte Kredite ist die Mindestwertberichtigung nach Jahren gestaffelt, die der Kredit 

bereits als NPL eingestuft ist (ab 3 Jahren: 25% des Buchwerts abzgl. bereits gebildeter 

Wertberichtigungen, nach 9 Jahren: 100%): 

 

 
8 https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2019/04/09/council-adopts-reform-of-
capital-requirements-for-banks-non-performing-loans/ 
9 Vgl. Was sind NPLs? Der Versuch einer Begriffsbestimmung von notleidenden Krediten von Claus 
Radünz in Grundlagen des NPL-Geschäftes, 4. Auflage 2024 
10 Capital Requirements Regulation (Art. 47a ff. CRR) 
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NPL-Backstop - Minimum Coverage level (in %) 

After year 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Secured by 
immovable 
collateral 

0% 0% 25% 35% 55% 70% 80% 85% 100% 

Secured by 
movable 
collateral 

0% 0% 25% 35% 55% 80% 100%   

Unsecured 0% 35% 100%       

Common minimum loss coverage for the amount of money banks need to set aside to cover losses caused by future loans that turn 
non-performing. Source: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2019/04/09/council-adopts-reform-of-capital-
requirements-for-banks-non-performing-loans/ 

Eine Wertberichtigung belastet die Gewinn- und Verlustrechnung und mindert das Eigenkapital in der 

Bilanz. Die Bank muss mehr Eigenkapital vorhalten oder einbringen, um die Eigenkapitalquoten weiterhin 

zu erfüllen. Entscheidet sich die Bank gegen eine Wertberichtigung wird sie seit Einführung des NPL-

Backstops durch einen aufsichtsrechtlichen Abzug von CET1 trotzdem zu einer angemessenen 

Kapitalunterlegung gezwungen. 

Dies kann dazu führen, dass es für Banken nun attraktiver wird, sich schneller von NPLs zu trennen, da 

kein Anreiz mehr besteht, NPLs auszusitzen und auf günstigere Marktbedingungen zu hoffen – auch 

wenn die Beleihung in den letzten Jahren trotz Niedrigzinsumfeld weniger aggressiv war als 

beispielsweise vor der Finanzkrise. 

Banken, die sich in Folge des NPL-Backstops in den letzten Jahren dazu entschieden haben, konsequent 

Wertberichtigungen ihrer NPLs vorzunehmen, könnten durch den Verkauf von NPLs oberhalb des 

Bilanzwerts nun sogar bilanzielle Gewinne erzielen. 

Der Investmentmarkt 

Seit 2022 ist der deutsche Investmentmarkt durch Leitzinserhöhungen in Folge von Inflation und 

zahlreichen geopolitischen Konflikten wieder deutlich unter Druck geraten. Die teilweise Abkehr von der 

Globalisierung – insbesondere im Zuge des De-Riskings gegenüber China – hat in den letzten Jahren 
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makroökonomische Spannungen ausgelöst11. Diese äußern neben einer höheren Inflation und deutlich 

gestiegenen Energiekosten, die, nachdem sie sich wieder stabilisiert hatten, durch den Iran-Krieg Anfang 

2026 und die damit verbundene Sperrung der Straße von Hormus erneut angestiegen sind, in einem 

steigenden Zinsniveau. In Folge sind auch die Immobilienwerte in Deutschland gesunken und der 

Immobilieninvestmentmarkt befindet sich dadurch aktuell in einer angespannten Lage. Insbesondere 

gewerblich genutzte Immobilien, wie ältere Büro- und Logistikimmobilien sind aufgrund sich wandelnder 

Ansprüche der Mieter, wie Zentralität, eine nachhaltigere Gebäudesubstanz, und kleinere flexiblere 

Flächen, weniger gefragt. Die Konsequenz ist ein Instandhaltungsstau und steigende Leerstandsquoten 

bei Bestandsimmobilien, die zur Niedrigzinsphase hoch finanziert wurden. Dieser von Unsicherheit 

geprägte Vermietungs- und Investmentmarkt schreckt potenzielle Investoren ab. Auch laufende 

Projektentwicklungen, insbesondere im Wohnsektor, geraten ins Stocken, da einerseits geplante 

Verkaufspreise aufgrund einer durch steigende Zinsen sinkenden Kaufkraft von Wohnungskäufern nicht 

erzielt werden können, andererseits aber auch die Baukosten weiter steigen. 

 

Quelle: Strukturen der Wohneigentumsfinanzierung 2025, 

Ergebnisse einer Erhebung unter den Mitgliedsinstituten des Verbands deutscher Pfandbriefbanken e.V. 

Dies manifestiert sich in einem seit der Zinswende im Jahr 2022 anhaltend niedrigen 

Transaktionsvolumen12 am deutschen Immobilienmarkt. Sowohl finanzierte Grundstücke als auch bereits 

begonnene Projektentwicklungen, die nun länger als geplant gehalten werden müssen, werfen keinen 

laufenden Ertrag ab, um den Kapitaldienst zu decken, wodurch sich die Lage für Projektentwickler weiter 

 
11 Vgl. Der NPL-Markt in Deutschland – Marktentwicklung, Klassifizierung und Marktbeteiligte von 
Marcel Köchling und Jan Dzieciol in Grundlagen des NPL-Geschäftes, 4. Auflage 2024 
12 Investmentmarktüberblick Q3 2025 (JLL, 2025) 
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zuspitzt. Daraus folgende Korrekturen der Grundstückswerte führen zu steigenden Beleihungsquoten 

(Loan-to-Value, LTV), wodurch auch Banken unter Zugzwang geraten, sich mit den von ihnen 

vergebenen Krediten und gegebenenfalls der Verwertung der als Sicherheit dienenden Immobilien 

auseinanderzusetzen. 

Dieses angespannte Marktumfeld spiegelt sich auch im NPL-Barometer des BKS e.V. und der Frankfurt 

School13 wider. Insbesondere gewerbliche Immobilienkredite befinden sich in einer kritischen Situation 

und 64% der befragten Kreditinstitute berichten von wachsenden NPL-Beständen. Das gesamte NPL-

Volumen in Deutschland (immobilienbesichert und unbesichert) schätzen die Befragten auf 40 bis 50 

Mrd. Euro14, Tendenz steigend. Laut Bundesbank stieg die NPL-Quote für mit Gewerbeimmobilien 

besicherte Kredite im Vorjahresvergleich um fast einen Prozentpunkt auf 5,0% in Q1 2025 an. In den 

nächsten Quartalen seien aufgrund der nach wie vor nicht überwundenen Schwäche am 

Gewerbeimmobilienmarkt weitere Anstiege der NPL-Quoten wahrscheinlich15. 

EZB-Leitzins, 5y Swap Rate und Inflationsrate 

 

 
13 NPL Barometer Frühjahr 2025 der Bundesvereinigung Kreditankauf und Servicing e.V. und Frankfurt 
School 
14 Schätzwerte, da es keine zentrale Statistik für alle NPLs (inkl. Schattenbanken und Debt Funds) gibt. 
15 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht – September 2025, 77. Jahrgang, Nr. 9, S.85 ff. 
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Obwohl der Leitzins16 nach seinem Hoch in den Jahren 2023 und 2024 von der EZB aufgrund einer etwas 

sinkenden Inflation in der Eurozone wieder gesenkt wurde, sind Banken bei der Kreditvergabe weiterhin 

deutlich vorsichtiger und die Kreditgenehmigung scheitert oft an einem plausiblen Business Plan mit 

realistischem Exitszenario. Diese Haltung dürfte sich vor dem Hintergrund des Energiepreisschocks 

verursacht durch den Irankrieg in 2026 auch vorerst nicht verändern. Auch für Banken mit notleidenden 

Krediten in der Bilanz haben die sinkenden Zinsen die strukturellen Probleme nicht aus dem Weg schaffen 

können und Wertberichtigungen der Sicherheiten aufgrund des weiterhin angespannten 

Investmentmarkts führen nach wie vor dazu, dass Forderungshöhen nicht vollständig abgesichert sind. 

Insbesondere, wenn Kreditnehmer ohnehin „aus dem Geld“ sind, sie also aus einem Verkauf nicht einmal 

ihr eingesetztes Kapital zurückerhalten würden, fehlt jede Motivation, die Immobilie zu verkaufen, was 

die Situation für die finanzierende Bank zusätzlich erschwert. Auch eine Refinanzierung ist häufig keine 

Option. Im aktuellen Marktumfeld möchten Banken den LTV reduzieren, oder konstant halten, nicht 

jedoch erhöhen. Bei einem gesunkenen Immobilienwert verringert sich deshalb die mögliche 

Refinanzierungssumme und somit steigt die Eigenkapitalanforderung an den Eigentümer. Dieser müsste 

also, um die Finanzierungslücke zu schließen, zusätzlich Eigenkapital bereitstellen. Häufig ist das einzig 

verfügbare Eigenkapital aber in den nicht verkauften Immobilienprojekten gebunden, beziehungsweise 

wäre es bei einem Verkauf durch den Wertverlust der Immobilie verloren. 

Die Konsequenz ist, dass bestehende Kredite aufgrund von fehlenden Exitmöglichkeiten und 

Handlungsalternativen vorerst prolongiert werden. Diese Strategie kann jedoch auch aufgrund der 

regulatorischen Richtlinien nur wertberichtigt fortgeführt werden, wodurch der Handlungsdruck für 

Banken weiter steigt. 

Chancen für Banken 

Der Verkauf von NPLs kann für Banken einen regelrechten Befreiungsschlag darstellen. Das erhöhte 

Ausfallrisiko notleidender Kredite führt dazu, dass Banken regulatorisch bedingt mehr Eigenkapital 

vorhalten, oder Wertberichtigungen bilanzieren müssen. Durch einen Verkauf der NPLs wird dieses 

Eigenkapital wieder frei, wodurch Liquidität geschaffen wird, und durch die Bereinigung der Bilanz kann 

sich die Bank wieder auf lukratives Neugeschäft fokussieren. Durch den Forderungsverkauf reduziert die 

Bank ihre NPL-Quote und je nach Bilanzierung des NPLs kann durch den Verkauf sogar ein bilanzieller 

Gewinn entstehen. Manche Banken nutzen NPL-Verkäufe deshalb gezielt, um ihre NPL-Quote zu steuern. 

Außerdem erhält eine Bank durch den Verkauf zumindest einen Teil ihrer Forderung zurück, ohne selbst 

Zwangsvollstreckungsmaßnahmen einleiten zu müssen. Gerade in Deutschland herrscht selbst bei 

Geschäftsbanken häufig noch das Bild des Kreditnehmers als Kunde, nicht als Gegenpartei vor. Die 

 
16 Hauptrefinanzierungszinssatz der EZB. 
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Einleitung von Zwangsvollstreckungsmaßnahmen im Namen der Bank birgt für sie deshalb ein 

Reputationsrisiko, das sie durch einen Verkauf des NPLs umschifft. 

Hinzu kommt, dass die meisten deutschen Banken keine eigene oder nur eine sehr dezimierte Workout-

Abteilung besitzen. Diese wurden aufgrund niedriger NPL-Quoten in den letzten Jahren größtenteils 

abgebaut. NPLs nun zu verkaufen bewahrt Banken davor, wieder eine Workout-Abteilung aufbauen zu 

müssen und Humankapital zu binden, das anderswo gewinnbringender eingesetzt werden könnte. Selbst 

wenn sich eine Bank dazu entscheidet, eine Workout-Abteilung (erneut) aufzubauen kann dies aufgrund 

interner Dynamiken durchaus herausfordernd sein. Entscheidungsträger, die seinerzeit einen nun 

notleidenden Kredit genehmigt haben, sind weiterhin angestellt und eine Konfrontation zwischen 

Entscheidungsträgern und einer Workout-Abteilung schafft ungewollte Spannungen innerhalb der Bank. 

Darüber hinaus haben Mitarbeiter im Rahmen der letzten NPL-Wellen gelernt, dass Workout-Abteilungen 

nur zeitlich begrenzt gebraucht werden und deren Fortbestehen deshalb stark konjunkturabhängig ist. 

Dieser Lerneffekt erschwert es Banken zusätzlich geeignetes Personal zu finden, das bereit ist, dieses 

berufliche Risiko einzugehen. 

In der Realität scheuen sich Banken jedoch noch oft, ihre NPLs offen an den Markt zu bringen, da sie 

nicht die erste Institution sein wollen, die ihre strukturellen Probleme offenlegt, weshalb bisher nur einige 

wenige Einzelverkäufe am deutschen Markt beobachtet werden. Die wenigen vergleichbaren 

Transaktionen erschweren aktuell die Preisfindung, wodurch für die Bank das Risiko steigt, den NPL zu 

günstig zu veräußern. Sollten sich allerdings einige Banken dazu entschließen oder gezwungen sein, NPLs 

auf den Markt zu bringen, so könnten andere Banken folgen. 

Aus den oben genannten Gründen, welche in der folgenden Tabelle zusammenfassend aufgeführt sind, 

ist ein Anstieg der NPL-Transaktionen in den nächsten Jahren nicht unwahrscheinlich und erste 

Transaktionen wurden auch im Jahr 2025 bereits verzeichnet. 
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Einflussfaktoren auf 
das NPL-
Transaktionsvolumen 

Status Quo in 
Deutschland 
2025/2026 

Einfluss auf 
NPL-
Transaktions-
volumen 

Immobilieninvestmentmarkt 
Schwach, niedrige Exit-
Multiplikatoren  

Exitmöglichkeiten 
Begrenzt, geringer Appetit von 
Investoren  

Baukosten Gestiegen/hoch 
 

NPL-Quoten in Bankbilanzen Moderat, Tendenz steigend 
 

Regulatorische 
Rahmenbedingungen 

Strenger (NPL-Backstop seit 
2019)  

Bankinterne Workout-
Abteilung 

Häufig abgebaut/nicht 
vorhanden  

Auslaufendes 
Finanzierungsvolumen 

Hoch gem. Marktprognosen 
 

LTV auslaufender 
Finanzierungen 

Hoch durch Niedrigzinsumfeld 2021/2022, 
jedoch mitigiert durch vorsichtigere 

Kreditvergabe seit Finanzkrise  

Zinsentwicklung Normalzinsumfeld 
 

 

Immobilienbesicherte NPL-Transaktionen können sowohl für Banken als auch für NPL-Investoren von 

Vorteil sein, allerdings gibt es eine ganze Bandbreite an Besonderheiten und Fallstricken bei Investitionen 

in diese Assetklasse die beachtet werden müssen. In den folgenden Kapiteln dieses Artikels soll 

beleuchtet werden, warum NPL-Investitionen im aktuellen Marktumfeld ein attraktives Risiko/Rendite-
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Profil bieten können, insbesondere im Vergleich zu direkten Investitionen in Immobilien, die mit den dem 

NPL als Sicherheit dienenden Immobilien vergleichbar sind. 

 

Der Business Case 

NPL-Ankauf 

Beim Verkauf eines immobilienbesicherten NPLs überträgt der ursprüngliche Kreditgeber seine offene 

Forderung an den Käufer. Kreditsicherheiten zugunsten des ursprünglichen Kreditnehmers (i.d.R. 

Grundschulden, Bürgschaften oder Mietabtretungen) werden beim Verkauf ebenfalls an den Käufer 

abgetreten. Im Vergleich zu direkten Immobilieninvestitionen ist die Ankaufsprüfung von NPLs 

umfangreicher, da neben den als Sicherheit dienenden Immobilien auch die Kreditverträge und jegliche 

bestehenden Nebenabreden rechtlich und kommerziell geprüft und evaluiert werden müssen. Bevor der 

Kreditgeber einen NPL verkauft, hat er häufig selbst bereits erfolglos versucht mit dem Schuldner eine 

Einigung oder Rückzahlungsvereinbarung zu treffen. Der Status quo muss deshalb vom Käufer gründlich 

geprüft werden, um zu vermeiden, dass Absprachen mit dem Kreditnehmer getroffen wurden, welche 

das Workout im Nachhinein behindern. Die technische Due Diligence der Immobilie (Zustand, Capex) 

spielt bei einem NPL-Ankauf ebenfalls eine Rolle, da der Gebäudezustand Einfluss auf den Immobilienwert 

hat. Falls die Immobilie im Rahmen der Rückführung des NPLs verkauft wird, ist der Immobilienwert und 

somit auch der erzielbare Verkaufspreis auch für den NPL Käufer von Relevanz. Immobilieninvestoren 

können hier im Gegensatz zu reinen Finanzinvestoren auf ihre Erfahrung im Ankauf von Direktimmobilien 

zurückgreifen. 

Am 30. Dezember 2023 ist in Deutschland das Kreditzweitmarktgesetz, als Umsetzung der EU-Richtlinie 

2021/2167 in Kraft getreten. Es schafft erstmals einen umfassenden rechts- und aufsichtsrechtlichen 

Rahmen für den Sekundärmarkt von NPLs in Deutschland mit dem Ziel, die Bestände an notleidenden 

Krediten in Bankbilanzen zu reduzieren und einen effizienten Kreditzweitmarkt zu fördern. Fortan 

übernimmt die BaFin die Aufsicht bisher unregulierter Dienstleister (Servicer), welche nun eine 

entsprechende Lizenz benötigen. Servicer sind spezialisierte Unternehmen, die alle operativen 

Tätigkeiten, die für die erfolgreiche Umsetzung des Business Plans des Investors notwendig sind 

übernehmen. Dazu zählt insbesondere die Kommunikation und Verhandlung mit den Kreditnehmern, 

sowie die Durchsetzung von Zahlungsansprüchen und das Monitoring von Zahlungseingängen. Per 

Kreditzweitmarktgesetz müssen alle NPL-Verkäufe fortan außerdem der BaFin gemeldet werden. Das 

Gesetz schafft somit zwar mehr Transparenz, aber auch Markteintrittsbarrieren. 
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Ist der NPL-Ankauf vollzogen, bieten sich dem Käufer verschiedene Workout-Strategien, um die 

gekauften Forderungen geltend zu machen, die folgend erläutert werden. 

NPL-Workout 

NPL-Käufer besitzen häufig eine schlankere Organisationsstruktur und damit kürzere Entscheidungswege 

und haben mehr Spielraum bei Rückzahlungszeiträumen als Banken. Dadurch sind sie flexibler bei der 

Findung einer tragfähigen Lösung mit dem Schuldner17. Das NPL-Workout wird vom Käufer in enger 

Abstimmung mit dem Servicer durchgeführt. Der Servicer übernimmt die Kommunikation mit Schuldnern 

und, wenn nötig, mit Gerichten, wodurch der Investor entlastet wird und sich auf strategische Asset-

Entscheidungen konzentrieren kann. Die verfolgten Workout-Strategien hängen dabei stark von der 

jeweiligen Kreditstruktur, der Kooperationsbereitschaft des Schuldners, sowie der Werthaltigkeit der 

Sicherheiten ab und lassen sich in zwei Kategorien unterteilen: Einvernehmliche Strategien (Consensual 

Resolution) und Zwangsmaßnahmen (Non-consensual Resolution/Enforcement). Ziel der Strategien kann 

entweder die Rückführung der ausstehenden Kreditforderung sein, oder aber, das Eigentum an der als 

Sicherheit gegebenen Immobilie zu erlangen (Loan-to-Own). 

Consensual Resolution 

In den meisten Fällen lässt es die Kreditsituation zu, dass der Käufer genug Handlungsspielraum besitzt, 

um gemeinsam mit dem Schuldner eine einvernehmliche Lösung zu finden, da er einen Abschlag auf die 

Rückführungshöhe gewähren kann. Für Banken ist es hingegen deutlich schwieriger, größere Nachlässe 

zu gewähren. Wird bekannt, dass die Bank verhandlungsbereit ist und Nachlässe gewährt, könnte sie 

auch bei ihren anderen Kreditengagements in eine ungünstigere Verhandlungsposition geraten. Dies 

kann für eine Bank äußerst kritisch werden, wenn sie zum Großteil ordnungsgemäß bediente 

Kreditengagements unterhält, welche dann Nachlässe fordern könnten, oder sogar bewusst Zahlungen 

verzögern um als NPL eingestuft zu werden, nur um ihre Verhandlungsposition zu stärken. 

Insbesondere in festgefahrenen Situationen kann eine einvernehmliche Lösungsfindung mit dem NPL-

Käufer auch für den Schuldner wieder attraktiv werden, da ihm ein Teilschuldverzicht in Aussicht gestellt 

werden kann. Für den NPL-Käufer gilt es jedoch abzuwägen, ob ein Verkauf oder die Versteigerung der 

Immobilie, mit der der Kredit besichert ist, gegebenenfalls eine höhere Rückführung verspricht. Zeitlich 

betrachtet bietet eine einvernehmliche Lösung allerdings immer einen Vorteil gegenüber teils 

langwierigen Vollstreckungsmaßnahmen. Der vom Käufer gewährte Abschlag ist für die dynamische 

Renditebetrachtung somit der Zeit und dem Aufwand eines gerichtlichen Verfahrens gegenüberzustellen. 

 
17 Vgl. Der NPL-Markt in Deutschland – Marktentwicklung, Klassifizierung und Marktbeteiligte von 
Marcel Köchling und Jan Dzieciol in Grundlagen des NPL-Geschäftes, 4. Auflage 2024 
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Ein Hindernis für eine einvernehmliche Lösung können allerdings etwaige Nachranggläuber darstellen, 

wenn diese in der Entscheidungsfindung nicht angemessen berücksichtigt wurden und befürchten, dass 

ihre Forderung durch die getroffene Vereinbarung zwischen NPL-Käufer und Schuldner nichtmehr 

abgesichert ist. Die gängigen einvernehmlichen Lösungen im Rahmen eines NPL-Workouts lassen sich 

wie folgt unterscheiden: Freihändiger Verkauf (Consensual Asset Sale), (anteilige) Rückführung eines 

Vergleichsbetrags aus Eigenmitteln des Schuldners (Discounted Pay-off, DPO) oder Refinanzierung. 

Bei einem Consensual Asset Sale wird die Rückführung der Darlehenssumme über den freihändigen 

Verkauf der Immobilie durch den Schuldner erzielt. Um den Verkaufsprozess aktiv zu steuern und zu 

beschleunigen, kann der Schuldner dem NPL-Käufer eine Verkaufsvollmacht erteilen, wodurch der NPL-

Käufer selbständig die Verwertung betreiben kann, was insbesondere bei semi-professionellen Schuldner 

von Vorteil sein kann. Rechtlich ist diese Option deutlich weniger komplex als beispielsweise eine 

Zwangsvollstreckung und bietet mehr Flexibilität in der Ausgestaltung. Für den Fall, dass der Schuldner 

den Verkauf selbst durchführen will, kann dieser über eine zusätzliche Beteiligung am Verkaufserlös 

incentiviert werden. Ein Asset Sale ist insbesondere dann eine Option, wenn die Immobilie werthaltig 

und der Schuldner kooperativ ist. Für den Fall, dass der NPL-Käufer Interesse an der Immobilie hat, ist 

es auch möglich, dass der Schuldner die Immobilie im Rahmen einer Loan-to-Own-Strategie an den NPL-

Käufer verkauft und der Kaufpreis mit dem Darlehen verrechnet wird. 

Bei einem DPO einigen sich NPL-Käufer und Schuldner auf einen zurückzuführenden Betrag unterhalb 

der ausstehenden Forderungshöhe, den der Schuldner aus sonstigen Eigenmitteln zurückführt. Die 

restliche Forderung wird dem Schuldner erlassen. Ein DPO wird in der Regel vereinbart, wenn das 

Darlehen noch nicht kündbar ist, eine Vollstreckung zu lange dauern würde, oder der Schuldner von 

einem höheren Immobilienwert ausgeht als der NPL-Käufer. Im Gegenzug für den Teilschuldenerlass 

muss der Schuldner den vereinbarten Betrag innerhalb einer gesetzten Frist an den NPL-Käufer 

zurückführen. Hat sich ein NPL-Käufer fremdfinanziert, kann ein DPO bereits bei relativ geringem Delta 

zwischen Kaufpreis und Rückführungsbetrag aufgrund des Leverage-Effekts eine profitable Strategie 

darstellen. 

Bei einer Refinanzierung erhält der NPL-Käufer die ausstehende Forderungshöhe direkt von einer 

Drittbank. Der Erfolg der Strategie hängt stark von den Bemühungen des Schuldners ab und kann viel 

Zeit in Anspruch nehmen, da die Drittbank die Refinanzierungsanfrage prüfen muss. Der NPL-Käufer 

kann hierbei unterstützend tätig werden, hat aber generell wenig Möglichkeiten den Prozess zu 

beschleunigen. Allerdings kann eine Refinanzierung auch parallel zu einem Asset Sale verfolgt werden. 
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Non-consensual Resolution/Enforcement 

Für den Fall, dass sich der Kreditnehmer nicht kooperativ zeigt und eine einvernehmliche Lösung nicht 

erreicht werden kann, stehen dem Käufer zur Befriedigung seiner Forderungen folgende 

Verwertungsoptionen der Sicherheiten offen: Zwangsvollstreckung (Zwangsverwaltung/ 

Zwangsversteigerung), Vollstreckung sonstiger Sicherheiten, oder das Stellen eines 

Insolvenzantrags durch den NPL-Käufer (Gläubigerantrag). 

Eine Zwangsversteigerung dient als letztes Mittel, wenn der Schuldner zahlungsunfähig ist und die 

Verwertung der Immobilie zur Rückzahlung der Kreditforderung erforderlich ist. Ein Vorteil der 

Zwangsversteigerung ist, dass sich der NPL-Käufer nicht mit etwaigen Nachranggläubigern 

auseinandersetzen muss. Die Zwangsversteigerung bietet eine klare, rechtssichere Exit-Strategie, es 

besteht keine Abhängigkeit mehr vom Schuldner und der Wettbewerb im Versteigerungsverfahren kann 

sich positiv auf den Verkaufspreis auswirken. Da eine Zwangsversteigerung allerdings langwierig ist, wird 

sie meist nur als letztes Mittel eingesetzt, wenn sich der Schuldner nicht kooperativ zeigt. 

Voraussetzung für eine Zwangsverwaltung ist ein vollstreckbarer Titel (z.B. ein notarielles 

Schuldanerkenntnis oder ein Urteil, welches durch den NPL-Käufer gerichtlich erwirkt werden muss), 

sowie meist eine eingetragene Grundschuld oder Hypothek. Vorteile der Zwangsverwaltung sind, dass 

die Mieteinnahmen direkt an den Zwangsverwalter und somit wirtschaftlich an die Gläubiger fließen und 

die professionelle Verwaltung der Immobilie, bspw. durch gezielte Instandhaltungen, den Verkaufs-

/Versteigerungserlös erhöhen kann. Darüber hinaus wird durch den Entzug der wirtschaftlichen Nutzung 

der Druck auf den Schuldner erhöht, um eventuell doch einen Vergleich zu schließen. 

Im Rahmen der Zwangsversteigerung hat der NPL-Käufer auch die Option, seine eigene Forderung (statt 

Bargeld) als Gebot einzusetzen (credit bidding). Auch in diesem Fall muss sich der NPL-Käufer nicht mit 

möglichen Nachranggläubigern auseinandersetzen. Durch Credit Bidding schützt er sich vor einer 

Unterverwertung der als Sicherheit dienenden Immobilie. Die Strategie wird eingesetzt, wenn der NPL-

Käufer zusätzlichen Wert in der Immobilie (oberhalb der Forderungshöhe) sieht, oder er die Gebote im 

Rahmen der Zwangsversteigerung als zu niedrig erachtet. Für NPL-Käufer die an der Immobilie 

interessiert sind, ist Credit Bidding auch ein nützliches Werkzeug, um eine Loan-to-Own-Strategie 

umzusetzen. 

Auch eine Vollstreckung sonstiger Sicherheiten kann zu einer Rückführung der Kreditforderung 

führen. Wenn werthaltige Sicherheiten im Rahmen des Kreditvertrags abgegeben wurden (bspw. 

Mietabtretungen, Anteilsverpfändungen oder Bürgschaften) können diese in Anspruch genommen 

werden, um die Kreditforderungen teilweise oder vollständig zurückzuführen. 
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Über einen Gläubigerantrag kann der NPL-Käufer auch die Eröffnung eines Insolvenzverfahrens 

aufgrund von Zahlungsunfähigkeit gegen den Schulder beantragen. Bei hinreichendem Verdacht bestellt 

das zuständige Gericht einen vorläufigen Insolvenzverwalter, der die Vermögenswerte des Schuldners 

sichert. Zahlungen erfolgen nur noch mit Zustimmung des Insolvenzverwalters, wodurch der Schuldner 

faktisch die Kontrolle über das Vermögen verliert. Für den NPL-Käufer bedeutet der Einsatz eines 

Insolvenzverwalters mehr Transparenz. Auch die Verhandlungsdynamik verändert sich durch einen 

Insolvenzantrag zu Gunsten des NPL-Käufers. Der NPL-Käufer kann den Antrag bspw. taktisch nutzen, 

indem er dem Schuldner anbietet, diesen gegen (Teil-)Rückzahlung der ausstehenden Forderungshöhe 

zurückzunehmen. Dadurch, dass der NPL-Käufer über die Immobilie besichert ist, bleibt im tatsächlichen 

Insolvenzfall das Quotenrisiko an der Insolvenzmasse überschaubar. 

Risiko- und Renditeprofil im Vergleich zu direkten 
Immobilieninvestitionen 

NPL-Transaktionen bieten Käufern einige Vorteile gegenüber direkten Immobilieninvestitionen und 

können, wenn richtig umgesetzt, ein deutlich attraktiveres Risiko-/Renditeprofil als eine direkte 

Investition in die Immobilie aufweisen. 

Das Zahlungsprofil eines NPLs bietet im Vergleich zu einer hypothetischen Direktinvestition in die als 

Sicherheit dienende Immobilie einen gewissen Verlustschutz im Falle einer Abwertung der Immobilie 

(Downside Protection), da der bezahlte Kaufpreis eines NPLs typischerweise unter dem Immobilienwert 

liegt. Dies hat zum einen den Grund, dass der maximal mögliche Erlös des NPL-Investors auf die Höhe 

der ausstehenden Kreditforderung (Total Claim) begrenzt ist und nicht wie bei einem Direktinvestment 

faktisch unbegrenzt ist, zum anderen liegt es daran, dass der Kauf eines NPLs ein zusätzliche 

Komplexitätsebene mit sich bringt, die spezialisiertes Know How erfordert. Dieser Nachteil für den NPL-

Käufer wird über einen geringeren Kaufpreis kompensiert. Die ausstehende Forderungshöhe kann je 

nach Wertentwicklung seit Kreditvergabe und bereits geleisteten Tilgungsraten unterhalb des 

Immobilienwerts liegen kann. Der maximale Wert eines NPLs bestimmt sich somit aus dem Minimum des 

Immobilienwerts und der ausstehenden Forderung (Capped Value). 
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Die Immobilie ist aufgrund ihres Werts für gewöhnlich die wichtigste Kreditsicherheit und über die 

Grundschuld existiert ein klar definierter rechtlicher Weg zur Verwertung. Im Grundbuch ist zudem klar 

ersichtlich, ob weitere Gläubiger existieren. Auch wenn weitere Sicherheiten (wie Bürgschaften) im 

Rahmen des Kreditvertrags gegeben wurden so ist deren Werthaltigkeit deutlich schwerer festzustellen. 

Der Immobilienwert wird im Rahmen des Workouts relevant, wenn eine als Sicherheit dienende Immobilie 

verkauft werden muss, um die Forderung zurückzuführen. In diesem Fall reicht es allerdings häufig aus, 

die Immobilie zu einem kompetitiven Preis am Markt zu verkaufen18 um die Kreditforderung in für den 

NPL-Käufer akzeptabler Höhe zu begleichen. Das Risiko einer negativen Entwicklung des 

Immobilienmarkts ist für den NPL-Käufer für gewöhnlich überschaubar, da er zum einen den zeitnahen 

Verkauf der als Sicherheit dienenden Immobilie anstrebt, zum anderen kauft er den NPL unter Marktwert 

der als Sicherheit dienenden Immobilie, obwohl er Zugriff auf die volle Sicherheit hat, da der LTV bezogen 

auf die ausstehende Forderungshöhe beim Ankauf des NPLs für gewöhnlich über 100% liegt. Der NPL-

Käufer kann in dieser Situation also das gesamte Delta zwischen Kaufpreis des NPLs und Marktwert der 

Immobilie abschöpfen, da er nicht durch die Forderungshöhe begrenzt ist. 

Rein ökonomisch betrachtet kann es zunächst seltsam erscheinen, dass der NPL-Kaufpreis unter dem 

Marktwert der als Sicherheit dienenden Immobilie liegt, jedoch gibt es hierfür eine Reihe praktischer 

Gründe, die diesen Zustand rechtfertigen: Grundsätzlich gibt es auf dem NPL-Markt weniger Nachfrage 

 
18 Im Falle einer konsensualen Lösung in Abstimmung mit dem Schuldner. 
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als für direkte Immobilien, da für NPL-Transaktionen spezielles Expertenwissen vorausgesetzt wird. Ein 

Kredit schafft immer eine zusätzliche Komplexitätsebene, weshalb NPLs immer mit einem Risikoabschlag 

zum Wert der Sicherheit gehandelt werden. NPLs sind zudem schwerer zu finanzieren als Immobilien, 

was sich ebenfalls negativ auf den Kaufpreis auswirkt. Darüber hinaus ist ein sofortiger Verkauf der als 

Sicherheit dienenden Immobilie nach Ankauf des NPLs praktisch unmöglich, da der Immobilienverkauf 

zunächst nicht in der Hand des NPL-Käufers, sondern des Kreditnehmers liegt. Der NPL-Käufer 

berücksichtigt deshalb seine diskontierten Kapitalkosten für die erwartete Zeit, in der er noch keine 

Kontrolle über die Verwertung der Immobilie hat, indirekt in Form einer Kaufpreisreduktion. Der NPL-

Käufer kann die Immobilie zwar (indirekt über den NPL) unter Marktwert kaufen, aber nicht direkt zum 

Marktwert verkaufen – ein Arbitragegewinn ist somit also nicht möglich. Wäre es ohne weiteres möglich, 

die Immobilie direkt nach Ankauf des NPLs zum Marktwert zu verkaufen, wäre der Kredit nicht 

leistungsgestört und auch nicht zum Verkauf angeboten worden. 

Da der Kaufpreis unterhalb des Marktwerts der als Sicherheit dienenden Immobilie liegt, muss der NPL-

Käufer also nicht auf eine positive Entwicklung des Immobilienmarktes hoffen, um beim Verkauf der 

Immobilie einen Gewinn zu erzielen. Gleichzeitig bleibt der Verkäufer im Falle einer negativen 

Marktentwicklung vor einem Verlust geschützt, solange der Immobilienwert den Kaufpreis des NPL 

übersteigt. Die meisten NPL-Transaktionen finden ohnehin in einem schwachen Marktumfeld statt und 

ein niedriger Immobilienwert ist bereits Basis für die Kaufpreisfindung des NPLs, was das Risiko einer 

Überbewertung im Einstand weiter reduziert. 

NPLs bieten auch eine interessante Möglichkeit für Investoren, welche Interesse an den als Sicherheit 

dienenden Immobilien haben (Loan-to-Own). Über einen NPL kann der Investor bspw. mittels Credit 

Bidding Zugang zu Bauprojekten oder Bestandsimmobilien erhalten, die sonst nicht auf dem Markt 

verfügbar wären, da Eigentümer naturgemäß nicht verkaufen wollen und auf einen besseren Zeitpunkt 

warten, wenn sie durch den Verkauf aktuell ihr ursprünglich eingesetztes Eigenkapital nicht 

zurückerhalten. Verfolgt der NPL-Käufer eine Loan-to-Own-Strategie ist allerdings zu berücksichtigen, 

dass zum Zeitpunkt des Übergangs der Immobilie Grunderwerbsteuer wie bei einer direkten 

Immobilieninvestition anfällt. In Deutschland können sich mit dieser Strategie über den Kauf von NPLs 

aber attraktive Einstiegsmöglichkeiten insbesondere in kleinere bis mittelgroße Immobilien(-projekte) 

ergeben, die Investoren sonst verwehrt wären. 

Ein Vergleich von immobilienbesicherten NPLs gegenüber direkten Investitionen in mit den als Sicherheit 

dienenden Immobilien vergleichbare Immobilien liefert die folgende Tabelle: 
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Investitionsart 
Immobilien-
besicherter NPL 

Direkte 
Immobilien-
investition 

Transaktionsobjekt Kredit Grundstück/Immobilie 

Verkäufer Kreditgeber Eigentümer 

Grunderwerbsteuer Nein19 
Ja, außer bei Share Deals 
unter gewissen 
Voraussetzungen 

Rechtssicherheit Im Grundbuch gesichert Im Grundbuch gesichert 

Zusatzsicherheiten üblich keine 

Finanzierbarkeit 
Ja, aber meist nur durch 
Spezialisten 

Ja 

Rückflüsse 
Verwertung, ggfs. laufende 
Zinsen/Tilgungszahlungen 

Mieteinnahmen/Verkauf 

Rendite 
Hohes Potential (Value-
Add/Distressed) durch 
Einstieg mit Abschlag 

Moderat, planbar durch 
feste Mietverträge 

Upside Potential 

Begrenzt auf vollständige 
Rückführung der 
ausstehenden 
Forderungshöhe 

Unbegrenzt 

Downside Protection 
Kaufpreis der Forderung 
liegt für gewöhnlich unter 
Immobilienwert. Kein 

Wertverlust der Immobilie 
trägt der Investor zu 100%. 

 
19 Nein beim Forderungskauf; fällt erst bei Übernahme der Immobilie (bspw. im Rahmen einer Loan-to-
Own-Strategie) an. Auch in diesem Fall besteht noch ein massiver Liquiditätsvorteil durch 
Steuerstundung. 
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Investitionsart 
Immobilien-
besicherter NPL 

Direkte 
Immobilien-
investition 

Verlust, solang 
Immobilienwert > Kaufpreis 
NPL. 

Kapitalbindung/ 

Businessplanlaufzeit 

Kurz- bis mittelfristig 
(ca. 1-3 Jahre) 

Mittel- bis langfristig 
(ca. 3-5 Jahre (Value-add)) 

Aufwand während 
Haltephase 

Workout (Gerichte, 
Verfahren) ausgelagert an 
Servicer 

Verwaltung, Instandhaltung, 
Vermietung, Capex-
Maßnahmen 

Verfügbarkeit 
Zugang zu Immobilien, die 
sonst ggfs. nicht am Markt 
verfügbar wären 

Nur, wenn Immobilie 
vermarktet wird/Eigentümer 
einen Verkauf anstrebt 

Erfolg vom 
Immobilienmarkt 
abhängig 

Teilweise, abhängig von 
Workout-Strategie. 
Zusatzsicherheiten können 
Auswirkungen von 
Marktschwankungen 
abfedern. 

Ja 

 

Werttreiber 

NPLs befinden sich beim Ankauf bereits in Zahlungsverzug oder sind ausgefallen, wodurch dem Käufer 

direkt nach dem Ankauf verschiedene Handlungsmöglichkeiten offenstehen. Businesspläne von NPL-

Investments sind deutlich kürzer als bei direkten Immobilieninvestitionen, sodass sich der Einfluss 

makroökonomischer Einflussfaktoren auf den Projekterfolg in Grenzen hält und sich ein gewisses Maß an 

Planungssicherheit ergibt. Die zügige Umsetzung der Workout-Strategien wirkt sich positiv auf die 

Kapitalbindungsdauer und den internen Zinsfuß der Investition aus. Im Vergleich zu direkten value-

add/opportunistischen Immobilieninvestitionen, die mit Businessplänen von 3-7 Jahren für Capex- und 

Vermietungsmaßnahmen einhergehen, muss bei NPL-Käufen meist kein aktives Asset Management mehr 
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an der Immobilie betrieben werden, da der Businessplan in der Regel auf den IST-Wert der Immobilie 

abstellt.20 

Ein weiterer essenzieller Vorteil von NPLs ist, dass durch den Abschlag beim Ankauf allein durch den 

reinen Abverkauf der Immobilien ein hohes Renditepotential möglich ist, bei gleichzeitiger Absicherung 

im Grundbuch genauso wie bei einer direkten Immobilieninvestition. Hat der Kreditnehmer darüber 

hinaus weitere Sicherheiten, wie bspw. Bürgschaften begeben, ist die Kreditforderung über den reinen 

Immobilienwert hinaus gesichert und eine Rückführung ist unter Umständen auch aus diesen 

Sicherheiten möglich. Die Werthaltigkeit der zusätzlichen Sicherheiten, sowie die Bonität des Schuldners, 

ist in diesem Fall unbedingt bereits in der Ankaufsprüfung, bspw. durch eine Crefo-Auskunft zu 

evaluieren. Auch fällt beim Forderungskauf keine Grunderwerbsteuer an, was für renditeorientierte 

Investoren einen massiven Hebel (c. 5-6,5% Kostenvorteil gegenüber einer direkten 

Immobilieninvestition) darstellt. 

Die Finanzierung von NPL-Käufen kann sowohl für den Finanzierer als auch für den NPL-Käufer durchaus 

attraktiv sein und kann als weiterer Werttreiber gegenüber direkten Immobilieninvestitionen betrachtet 

werden. Finanziert ein Kreditgeber den Ankauf eines NPLs (Loan-on-loan) kann er seinen LTV auf den 

Wert der dem NPL als Sicherheit dienenden Immobilien abstellen (look through). Da der Kaufpreis des 

NPLs aber unter dem Wert der Immobilie21 liegt, ergibt sich dadurch effektiv ein höherer Ankaufs-

Leverage als bei einer direkten Immobilieninvestition – ein entscheidender Vorteil für Value-Add-

Investoren, welche einen hohen Leverage gewohnt sind. Für den Kreditgeber ergibt sich durch den look 

through hingegen ein niedrigerer LTV bezogen auf den Immobilienwert. Gleiches gilt natürlich für die 

Finanzierung von NPL-Portfoliotransaktionen mit dem zusätzlichen Vorteil der Risikostreuung, einem 

möglichen Matching von Zahlungsströmen22 und einem größeren Sicherheitenpool. Ein aktiver NPL-

Finanzierungsmarkt hat sich in Deutschland jedoch bis heute nicht etabliert; allerdings erkennen Banken 

zunehmend, dass dies ein lukratives Geschäftsmodell sein kann, das man der internationalen 

Investmentbanken und alternativen Finanzierern nicht einfach überlassen will. Neben dem niedrigeren 

LTV befindet sich ein NPL-Finanzierer insbesondere bei größeren NPL-Transaktionen in einer 

komfortablen Ausgangslage, da er wenig Konkurrenz befürchten muss und seine Finanzierungszusage 

 
20 In Einzelfällen kann aber auch eine Loan-to-Own-Strategie, die aktives Management an der 
Immobilie vorsieht, wertmaximierend sein. 
21 Da der NPL-Käufer einerseits einen Risikoabschlag ansetzt, sich aber durch den Kauf des NPLs 
anstelle der Immobilie auch das Renditepotential durch Wertzuwachs der Immobilie abschneidet, liegt 
der gebotene Kaufpreis für einen NPL im Regelfall unter dem Immobilienwert. 
22 Vgl. Fremdfinanzierungen von NPL-Akquisitionen immobilienbesicherter Portfolios durch inländische 
Kreditinstitute von Gerhard Meitinger, Oliver Platt und Urs Schneider in Grundlagen des NPL-
Geschäftes, 4. Auflage 2024 
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über das Zustandekommen der Transaktion entscheiden kann. Der NPL-Käufer ist deshalb womöglich 

eher gewillt, für ihn suboptimale Finanzierungskonditionen zu akzeptieren. 

Fazit 

Der NPL-Markt in Deutschland bietet aktuell attraktive Möglichkeiten, sowohl für Investoren als auch für 

Banken. Banken können durch den Verkauf von NPLs ihre NPL-Quoten reduzieren und so verschärften 

Kapitalanforderungen gerecht werden. Durch den Verkauf eines NPLs wird das als Risikopuffer 

vorgehaltene Eigenkapital wieder frei und Banken können sich auf Neugeschäft konzentrieren. 

Für Investoren können NPLs insbesondere im Vergleich zu direkten Immobilieninvestitionen 

entscheidende Vorteile bieten. Der Forderungskauf unterhalb des Immobilienwerts schützt den NPL-

Käufer zu einem gewissen Maß vor einem Wertverlust der Immobilie. Kurze Businessplanlaufzeiten und 

eine Bandbreite an Handlungsoptionen, die dem NPL-Käufer sofort zur Verfügung stehen, ermöglichen 

ein aktives Management des Investments direkt nach Ankauf und eine aktive Steuerung der Risiken. Die 

kurze Kapitalbindung wirkt sich positiv auf die Rentabilität aus und die Immobilie als Sicherheit ist wie 

bei direkten Immobilieninvestments im Grundbuch gesichert. Auch können Investoren über den Kauf 

eines NPLs Zugriff auf Grundstücke oder Immobilien erhalten, die sonst nicht am Markt verfügbar wären. 

Gerade in Deutschland, in einem aktuell angespannten Marktumfeld, können sich dadurch spannende 

Investmentopportunitäten ergeben. Bei NPL-Transaktionen gibt es allerdings einige Besonderheiten und 

Fallstricke, welche vor dem Kauf erkannt und in die Preisfindung mit einbezogen werden müssen. Nach 

dem Ankauf ist ein professionelles Workout essenziell, um den anvisierten Business Plan erfolgreich 

umzusetzen. Insbesondere beim Umgang mit Schuldnern ist Fingerspitzengefühl nötig, um im Idealfall 

für beide Seiten eine konsensuale und gangbare Lösung zu entwickeln. Für den Fall, dass Verhandlungen 

mit dem Schuldner jedoch scheitern stehen dem NPL-Käufer verschiedene Vollstreckungsmaßnahmen 

zur Verfügung, um seine Forderungen durchzusetzen. Für die erfolgreiche Umsetzung des Business Plans 

ist es wichtig, alle Optionen und deren Konsequenzen zu kennen. 

Dieser Artikel diskutiert das aktuelle Geschehen auf dem Immobilienmarkt und ordnet NPLs als attraktive 

Alternative zu direkten Immobilieninvestitionen in das Anlageuniversum ein und zeigt die verschiedenen 

Möglichkeiten auf, die sich einem NPL-Investor bieten, um seine gekauften Forderungen zu realisieren. 

NPLs sind im aktuellen Zyklus das intelligentere Value-Add-Investment: Investoren kaufen die gleiche 

Immobilie, aber günstiger (Abschlag), steuereffizienter (Grunderwerbsteuer) und mit einem eingebauten 

Risikopuffer. 
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