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Vorwort  

Der vorliegende Arbeitsbericht enthält – nunmehr zum dritten Mal in Folge- Berichte und 

Referate aus dem jährlich stattfindenden NPL Forum. Die Resonanz, die das NPL Forum und 

die dazu veröffentlichten Arbeitsberichte in der Fachöffentlichkeit gefunden haben, dokumen-

tiert, dass sich die Veranstaltung inzwischen zu einem führenden Branchentreff im deutsch-

sprachigen Raum entwickelt hat.  

Dafür habe ich mich bei allen Referenten und Teilnehmern des NPL Forums 2008, dem Team 

des Frankfurt School Verlags sowie der Bundesvereinigung Kreditankauf und Servicing e.V. 

(BKS) zu bedanken, die mit ihrem Engagement und ihrer – heute nicht mehr alltäglichen – 

Bereitschaft zur offenen und kontroversen Diskussion erneut daran mitgewirkt haben, den 

Dialog zwischen Theorie und Praxis und die Transparenz des deutschen NPL Marktes zu för-

dern. 

Die nachfolgend abgedruckten Praktikerberichte beschäftigen sich vor allem mit aktuellen 

Entwicklungen und wurden alle für die Veröffentlichung noch einmal überarbeitet. Claus Ra-

dünz und Thorsten Weber stellen zunächst den aktuellen Diskussionsstand zum Verkauf von 

Problemkrediten dar. Markus Bolder und Stephanie Siepmann erörtern in ihren Beiträgen vor 

allem spezielle Fragestellungen beim Verkauf und beim Servicing von Immobilienportfolios.  

Die Vorbereitungen für das vierte NPL Forum, das am 29.05.2009 stattfinden wird, sind be-

reits angelaufen und der Bundesvereinigung Kreditankauf und Servicing e.V. sind wir dank-

bar, dass sie erneut als Mitveranstalter auftritt. Als Referenten haben wir unter anderem den 

vorsitzenden Richter des XI. Zivilsenats am Bundesgerichtshof, Herrn Dr. h. c. Nobbe, sowie 

Herrn Prof. Dr. Hoeren gewonnen. Im Mittelpunkt der Veranstaltung werden vor allem Fra-

gen der aktuellen Gesetzgebung, wie Risikobegrenzungsgesetz, Finanzmarktstabilisierungs-

gesetz und Datenschutz stehen. Daneben werden wir den künftigen Regulierungsrahmen für 

die Finanzwirtschaft in Deutschland diskutieren. Die Finanzkrise hält uns derzeit weiter in 

Atem und ihre Auswirkungen auf das NPL Business sind derzeit noch offen.  

Alle Autoren freuen sich über Hinweise, Kommentare und Kritik. Jeder Autor ist dabei für 

seinen Beitrag allein verantwortlich.  

 
Frankfurt am Main, Februar 2009 
Christoph Schalast  
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1 Christoph Schalast: NPL Markt 2008:  

Servicing und Transaktionen in der Finanzkrise  

Das Umfeld für NPL Transaktionen hat sich in den letzten Monaten dramatisch geändert. Die 

seit Juni 2007 spürbar gewordene Finanzkrise führt dazu, dass Fremdfinanzierungen für Port-

foliotransaktionen – unabhängig davon, ob es sich um gesicherte oder ungesicherte Kredite, 

Unternehmensfinanzierungen oder Verbraucherkredite handelt – schwierig geworden sind, 

der Leverage ist zurückgegangen. Hinzu kommt, dass es zwischen 2003 und 2007 erfolgreich 

gelungen ist, die Bugwelle notleidender Forderungen in den Büchern deutscher Banken abzu-

bauen. Allerdings sollte man in diesem Zusammenhang nicht vergessen, dass auch zahlreiche 

andere Unternehmen, wie Mobilfunkanbieter oder Versandhäuser, bereits seit Jahren notlei-

dende Forderungen verkaufen. Hierbei handelt es sich um ein sehr stabiles Geschäft, das von 

der Finanzkrise kaum beeinflusst wird. Der wirtschaftliche Aufschwung, der auch Anfang 

2008 noch anhielt, führte darüber hinaus dazu, dass bisher ein neuer Rückstau notleidender 

Forderungen nicht entstanden ist. All dies ist ursächlich für den erkennbaren Rückgang von 

großen Portfoliotransaktionen, der Markt ist merklich geschrumpft und von vielen Marktbe-

obachtern wird nunmehr eine Konsolidierungswelle erwartet.  

Die vorstehend geschilderte Entwicklung hat auch dazu geführt, dass viele der noch im Früh-

jahr 2008 heftig geführten Debatten über Missstände bei der Abwicklung von notleidenden 

Krediten durch spezialisierte Servicer etwas zur Ruhe gekommen sind.1 Viel hat dazu auch 

der Gesetzgeber beigetragen, der mit dem Risikobegrenzungsgesetz Marktstandards definiert 

hat, die nunmehr seit August 2008 in die Praxis umgesetzt werden.2 Hinzu kam, dass seit der 

Lehman Insolvenz im September 2008 die öffentliche Debatte durch die Finanzkrise domi-

niert wird. Ein wichtiges Thema ist dabei, wie die notleidenden Forderungen beziehungsweise 

Wertpapiere in den Büchern der deutschen Banken abgearbeitet werden können, ohne dass es 

zu einer Kreditklemme kommt. Erfreulich ist in diesem Zusammenhang, dass der Gesetzgeber 

                                                 
1 Vgl. Schalast, Gegen Falschbehauptungen über Kreditverkäufe ist Notwehr erlaubt, FAZ vom 13.02.2008; 

Schalast/Sassenberg/Safran, Bankgeheimnis und Notwehrrecht bei unrichtiger Medienberichterstattung über 
Kreditverkäufe, BetriebsBerater 2008, S. 1126-1131. 

2 Vgl. Schalast, Das Risikobegrenzungsgesetz – Konsequenzen für die Kreditvergabe und für Kredittransaktio-
nen, BetriebsBerater 2008, S. 2190-2195. 
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sehr schnell mit dem Finanzmarkstabilisierungsgesetz3 reagiert hat. Derzeit ist allerdings of-

fen, ob als Ergänzung zum Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) auch noch eine 

„Bad Bank“ etabliert wird, die notleidende Wertpapiere und Forderungen übernehmen und 

abarbeiten soll.4 Wenn es dazu kommen sollte, könnte dies auch zu einer Belebung des NPL 

Servicing führen, denn die Abarbeitung der Wertpapiere sollte in diesem Fall nicht bei den 

Alteigentümern verbleiben.  

Positiv war des Weiteren, dass die Bundesvereinigung Kreditankauf und Servicing e.V. im 

letzten Jahr nicht nur einen Code of Conduct veröffentlicht und damit ihre Marktstandards 

definiert hat, sondern in den nächsten Tagen auch das von ihr im letzten Jahr angekündigte 

Schiedsverfahren unter Einschaltung eines Ombudsmannes einführen wird.5 Damit wird – 

ähnlich dem Ombudsmannverfahren des Bundesverbandes Deutscher Banken – die Option 

eröffnet, Differenzen im Zusammenhang mit der Abwicklung notleidender Forderungen im 

Vorfeld einer gerichtlichen Auseinandersetzung einvernehmlich auszuräumen. Auch diese 

Entwicklung wird dazu führen, dass sich die allgemeine Diskussion versachlichen wird.  

 

Wie bereits früher dargestellt, ist die Entwicklung des deutschen NPL Marktes eine Erfolgs-

geschichte. Der „Bubble“ konnte erfolgreich abgearbeitet werden, Marktstandards wurden 

etabliert und wegen seines stabilen rechtlichen Rahmens ist der deutsche Markt weiterhin 

höchst attraktiv für Investoren und Servicer. Nunmehr ist zu hoffen, dass einige der offenen 

Fragen, wie die vom Landgericht Hamburg aufgeworfene mögliche Unwirksamkeit von Voll-

streckungsunterwerfungsklauseln bei Grundschuldbestellungen und einer späteren Abtretung 

an Finanzinvestoren6, oder die von Schuldneranwälten behauptete Strafbarkeit von Sparkas-

senmitarbeitern bei Kredittransaktionen, durch den BGH in den nächsten Monaten abschlie-

ßend entschieden werden.7 Mit diesem – gegenwärtigen und künftigen – Rechtsrahmen wird 

der deutsche NPL Markt sich auch im Jahre 2009 gut behaupten können. Dabei ist davon aus-

                                                 
3 Vgl. Brück/Schalast/Schanz, Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz: Hilfe für die Banken - Systemwechsel im 

Aktien- und Insolvenzrecht?, BetriebsBerater 2008, S. 2526 ff. 
4 Vgl. Wissenschaft plädiert für Bad Bank, Handelsblatt vom 20.01.2009, S. 24. 
5 Siehe http://www.bks-ev.de/praesidium.php 
6 Vgl. Schalast, Das Risikobegrenzungsgesetz – Konsequenzen für die Kreditvergabe und für Kredittransaktio-

nen, BetriebsBerater 2008, S. 2190-2195. 
7 Vgl. Schalast/Safran//Sassenberg, Strafbarkeit von Sparkassenvorständen beim Verkauf Not leidender Kredite, 

NJW, Nr. 2008, S. 1486-1490. 
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zugehen, dass spätestens Ende 2009 Kreditausfälle wieder zunehmen werden und Banken 

aber auch andere betroffene Unternehmen in dieser Situation wissen, dass sie den Forde-

rungsverkauf als eine Alternative unter anderen nutzen können, um sich zu refinanzieren, die 

Bilanzen zu entlasten und neues Geschäft in ihren Kernkompetenzbereichen zu generieren.  

2 Claus Radünz/Thorsten Weber: Der Verkauf problembehafteter  

Kredite – Nur eine Ultima Ratio oder ein Weg in die Zukunft, Aktueller 

Stand, Trends und Perspektiven 

2.1 Außergewöhnliche Zeiten erfordern außergewöhnliche Maßnahmen  

Investmentbanken und Non-Performing Loans – Über mehrere Jahre waren diese beiden 

Punkte sehr eng miteinander verknüpft. Der deutsche Non-Performing Loans (NPL) Markt 

konnte nur entstehen und wachsen, weil es internationale Investmentbanken gibt. Sie sind 

Intermediäre zwischen verkaufenden deutschen Universal- und Spezialbanken und angelsäch-

sischen Investoren, kaufen für den eigenen Bestand und entwickelten in kürzester Zeit in 

Deutschland eine eigene Maschinerie, um einen Handel mit NPL zu ermöglichen. Durch ihr 

Engagement entstanden Special Servicer, wurden standardisierte Dokumentationen entwickelt 

und wuchs eine ganze spezialisierte Branche um diese Transaktionen herum: Rechtsanwälte, 

Wirtschaftsprüfer, Immobilienbewerter, Datenbankentwickler, Kreditabwickler. Durch die 

aktuelle Krise an den nationalen wie internationalen Kreditmärkten rücken die Non-

Performing Loans wieder verstärkt als Asset-Klasse ins Blickfeld einiger Investoren. 

Aus der beschaulichen Welt der im Verborgenen arbeitenden Inkassounternehmen wurde eine 

neue schillernde Branche, die der Kredithändler.  

Kaum ein anderes Kunstwort hat es seit 2004 so häufig in die Presse geschafft, wurde so häu-

fig in Google erwähnt wie der Begriff „NPL“, die sagenumwobenen Non-Performing Loans: 

Eine aktuelle Abfrage zeigt das Interesse für dieses Thema. Mehr als 13.900 Links allein im 

deutschsprachigen Internet sorgen für eine Relevanz, die vor einigen Jahren noch undenkbar 

war. 
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Die mit dieser Entwicklung verbundenen Worte „Forderungs-/ Kreditverkauf / Non-

Performing Loans / etc.“ gewannen rasch an Bedeutung und sind regelmäßig in den Schlag-

zeilen der Tagespresse zu finden.  

Vor dem Hintergrund dieser hohen öffentlichen Aufmerksamkeit gilt es zu berücksichtigen, 

dass 2007 das gesamte Volumen der gehandelten Forderungen gemäß Ernst & Young auf 

rund EUR 7,5 Mrd. in Deutschland geschätzt wurde. Dies entspricht lediglich ca. 0,3 % aller 

an Unternehmen und private Haushalte vergebenen Kredite. Selbst der Höhepunkt des Mark-

tes im Jahre 2005/06 mit einem Umsatz von über EUR 20 Mrd. erhöht den Anteil am Ge-

samtkreditbestand nicht bedeutend. Diese Quote verändert sich auch nicht dadurch besonders 

drastisch, dass die tatsächliche Anzahl und Größe der Transaktionen nicht bekannt sind, da 

eine Reihe von Transaktionen nicht publiziert werden.  

10NPL Forum 2008

Kreditverkäufe: Ein Markt konsolidiert sich

1. Aktueller Stand 
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� Im Jahr 2003 starteten die ersten 
Transaktionen; den ersten 
Höhepunkt erreichte der Markt im 

Jahr 2005 / 2006 mit Transaktions-
volumen von über €10 Mrd.

� Im Jahr 2007 hat sich die Dynamik 

im Deutschen Markt verlangsamt.

� Der Trend zum Verkauf kleinerer 
Portfolien hat sich bestätigt.

� Das tatsächliche Transaktions-
volumen und die Zahl der 
Transaktionen sind jedoch höher, da 
eine Reihe von Transaktionen nicht 

publiziert worden sind.

� Trotz Verkauf und Verbesserung der 
Qualität des Gesamtkreditvolumens, 
werden der regulatorische Druck 

(Basel II, MaRisk) und der mögliche 
Wegfall von Staatsgarantien den 

Markt weiter in Bewegung halten, 
auch wenn sich für NPL-Käufer die 
Refinanzierung erschweren und 
verteuern wird.

� Die Subprime Hypotheken Krise wird 
das Thema Risikoreduzierung durch 
Verkauf verstärkt auf die 
Tagesordnung bringen.

NPL Forum 2008 – Frankfurt School
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Doch warum ist dieser Begriff so häufig negativ besetzt? Kann der Handel wirklich nur als 

„ultima ratio“ für Finanzinstitute dienen, denen das Wasser bis zum Hals steht oder bei denen 

im Rahmen eines Großreinemachens komplette Kreditbücher aufgelöst werden? Kann der 

Handel von Krediten nicht vielmehr eine weitere Gestaltungsmöglichkeit im Workout darstel-

len? Kerngeschäft der Banken ist die Vergabe von Krediten, die Betreuung der Kunden und 

die Unterstützung des Zahlungsverkehrs. Die Abwicklung von Forderungen gehört grundsätz-

lich nicht dazu. Sie bindet Kapital, Mitarbeiter und fordert langen Atem sowie hohen Res-

sourceneinsatz bei der Fortbildung und der IT.  

Kleinere und mittlere Banken haben hierfür meist nicht die notwendige kritische Masse an 

notleidenden Forderungen, um eine spezielle Abteilung zu betreiben. Hier werden meistens 

Ausweichpositionen in der Rechtsabteilung geboren, die dadurch für andere Aufgaben blo-

ckiert sind. Zur Vermeidung dieser Ressourcenbelastung, streben Kreditinstitute daher die 

Auslagerung des Workouts an externe Servicer (wie Beispielsweise die BAG Bankaktienge-

sellschaft Hamm im genossenschaftlichen Verbund oder die SGK Servicegesellschaft Kre-

ditmanagement mbH der Sparkassen) an. Es stellt sich daher die Frage, warum nicht auch 

gleich das Risiko auslagern und sich somit von der Forderung gänzlich trennen. 

2.2 Was bisher geschah 

Der deutsche Markt für NPL ist verglichen mit dem Markt in den USA, Asien oder Italien ein 

junger Markt. Ausgereichte Kredite wurden bisher größtenteils von den Privatbanken und 

öffentlich-rechtlichen Kreditinstituten bis zu deren Rückzahlung in den eigenen Büchern 

gehalten. Das stabile Kreditbuch blieb bis zum Jahr 2004 auch nahezu unangerührt. Wegen 

der schlechten konjunkturellen Lage und den daraus resultierenden Insolvenzen von Darle-

hensnehmern kam es 2005 zu einem stetigen Anstieg von Non-Performing Loans in den Bi-

lanzen deutscher Kreditinstitute. Abschreibungen und Risikovorsorgeaufwendungen konnten 

nicht mehr mit Erträgen bis dato profitabler Geschäftsfelder wie etwa dem Investmentbanking 

ausreichend kompensiert werden. 

Die zunehmende Globalisierung wirkte sich ebenfalls auf die Verkaufsbereitschaft aus. Im 

internationalen Vergleich ist die durchschnittliche Eigenkapitalrentabilität deutscher Kreditin-
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stitute sehr gering. „Während europäische Banken im Zeitraum 2000 bis 2004 eine Rendite 

von 15,3 % erreichten, lag der entsprechende Wert für deutsche Banken bei 1,5 %. Zwar ist 

die Zahl in den letzten Jahren deutlich angestiegen, jedoch sind laut einer Studie der Unter-

nehmensberatung zeb die deutschen Banken mit derzeit 12% nach wie vor die rendite-

schwächsten in Europa. Um die Eigenkapitalrentabilität zu erhöhen, sind deutsche Kreditinsti-

tute zunehmend bereit, sich von renditeschwachen Geschäftsfeldern zu trennen.“8  

Warum aber stellen Kreditverkäufe überhaupt eine Lösung im Workout dar? Gab es nicht 

auch bisher schon genug Möglichkeiten, sich mit dem Kunden zu einigen und Lösungen zu 

finden?  

Hierzu ein einfaches Rechenbeispiel: 

Bei einer durchschnittlichen Nettozinsmarge der deutschen Großbanken von 1,0 % beträgt das 

zur Kompensation von EUR 10.000 Kreditverlust innerhalb eines Jahres benötigte Neukredit-

volumen EUR 1.000.000. Um den Ausfall eines einem im Firmenkundengeschäft nicht unge-

wöhnlichen Blankoanteils von EUR 250.000 zu kompensieren, ist jedoch bereits eine Neu-

kreditvergabe in Höhe von EUR 25.000.000 erforderlich. 

Dies verdeutlicht die Relevanz einer regelmäßigen Risikoüberwachung und Risikofrüherken-

nung, die Notwendigkeit eines effizienten Kreditportfoliomanagements und die Bedeutung 

des Einsatzes unterschiedlicher Instrumente zum Kreditrisikotransfer. 

Banken steuern ihre Risiken und ihr Kapital mittlerweile aktiver als noch vor einigen Jahren. 

Es ist gängige Praxis geworden Portfoliomanagement auch auf einzelne Kredite anzuwenden. 

Eines der Instrumente ist der Handel von Krediten. 

2.3 Der Markt für Non Performing Loans in Deutschland  

Anfang der 90er Jahre verzeichnete der Handel mit Problemkrediten in den USA ein rasantes 

Wachstum. Mehrere Milliarden USD an besicherten Krediten wurden nach Beginn der Krise 

                                                 
8 Bösch / Heinig, Der Verkauf von Non Performing Loans durch deutsche Kreditinstitute, Jenaer Beiträge zur 

Wirtschaftsforschung, Jahrgang 2007 / Heft 5, S. 1. 
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in Auffanggesellschaften der finanzierenden Banken gesammelt, um anschließend verwertet 

zu werden. In Asien befinden sich derzeit allein Hotelimmobilien mit einem Marktwert von 

ca. fünf Milliarden Euro in sogenannten „Asset Management Companies“. Diese Gesellschaf-

ten für Vermögensverwaltung wurden von Staatsseite gegründet, um notleidende Kredite von 

Banken zu übernehmen. 

In Deutschland stieg das Volumen an Problemkrediten in den letzten Jahren ebenfalls dras-

tisch an, nachdem es sich zuvor relativ konstant entwickelt hatte.  

Hierbei ist jedoch die Verteilung der Kredite nach Kreditart zu beachten. Mittelstandsfinan-

zierungen und Kredite an Großunternehmen zeigen ein geringeres Ausfallrisiko als zum Bei-

spiel Realkredite. 

7NPL Forum 2008

1. Aktueller Stand

Alle Kredite NPL

Exkurs: Verteilung des NPL-Volumens nach Kreditart
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Aus diesem Schaubild ergibt sich eine durchschnittliche NPL-Quote von 6,4 %.

NPL Forum 2008 – Frankfurt School

(Quelle: Mercer, Oliver Wyman)

 

Der anwachsende Markt für Problemkredite in Deutschland war insbesondere für so genannte 

„NPL-Investoren“ aus dem angloamerikanischen Raum interessant. Hierzu gehören schwer-

punktmäßig Investmentbanken und Funds. Das Geschäftsmodell dieser Firmen besteht darin, 

einen Mehrwert durch Wertschöpfung und den anschließenden Verkauf der Problemkredite 

bzw. der Kreditsicherheiten zu erwirtschaften. Allerdings erfordert der Handel mit Problem-
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krediten eine hohe Expertise im Darlehens-, Immobilien- und Verwertungsbereich, da nur 

eine ganzheitliche Betrachtung aller Aspekte zu außerordentlichen Renditen für den NPL-

Investor führen kann. Daher sind Hauptaufgaben solcher Investoren die Prüfung und Bewer-

tung der betroffenen Sicherheiten, das Führen von Verhandlungen mit Schuldnern und die 

Analyse von Verwertungsmöglichkeiten (Exit-Strategien) im Hinblick auf ihre Rentabilität. 

Seit 2002 sind also die Augen der großen NPL-Funds auf Deutschland gerichtet. Neue Regu-

larien, eine Aktualisierung des Bankgeheimnisses und weitere Erleichterungen in den Trans-

aktionsmechanismen machten das möglich, was im Ausland bereits seit vielen Jahren „state of 

the art“ war, den Handel von Forderungen. Die Verkäufer verloren ihre Zurückhaltung, eben-

so die beteiligten Käufer und ihre Unterstützer. Aus Sicht der Investmentbanken ergaben sich 

Möglichkeiten, Risiken zu transferieren und win-win-Situationen zu schaffen, die vorher nur 

synthetisch möglich waren und daher auch nur äußerst beschränkt für Veräußerer eine Lösung 

darstellten. 

Nachdem sich auch die in Deutschland tätigen Kreditinstitute dem Handel von Forderungen 

geöffnet haben, veräußern sie ihre Problemkredite mit Abschlägen an Investoren und nutzen 

den erzielten Kaufpreis zur Ausweitung des Neugeschäfts. So bietet sich die Möglichkeit, das 

Kreditportfolio zu steuern oder auch zu restrukturieren und die Geschäftsstrategie neu auszu-

richten. Bisher haben vornehmlich größere Privatbanken von dieser Möglichkeit Gebrauch 

gemacht (siehe Schaubild). 
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1. Aktueller Stand 

NPL – Verkäufer

NPL Forum 2008 – Frankfurt School

� Aktivster Verkäufer und einer der 
Vorreiter im NPL Verkauf war die 
Dresdner Bank; von den deutschen 
Großbanken hat ansonsten 
insbesondere die HVB Gruppe 
Portfolios im großen Umfang 
verkauft und veröffentlicht.

� Daneben waren insbesondere die 
Hypo Real Estate und die Aareal
Bank aktiv.

� Verkäufe haben jedoch in allen 
Bankensektoren und selbst bei 
Versicherungen stattgefunden; es 
wurden auch ganze Banken verkauft 
(z.B. Delmora).

Dresdner Bank

Anzahl Transaktionen
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lu
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Sparkassen

Aareal Bank

Hypo Real Estate

Eurohypo

HVB Gruppe

ING-BHF Bank

Genossenschafts
Banken

Versicherungen

Delmora

Commerzbank

Bausparkassen

(Quelle: Deloitte Recherche, Stand 10/2007)

 

Regionale Bankinstitute fürchten um ihr gewachsenes Vertrauensverhältnis zu Kunden und 

ihren guten Ruf. Dies wird unter anderem dadurch beeinflusst, dass im Gegensatz zu anderen 

Non-Performing Loan Märkten die Verkäufer in Deutschland in der Regel nicht „non-

performing“ sind. Reputations- und Imagerisiken sowie mögliche Buchverluste spielen daher 

für die Entscheidungsfindung zu einem Verkauf eine entscheidende Rolle.9 

Möglicherweise werden sich aber auch diese Kreditinstitute in Zukunft vermehrt von ihrer 

bisherigen Strategie der eigenständigen Betreuung, Sanierung und Abwicklung abwenden. 

Jedenfalls nehmen die Argumente für den Verkauf von notleidenden Krediten zu. Non-

Performing Loans belasten Kreditinstitute durch mögliche Zahlungsausfälle und Zinsverluste, 

es wird Eigenkapital der Kreditinstitute gebunden und ein erheblicher personeller Aufwand 

verursacht. 

Das gesamte deutsche NPL-Kreditvolumen weicht hierbei je nach Quelle stark voneinander 

ab. Die Zahlen variieren hierbei zwischen ca. EUR 150 Mrd. und über EUR 350 Mrd. Ein 

stabiler Mittelwert scheinen hierbei EUR 200 Mrd., die auch von der Bundesbank erwähnt 

                                                 
9 Andreas Diehm, „Das Geschäft mit Non Performing Loans“, Präsentation Schmalenbach-Gesellschaft, 

21.10.2005 
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werden. Den größten Anteil hiervon bilden die Sparkassen und Landesbanken (vergleiche 

Schaubild).  

11NPL Forum 2008

1. Aktueller Stand
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NPL Forum 2008 – Frankfurt School

Hohes NPL-Volumen wurde bisher noch nicht veräußert

ca. 200 Mrd. €

(Quelle: div. Bundesbank Berichte)

423,6
Mrd. €

 

 

Der deutsche Bankenmarkt hat sich seit 2004 stark gewandelt. Der regulatorische Druck (Ba-

sel II, MaRisk) und der Wegfall von Staatsgarantien haben den Markt weiter in Bewegung 

gehalten, auch wenn sich auf der anderen Seite die Kosten der Refinanzierung für die NPL-

Käufer erhöht haben. Die Subprime Krise wird früher oder später das Thema Risikoreduzie-

rung u.a. durch Verkauf von Forderungen wieder verstärkt auf die Tagesordnung bringen. 

Neu hinzugekommen ist ein weiteres Problemfeld: Die verschärften gesetzlichen Vorschriften 

zur Eigenkapitalsicherung. Die auf Grundlage der Basel II-Richtlinie erlassenen Vorschriften 

verpflichten die Banken, für ausgegebene Kredite intern Sicherheiten zu bilden. Dies führt zu 

einer erheblichen Bindung von Kapital. Die Höhe der Sicherheiten ist abhängig vom Kredit-

ausfallrisiko. Das bedeutet, dass gerade für Problemkredite besonders hohe Sicherheitenwerte 

hinterlegt werden müssen. 
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Diesem Aspekt können Investoren entgehen, indem sie die Forderungen bereits mit Abschlag 

erwerben. Dieser Abschlag dient als Puffer für den kalkulierten Kreditausfall und erhöht die 

Marge bei der späteren Realisation der Forderung.  

Der Rückzug ausländischer Banken aus der Immobilienfinanzierung, durch welchen deutsche 

Banken für Finanzierungen verstärkt Eigenkapital freisetzen müssen, wird für steigendes 

Transaktionsvolumen sorgen. Zudem sind die klassischen Exit-Kanäle für Banken derzeit 

verstopft. 

Volkswirtschaftlicher Auftrag der Banken ist die Kreditgewährung und die Stabilisierung des 

Finanzmarktes durch Einlagenhereinnahme und Ausleihung. Die Abwicklung von „schiefge-

gangenen Krediten“ gehört grundsätzlich nicht dazu. 

Damit kann festgehalten werden: Kreditverkäufe (Einzelkredite sowie Kreditportfolien) sind 

zwar einerseits ein für die Risiko- und Kapitalsteuerung von Banken unentbehrliches Werk-

zeug, andererseits ist ihre quantitative Bedeutung aber beschränkt. 2007 war sogar ein deutli-

cher Rückgang des Volumens der gehandelten Kredite zu verzeichnen. 

2.4 Non Performing Loans als Assetklasse  

Warum erwerben Investoren überhaupt distressed Assets bzw. handelt es sich bei diesen For-

derungen bereits um eine eigene Assetklasse? Das bisher gehandelte Volumen in Deutschland 

spricht für sich. Es handelt sich bei den Transaktionen um keine Losgrößen, die mit dem 

Handel von Anleihen, Derivaten bzw. Commodities vergleichbar sind, aber sie bilden den-

noch eine signifikante Größe im Markt, bei der Spezialisten ein Auskommen finden. Neu ist 

daran auch nur die konsequente Struktur und die angelsächsische Umsetzung des Themas. 

Deutsche Unternehmen mit Inkasso-Lizenz existieren seit vielen Jahren und haben die Ab-

wicklung von notleidenden Engagements (besichert sowie unbesichert) übernommen und bil-

den hierfür die verlängerte Werkbank der Kreditinstitute, die diese Aufgaben an sie ausge-

gliedert haben. Aber auch die Beitreibung unbesicherter Forderungen beispielsweise aus dem 

Telekom- bzw. Versandbereich ist in Deutschland kein neues Geschäftsmodell. Die Anfänge 

dieses Wirtschaftszweiges gehen bis auf das Jahr 1872 zurück, als das erste „Auskunfts- und 

Kontrollbureau“ seine Tätigkeit aufnahm.
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Die aktuelle Struktur der Investoren zeigt Unterschiede in deren Strategien auf: 

„Entscheidend dafür ist, welche Ziele der Finanzinvestor beim Erwerb der Forderun-
gen verfolgt. Im Wesentlichen lassen sich die Strategien in drei Gruppen zusammen-
fassen:  
Ein Teil der Investoren bündelt die aufgekauften Forderungen mit den entsprechenden 
Sicherheiten in Pakete und platziert diese wiederum am Kapitalmarkt.  
Andere kaufen die Forderungen mit einem Abschlag vom Nominalwert mit dem Ziel, 
durch konsequentes Forderungsmanagement und Durchsetzung der Forderungen einen 
Überschuss zu erzielen. Bei beiden Varianten ist der Investor vornehmlich an der 
Durchsetzung der Forderungen interessiert. […] Ganz anders kann sich hingegen eine 
dritte Strategie auswirken:  
Spezialisierte Investoren (Turnaround private equity funds) beabsichtigen, über den 
Erwerb der Forderungen Einfluss auf das in der Krise befindliche Schuldner-
Unternehmen zu gewinnen mit dem Ziel, dieses zu restrukturieren. Dabei bieten die 
Investoren teilweise an, im Gegenzug für eine Beteiligung an dem Unternehmen auf 
ausstehende Forderungen zu verzichten (Debt-Equity-Swap). Nach erfolgreicher Um-
strukturierung soll die Beteiligung dann mit Gewinn wieder veräußert werden. 
Es ist allerdings zu beachten, dass ein solches Restrukturierungs-Investment nicht im-
mer den Interessen der Anteilseigner und den Vorstellungen des bisherigen Manage-
ments entspricht. 
Je fortgeschrittener sich die Krise vor Veräußerung der Darlehensforderungen darstell-
te, desto höher ist der Druck, den der Investor ausüben kann. Denn oftmals liegt es 
dann nicht mehr in der Hand des Unternehmens, den Eintritt eines Insolvenzgrundes 
der Zahlungsunfähigkeit oder Überschuldung zu vermeiden. Vielmehr ist dieses auf 
Stundungserklärungen oder Rangrücktritte des Investors angewiesen. Vor diesem Hin-
tergrund könnten auch Konkurrenten des Krisenunternehmens in dem Forderungser-
werb eine Chance zur feindlichen Übernahme sehen.“10 

 

                                                 
10 Thorsten Prigge, „Bundesgerichtshof billigt Veräußerung von Problemkrediten“ aus RölfsPartner report 

2_2007, S. 15. 
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2. Trends und Perspektiven

� Die Tendenz geht vom Verkäufermarkt zum Käufermarkt

− Renditeerwartung einiger Verkäufer wie auch Käufer / Investoren wurde nicht erfüllt

− Planungshorizonte zur Realisierung erwiesen sich als zu kurz

− „Kritische Masse“ wurde nicht erreicht

− NPL ist / war bei vielen Investoren nur ein Geschäftsfeld von vielen.

� Konzentration auf Kernkompetenzen

− Besichert gegen unbesicherte Forderungen

− Hohe Einzelkreditsumme vs. kleinteilige Forderungen

− Großvolumige Portfolien vs. kleine Losgrößen

− Portfoliotransaktionen vs. „Single Tickets“

− Gewerbliche Immobilienkredite vs. „Häuslebauer“ Finanzierungen vs. Firmenkunden

� Aufbau einer eigenen Servicing Plattform bzw. Kooperation mit etablierten Anbietern

− Rating des Servicers

− Kein Asset Management aus London aus

− Nutzung des Know-hows der Servicing Plattform bereits im Ankaufsprozess 

� Verfügbarkeit und Konditionen der Fremdfinanzierungen

Konzentration und Konsolidierung

NPL Forum 2008 – Frankfurt School

Highlights

� Wir erwarten für das 2. Halbjahr
2008 ein Ansteigen der Umsätze im 
NPL-Handel.

� Tendenz vom Verkäufer- zum 
Käufermarkt.

� Neue Player und konsolidiert 

„Altbekannte“.

 

 

Welche Trends und Perspektiven sind weiterhin zu erwarten? Werden die Verkäufer auch 

künftig die Auswahl unter vielen Investoren haben oder wird die Tendenz doch eher vom 

Verkäufer- zum Käufermarkt gehen (siehe Schaubild)? Portfolio Institutionell titelte bereits 

im Mai 2008:  

„Das wachsende Interesse an notleidenden Krediten ist keineswegs ein deutsches Phä-
nomen. Nach Erhebungen des Forschungsinstitutes ‚Private Equity Intelligence’ haben 
Finanzinvestoren weltweit 35 Milliarden US-Dollar für Fonds eingeworben, die auf not-
leidende Kredite spezialisiert sind.“11 

2.5 Zukunft nach der Sub-Prime Krise  

Dieser Bericht basiert auf einer Präsentation, die im April 2008 im Rahmen des NPL-Forums 

der Frankfurt School of Finance & Management gehalten wurde. Sechs Monate später haben 

sich die Perspektiven des Handels verändert. Führende Investmentbanken haben ihren Status 

als Investmentbank aufgegeben, wurden zu Merchant Banks oder sind – wie z.B. Lehman 

                                                 
11 Klaus Morgenstern, Bei NPL geben nun die Käufer den Ton an, Portfolio Institutionell, 05/2008, S. 28f. 
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Brothers – in Insolvenz. Auf der anderen Seite mussten Banken, die in den vergangenen Jah-

ren regelmäßig am Markt Kredite veräußert haben, durch Stützungsmaßnahmen gerettet wer-

den. Darüber hinaus haben zunehmende Reputationsängste und befürchtete rechtliche Unsi-

cherheiten den Markt ausgetrocknet. Daher entwickelte sich das Jahr 2008 noch negativer als 

dies bereits im Frühjahr 2008 erwartet wurde. Potentielle Kreditkäufer haben sich spezialisiert 

und erwerben nur noch im Rahmen von „Cherry Picking“ Forderungen, die exakt ihren Zielen 

entsprechen und eine entsprechende Rendite versprechen. Folglich gehören großvolumige 

Kreditportfolien, die sich aus besicherten und unbesicherten Privat- und Firmenkunderforde-

rungen – welche von Non-Performing bis Performing reichen –  zusammensetzen, der Ver-

gangenheit an.  

Das „Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risikobe-

grenzungsgesetz)“, das im August 2008 in Kraft getreten ist, war ein Schritt in die richtige 

Richtung. Hierdurch werden Regelungen kodifiziert, die zwar in der Praxis bereits gelebt 

wurden, nun aber auch für Verkäufer und Kreditnehmer einen verlässlichen Rahmen bieten. 

(Beispiel: Kundeninformation, Hello / Good Bye Letter).  

Die undifferenzierte Medienberichterstattung der Jahre 2007 und 2008 hat Emotionen ge-

schürt und Reaktionen auf Seiten der Kunden, Rechtsanwälte und Banken hervorgerufen. 

Mittlerweile ist jedoch eine zunehmende Versachlichung der Diskussionen zu beobachten. Ob 

es jedoch zielführend ist, einen Verkauf von Kreditforderungen komplett auszuschließen, wie 

es derzeit einige Banken praktizieren, muss sich in der Zukunft zeigen. 

Die beschriebene Entwicklung der jüngsten Vergangenheit, die mit einem drastischen Rück-

gang der vorhandenen Transaktionsvolumina einherging führte dazu, dass sich einige Investo-

ren aus dem deutschen NPL Markt zurückzogen. Die Financial Times hat dies bereits mit der 

Überschrift versehen: TAKING BETS ON PAIN. „Although prices in credit continue to drop 

and opportunities in distressed and special situations continue to multiply, very few situations 

trade with significant volume.“12  

                                                 
12 Financial Times, 21.09.2008 
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Dies ist auch eine Anspielung auf die unterschiedlichen Handelsgrößen zwischen z.B. Eng-

land und Deutschland. In England sind strukturierte Finanzierungen, die regelmäßig drei- bis 

vierstellige Millionenbeträge generieren, üblich. Der Handel dieser Forderungen geht stufen-

los – entsprechend der Güte der Forderung: Par vs Distressed Loan – vom Primär- und Syndi-

zierungsmarkt in den Sekundärmarkt über. In Deutschland hingegen wurden und werden Kre-

dite – sofern es einen funktionsfähigen Syndizierungsmarkt gibt – sofort absorbiert und bis 

zur Endfälligkeit von den Banken gehalten. Eine Weitergabe über den Sekundärmarkt ist noch 

immer – wie bereits beschrieben – eher die Ausnahme. Lediglich die großen Portfolio-

Transaktionen der Jahre 2004/05 haben die Volumina generiert, die internationale Handels-

häuser aus anderen Jurisdiktionen gewohnt waren. Kleinere Transaktionen wurden über spe-

ziell entwickelte Plattformen abgewickelt, standen aber nicht primär im Fokus der zumeist 

angelsächsischen Investoren. Hierbei sind die Transaktionskosten zu hoch, um die erwartete 

Zielrendite zu erreichen.  

Nachdem aber die Einzelkredite nicht im erwarteten Maße gehandelt wurden (Karstadt war 

hier eine Ausnahme) und die großen Portfolien versiegten, zogen sich die Investoren entweder 

zurück oder sie fokussierten sich auf Forderungen, bei denen sie „added value“ bieten konn-

ten und die Transaktionskosten die zu erwartete Zielrendite nicht zu stark reduzieren.  

In diesem Zusammenhang verspricht das Segment immobilienbesicherter NPL noch Potenzia-

le für Investoren. Der deutsche Immobilienmarkt gilt im Vergleich zu den Nachbarländern 

generell als unterbewertet. Voraussetzung hierfür ist ein aktives Real Estate Asset Manage-

ment. Darüber hinaus kann die deutlich restriktivere Kreditvergabepolitik der Banken im Fir-

menkundengeschäft zu Schwierigkeiten bei deren Refinanzierung führen, wodurch sich Po-

tentiale für Distressed-Debt-Investoren mit Restrukturierungsansatz bieten.  
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3 Stephanie Siepmann: Verkauf kleiner Immobilienkredit Portfolios - 

Markttrends, neue Ansätze 

3.1  Kleine Portfolios  

Neben den grundsätzlichen Überlegungen zur „Make“, „Sell“, „Buy“ oder „Sell/Buy“ Ent-

scheidung ist als zweite große Tendenz auf dem Markt das Sinken der Portfoliogrößen zu 

verzeichnen. Die Marktteilnehmer sind sich einig, dass zukünftig vermehrt kleinteilige Portfo-

lios angeboten werden. In diesem Zusammenhang stellt sich zum einen die Frage, was dabei 

unter dem Begriff „klein“ verstanden wird und zum anderen welche Besonderheiten es beim 

Verkauf „kleinerer“ Portfolios gibt.  

Es gibt zum Beispiel folgende Äußerungen zur Definitionen von „klein“ aus verschiedensten 

Quellen: 

• kleinere Transaktionsgrößen mit Volumina zwischen € 200 Mio. und € 500 Mio.13 

• historische Mindestgrößen zwischen  € 100 Mio. und € 150 Mio., mittlerweile sind 

aber auch bereits Portfolios mit Volumen von € 10 Mio. attraktiv, zunehmend finden 

auch Transaktionen im einstelligen Bereich statt14 

• Zwischen € 25 Mio. und € 50 Mio.: derzeitiger eigener Erfahrungswert aus dem Ge-

spräch mit Investoren 

• Ab TEUR 500: derzeitiger Erfahrungswert im Kontakt mit potenziellen Verkäufern 

 

Tatsächlich wird klar,  dass die Definition von „klein“ vom jeweiligen Betrachter und seines 

sehr individuellen Fokus abhängt. Für den Investor ist es die Größe bzw. Grenze ab der es für 

ihn interessant ist in eine Portfoliobewertung einzusteigen und somit für den potenziellen 

Verkäufer, ab wann es Sinn macht, ein kleines Portfolio anzubieten -> was ist sozusagen der 

„Break-Even“ in der Portfoliobewertung, die Schnittstelle zwischen Nutzen und Aufwand? 

Gibt es einen gemeinsamen Break-Even für Verkäufer und Käufer? 

                                                 
13 European Non-Performing-Loan Report 2008, Ernst & Young 
14 Frankfurt School of Finance & Management, Working Paper No. 90 
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3.2 Idealvorstellungen der Beteiligten im Verkaufsprozess 

Vor und zur Beantwortung dieser Frage sollte man sich zunächst einmal die Idealvorstellun-

gen der beiden Hauptakteure im Verkaufsprozess vor Augen führen. Diese lassen sich wie 

folgt beschreiben: 

Der Verkäufer möchte  

• einen möglichst hohen Preis erzielen, 

• bei gleichzeitig möglichst wenig Aufwand in Bezug auf Datenbereitstellung in der Da-

tenbank, im Datenraum und im Frageprozess, 

• unter Abgabe möglichst wenig umfangreicher Garantien und Gewährleistungen 

• den Prozess dabei möglichst kurzfristig abschließen und die Phasen der Bewertung 

möglichst kurz halten; 

• dieses im Bieterverfahren mit möglichst vielen Bietern; 

• einen Käufer, der auch nach Abschluss der Transaktion verantwortungsvoll mit den 

Forderungen resp. Darlehensnehmern umgeht. 

 

Der Käufer möchte  

• einen möglichst realistischen Preis (so niedrig wie möglich, aber so hoch wie nötig) 

bezahlen; 

• diesen Preis mit möglichst wenig Aufwand in Bezug auf Datenanalyse, Daten- und 

Aktenprüfung ermitteln, 

• mit für ihn einzupreisenden Garantien und Gewährleistungen; 

• möglichst unter Berücksichtigung des vorhandenen sonstigen Geschäfts, 

• in einem möglichst exklusiven Verfahren. 

 

Bei genauer Betrachtung scheint es so, dass die beiden Akteure hier der Vorstellung einer 

„eierlegenden Wollmilchsau“ erlägen, wie der Volksmund sagen würde, also einige dieser 

Ziele niemals gleichzeitig erreichbar scheinen.  
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3.3 Gründe für das Nichtzustandekommen von Verkäufen 

Tatsächlich haben die Erfahrungen zu Beginn des NPL Geschäfts gezeigt, dass frühe NPL 

Transaktionen – unter anderen - aus den folgenden Gründen nicht zustande gekommen sind: 

• Buchwert / Marktwert Differenzen 

Es bestehen unterschiedliche Werteinschätzungen hinsichtlich von Forderungen und 

Sicherheiten 

• Buchwert / Marktwert Differenzen  

Selbst wenn die Einschätzung der zugrundeliegenden Sicherheiten bei den Parteien 

identisch und in den Einzelwertberichtigungen vollständig reflektiert sind, so werden 

zukünftige Workout-Kosten und Zinsausfälle / Refinanzierungskosten in den EWB 

nicht berücksichtigt und führen zu einer Buchwert / Marktwert Differenz! 

 

Ursachen dafür lagen, vor allem auf Verkäuferseite, zum Teil darin begründet, die oben be-

schriebenen Ideal- und Zielvorstellungen komplett mit folgenden Konsequenzen zu verwirkli-

chen: 

• Verkäufer kannten ihren eigenen Bestand nicht (Gründe hierfür zum Beispiel: fehlen-

de Kapazitäten; fehlendes oder nicht ausreichendes Berichtswesen; anderer Fokus im 

Berichtswesen; EDV-Umgebung veraltet oder mehrfach migriert und nicht aussage-

kräftig gefüllt) 

• Verkäufer stellten nur unzureichende physische und elektronische Daten über den zu 

verkaufenden Bestand zur Verfügung und/oder ermöglichten dem Verkäufer keine 

weitere Einsicht und/oder begrenzten den zusätzlichen Frageprozess. In der Folge ent-

stand Intransparenz, die sich in der Regel in einem entsprechenden Kaufpreisabschlag 

niederschlug 

 

Ausnahmen bestätigten und bestätigen hierbei – wie immer – die Regel. Mit fortschreitender 

Marktreife und Lernkurve aller Beteiligten wurden diese Ursachen behoben, sodass… 

• die Verkaufsprozesse in der Regel gut vorbereitet werden 

• aussagekräftige und verlässliche Datenbanken zur Verfügung gestellt werden 
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• der Verkäufer sich vorher durch eine Verkäufer-Due-Diligence über seine eigene 

Preis- und Wertvorstellung klar werden kann 

• das Verständnis auf Verkäuferseite dafür gewachsen ist, dass Transparenz in der Regel 

einen positiven Einfluss auf den Preis hat 

• sich gewisse Standards insbesondere in der Datenbereitstellung aber auch in der Kauf-

vertragsgestaltung herausgebildet haben 

 

In der Folge wurden und werden vor allem die größeren und mittleren Transaktionen erfolg-

reich vorbereitet, durchgeführt und abgeschlossen (wobei hier und im Folgenden das Kriteri-

um „Klein“ durch Portfolios mit Forderungsvolumina < 10,0 Mio. Euro definiert sei). 

Aber auch diese Erfahrung hat ihre zu beobachtenden Ausnahmen. Im Rahmen von 

Markteintritten neuer Teilnehmer und der Dynamik des immer noch vorhandenen Verkäufer-

marktes, gab es tatsächlich Transaktionen, bei denen der Eindruck entstanden ist, dass einige 

Verkäufer durchaus all ihre Idealvorstellungen verwirklichen konnten. Das heißt, dass einige 

Portfolios trotz schlechter Daten- und Datenbankqualität, trotz kaum vorhandener Transpa-

renz und dürftigen Garantien sehr hohe Verkaufspreise erzielt haben und auch tatsächlich zu 

diesen Preisen gehandelt wurden. Etwas provokant könnte man im vorherigen Satz auch das 

„trotz“ durch ein „gerade aufgrund“ austauschen. Nach eigener Einschätzung wird sich diese 

Tendenz, die gerade noch im Markt für kleinere und mittlere Portfolios beobachtet wird, über 

kurz oder lang kehren. Denn tatsächlich werden sich nur diejenigen auf Dauer im Markt be-

haupten, die Portfolios so einpreisen, dass diese Kaufpreise auch realisierbar sind.  

3.4 Faktoren mit Einfluss auf die Kaufpreisermittlung und -höhe 

Vor dem unter 3.3. beschriebenen Hintergrund und der dort gewagten Prognose, wird gerade 

für Verkäufer kleinerer Portfolios und solcher Verkäufer, die nicht regelmäßig oder noch nie 

NPLs verkauft haben, folgende Frage zu beantworten sein:  

Welche Faktoren haben welchen Einfluss auf die Kaufpreisfindung und wie sind diese im 

Hinblick auf die Prozessgestaltung und den Mitteleinsatz zu gewichten, um tatsächlich zum 

individuellen Break-even zu gelangen und den dazu passenden, potenziellen Käufer gewinnen 

zu können? 
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Es ist völlig klar, dass im Rahmen von Verkäufen kleinerer Losgrößen ein Prozess mit den-

selben Beteiligten wie bei großen Transaktionen – beispielhaft im Folgenden aufgeführt – in 

keinem vernünftigen Kosten-Nutzen-Verhältnis steht: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fest steht allerdings auch, dass die folgenden Faktoren die Kaufpreishöhe unterschiedlich 

beeinflussen können, die wiederum vom Einsatz von Aufwand und (personeller) Ressource 

abhängen: 

 

• Vorbereitung, Durchführung, Organisation einer Transaktion, 
Datenbereinigung und Erfassung 

• Rechtliche Beratung: Verträge etc. 

Arranger 

Berater (Wirtschaftsprüfer, 

Unternehmensberater, Rechtsanwälte) 

Treuhänder  

• z. B. Datentreuhänder für 
performing Darlehen 

Immobilienmakler/-bewerter/-
berater (u. U. techn. 
Sachverständige) 

• Bewertung des 
Immobilienbestandes 

• Vorbereitung und Durchführung der 
Strukturierung (z. B. Verbriefung) 

Zum Zwecke  

• Der Weiterveräußerung 

• Zu eigenen Bearbeitung (Workout) 

 Wirtschaftsprüfer  

• i. d. R. zur Analyse der Bonität 
gewerblicher Schuldner, aber auch 
Werthaltigkeitsprüfung 
 

 Loan Servicer 

• Prüfung der Werthaltigkeit der Forderungen:  
Grundbuch, Vollstreckungshistorie, 
Darlehensnehmersituation 

•Strategiefindung zum späteren Workout: 
Budgetierung von Timing, Kosten, Erträgen Rechtsanwälte 

• Prüfung Vertragswesen, Geschäftsbedingungen, Verität von Forderung und 
Sicherheitenbestellung, Prüfung spezieller Sachverhalte 

• Mitwirkung am Kaufvertrag 

   
Verkäufer 

 
Käufer/Investoren 
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Strategie zur 

Verwertung: 

Kooperativ 

Strategie zur 

Verwertung: 
Zwangsverwertung 

Gewählte  

Verwertungsstrategie 

     Dauer der Verwertung        
   Erlöse aus Verwertung    

    Kosten der Verwertung 

( ++ steigt )    
( -- sinken )  

( ++ steigen ) 

( -- sinkt )     
( ++ steigen )  
( -- sinken ) 

Tendenz: 

KAUFPREIS 
 

 
Kaufvertrag 

Transparenz:  
Qualität der Information , Verlässlichkeit und Vollständigkeit  

der Information 

Tendenz: 

KAUFPREIS 
 

     Regelung von: 
-Garantien und 

Gewährleistungen 
-Abwicklungsprozess nach 

Verkauf 
-Schnittstellen zw. Verkäufer 

und Käufer 

KAUFPREIS steigt oder sinkt je 
nach Vereinbarung 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.5 Entscheidungskriterien zur möglichen Gestaltung eines Verkaufspro-

zesses hinsichtlich genereller Zielsetzung und sonstiger Prioritäten 

seitens des Verkäufers 

Zusammenfassend lassen sich aus den obigen Ausführungen folgende, prozess- und somit 

kaufpreisbeeinflussende Faktoren und Grundsätze extrahieren: 

• Grundsätzlich gilt (für alle Portfoliogrößen): Je mehr im Vorfeld durch den Verkäufer 

geleistet wird, desto schneller und effizienter ist der Prozess, desto geringer sind die 

durch den Servicer einzupreisenden Due Diligence Kosten (dagegen steht natürlich 

der entsprechende Ressourceneinsatz beim Verkäufer), gleichzeitig steigt das Ver-

ständnis des Verkäufers über den zu verkaufenden Bestand. 

• Zusätzlich gilt: Je kleiner das Portfolio, desto höher sollte der Beitrag des Verkäufers 

sein im Hinblick auf die Bereitstellung von Daten und Möglichkeiten zu deren Über-

prüfung/Plausibilisierung.  
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• Grundsätzlich gilt: Je besser der Verkäufer sein Portfolio, die erwarteten Erlöse nebst 

eigenen Kostenstrukturen kennt, desto besser kann er die von ihm gewählten Preis-

Einfluss-Faktoren bewerten und in die Kalkulation einbringen.  

 

Dann werden Fragestellungen relevant wie: 

- Wie wichtig ist mir der Verkauf an einen vertrauenswürdigen, am Markt etablierten 

Partner, der auch nach Kauf verantwortungsvoll mit den gekauften Forderungen 

bzw. den dazugehörigen Darlehensnehmern umgeht?  

- Wie viel ist mir eine professionelle Abwicklung sowohl von Due Diligence, als 

auch vom späteren Übernahmeprozess wert? 

- Wie viel Wertabschlag nehme ich dafür hin, dass ich dem Käufer keine umfangrei-

che Datenbank zur Verfügung stellen will? 

- Wie wichtig ist mir ein transparentes, auf gesicherter Datenbasis erhobenes Ange-

bot zur Endverhandlung von Kaufpreis und Kaufvertrag? 

 

• Grundsätzlich gilt: Je standardisierter der Kaufvertrag, je besser die Garantien desto 

geringer fallen eventuell einkalkulierte Preisabschläge aus. 

• Grundsätzlich gilt: Mehrere Bieter schaffen eine bessere Wettbewerbssituation. Tat-

sächlich nicht nachweisbar ist, 

- ob der Verkäufer nur bei diesem Verfahren den höchsten Preis erzielt (sofern dass 

seine Hauptpriorität ist), 

- ob der Verkäufer hierbei letztendlich den besten Preis erzielt (unter Berücksichti-

gung von zusätzlichen Faktoren wie Reputation des Partners, Kaufvertrag und Ga-

rantien, Abwicklung des „Danach“, Folgetransaktionen). 

Als mögliche Lösung für den ressourcenbewussten Verkäufer von kleinen Portfolios könnte 

grundsätzlich auch ein zweistufiger Prozesse denkbar sein: Beauftragung eines professionel-

len Bewerters zur indikativen Bewertung des Bestandes. Im Falle des Nichtzustandekommens 

überlässt der Bewerter dem Verkäufer die Ergebnisse entweder zur eigenen Umsetzung in der 

Abwicklungsabteilung oder für einen evtl. späteren Prozess (gegen ein zu vereinbarendes 

Entgelt). 
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3.6 Faktoren zur Ermittlung des „Break-Even“ bei der Portfoliobewer-

tung 

Folglich können es folgende Faktoren sein, von denen der „Break-Even“ abhängig ist, bzw. 

von denen die Entscheidung abhängig gemacht wird, ob ein Einstieg in eine Portfoliobewer-

tung sinnvoll ist oder nicht: 

• neben Volumina (der Forderungen aber auch des erwarteten Kaufpreises) sind die En-

gagementzahlen von Bedeutung 

• die Art der Kredite (gewerblich, privat, unbesichert) 

• Anzahl der dazugehörigen Objekte 

• eventuelle „Klumpenbildung“ auf Objekt- oder Darlehensnehmerebene 

• Datensituation beim Verkäufer: wie ausführlich und verlässlich ist die Verkäuferda-

tenbank gefüllt 

• strategische und geschäftspolitische Überlegungen auf Käuferseite (eventuell ist Fol-

gegeschäft zu erwarten?) 

• Markteintritt eines Investors oder Eintritt bei einem neuen Servicer 

• Prozess der Bewertung und Anforderungen an die Prüfung 

• Struktur der Transaktion (wohin kauft der Käufer, z. B. in eine Zweckgesellschaft?) 

• Beteiligte der Transaktion 

• Art der Transaktion: exklusive/bilaterale Transaktion, Bieterverfahren, standardisierte 

Transaktion über eine Verkaufsplattform 

3.7 Fazit 

Unter Berücksichtigung der beschriebenen Markttendenzen, des gewagten Blicks in die Zu-

kunft, sowie der Besonderheiten im Bewertungsprozess insbesondere bei kleineren Losgrö-

ßen, lässt sich folgendes Fazit ziehen:  

• „Nichtstun“ ist im Kreditportfoliomanagement keine Option 

• Forderungsverkauf kann – unabhängig von der Portfoliogröße - die beste Lösung sein, 

muss es aber nicht 

• Im Falle des Forderungsverkaufs empfiehlt es sich, etwas Zeit und Aufwand darauf zu 

verwenden, den eigenen Bestand nicht nur im Hinblick auf die derzeitigen Buchwerte 
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zu kennen und zu verstehen. Kaufpreiserwartung aus Investorsicht betrachten, da die-

ser nicht nur reine Objektwerte, sondern auch den Zeitwert des Geldes, sowie anfal-

lende Kosten berücksichtigt  

• vor allem der Verkäufer sollte überlegen, welche Prioritäten im Hinblick auf seine In-

teressen bestehen und wie diese monetär zu bewerten sind: Welcher Teil der „eierle-

genden Wollmilchsau“ ist mir wirklich wichtig? 

• Abwägen, welche Transaktionsart den besten Nutzen erbringt 

• Berücksichtigen, dass auf jeden Fall auch Aufwand beim Verkäufer anfallen wird, un-

habhängig davon für welche Transaktionsart und welche Datenbereitstellung sich die-

ser entscheidet 

• auch kleine Bestände potenziellen Käufern anbieten: Diese werden mit wenigen Basis-

informationen erkennen können, ob sie in die Bewertung des Bestandes einsteigen und 

unter welchen Bedingungen 

• die Einbindung eines professionellen Beraters (z. B. eines Servicers) kann Sinn ma-

chen, um Synergien zwischen Bewertungsverfahren und späterem Verkauf zu heben 

• falls es keinen Interessenten gibt, da es sich lediglich um wenige oder zu wenige For-

derungen mit geringem Volumen handelt, kann ggf. die Beauftragung eines 

Dienstleisters mit der Strategiefindung und/oder der Unterstützung in Teilprozessen 

wie zum Beispiel der Immobilienverwertung Sinn machen 

4 Markus Bolder
15:

 Aktuelle Entwicklungen beim Servicing von Immobi-
lien-NPLs 

4.1 Aktuelle Marktsituation und wirtschaftliche Rahmenbedingungen 

Bei der Betrachtung der aktuellen Marksituation für immobilienbesicherte Non-Performing-

Loans (NPLs) stehen die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen für Immobilieninvestments im 

Vordergrund. Hierbei liegt ein besonderer Fokus auf der Einschätzung der Immobilienwerte. 

Generell gilt, dass die Bewertung von Immobilienrisiken stark an Bedeutung zugenommen 

hat und diese im Hinblick auf Bestandswerte und Neugeschäft neu eingepreist werden. In 

                                                 
15 Diplombetriebswirt Markus Bolder ist CEO der Servicing Advisors Deutschland GmbH. Der Beitrag ist die 

überarbeitete und aktualisierte Fassung des gleichnamigen Vortrags auf dem NPL Forum 2008 der Frankfurt 
School of Finance & Management am 27. Mai 2008. 
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diesem Zusammenhang ist eine vorsichtige Kreditvergabepolitik zu beobachten. Im Umfeld 

von restriktiveren Kreditvergaben ergibt sich eine Verschiebung von opportunistischen hin zu 

Eigenkapital orientierten Investoren. Die Renditekompression hat sich konsolidiert und künf-

tig ist wieder von stabilen bis steigenden Renditen auszugehen.  

Trotz der Subprime-Krise war das Jahr 2007 ein starkes Immobilienjahr. Beim Investment-

umsatz in Deutschland wurde in diesem Jahr mit rund 59,4 Milliarden € ein neuer Rekord 

verzeichnet. Im Vergleich zum Vorjahr entspricht dies einer Steigerung von ca. 20 %. Im Ge-

gensatz hierzu lässt sich auf europäischer Ebene ein anderweitiger Trend erkennen. Im ver-

gangenen Jahr gingen die Transaktionen in Europa insgesamt um ca. 6% zurück. Weiterhin 

ließ sich beobachten, dass Projektentwickler ihre Aktivität gesteigert haben: Das Volumen für 

Entwicklungsgrundstücke hat sich 2007 im 1-Jahresvergleich mehr als verdoppelt. 

Insgesamt zeigt folgende Grafik die aktuelle Situation bei Immobiliendirektinvestments in 

Deutschland: 

 

In Bezug auf den Wohnimmobilienmarkt in Deutschland wird erwartet, dass sich die Mieten 

und Preise in den Wachstumszentren überdurchschnittlich entwickeln werden. Dies wird ins-

besondere von der sehr niedrigen Bautätigkeit weiter vorangetrieben. Im Vergleich zu 2006 
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ist die Anzahl der erteilten Baugenehmigungen um 25 % eingebrochen. Allerdings sind auch 

in diesem Bereich langfristige Marktrisiken zu erkennen, die in der demografischen Entwick-

lung Deutschlands begründet sind. Die Bevölkerungszahlen in der Bundesrepublik Deutsch-

land sind insgesamt fallend.  

Das Wachstum der Haushaltszahlen hat sich verlangsamt. Das Gefälle zwischen Wachstums-

zentren und Entleerungsräumen wird sich weiter verstärken. 

Die Unterschiede der beiden Wohnungsmärkte im Osten und Westen Deutschlands sind nach 

wie vor hoch, was Leerstände, Einkommensniveau und die Art der Immobilienbestände be-

trifft. Allerdings haben sich „Inseln“ in den neuen Bundesländern gebildet, die Bevölkerungs-

zuwächse und wachsenden Wohlstand aufweisen. Diese „Hot Spots“ im Osten Deutschlands 

(z.B. Dresden, Leipzig, Erfurt, etc.) finden Anschluss an den westdeutschen Trend bei der 

Entwicklung von Mieten und Kaufpreisen. 

In Bezug auf die aktuelle Finanzmarktkrise lässt sich feststellen, dass der primäre Fokus in 

diesem Zusammenhang vorläufig auf einer Transparenz in verbriefte Immobilienfinanzie-

rungsbestände liegt. Sowohl im Bereich der Performing Loans (PL) als auch im Bereich der 

Non Performing Loans (NPL) gab es seit ca. 1 Jahr (Beginn der Finanzmarktkrise) kaum grö-

ßere Portfoliotransaktionen. Der Vertrauensverlust in verbriefte Titel fördert eine Überprü-

fung von bestehenden Geschäftsmodellen. Durch die sich jetzt schon daraus abzeichnende 

Eigenmittelknappheit (Kompensation von Bewertungsverlusten) können NPL-Transaktionen 

in Zukunft wieder befördert werden. Weiterhin können auch die negativen Auswirkungen auf 

die „Realwirtschaft“ und auf die Konsumenten ebenfalls zu einer Zunahme der NPLs führen. 

Für das Verständnis der aktuellen Marktsituation ist ein weiterer entscheidender Faktor die 

Entwicklung von Insolvenzen - sowohl im Bereich von Unternehmensinsolvenzen als auch im 

privatwirtschaftlichen Bereich. Diesem Faktor kommt eine tragende Rolle bei der bisherigen 

und zukünftigen Entwicklung von Immobilien-NPLs zu, was wiederum direkte Auswirkun-

gen auf das Servicing dieser Forderungen hat. 

Wie bereits in den Vorjahren gingen die Unternehmensinsolvenzen im Jahre 2007 tendenziell 

weiter leicht zurück. In 2008 sind für die Gesamtwirtschaft infolge der Kreditkrise niedrigere 
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Wachstumsraten zu erwarten, die letztlich auch zu höheren Insolvenzzahlen und damit zu 

einer für die Banken negativen Entwicklung führen können.  

Im Bereich der Unternehmensinsolvenzen lässt sich in den vergangenen Jahren folgender 

Trend beobachten: 

           16 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Im Gegensatz zu den Unternehmensinsolvenzen nimmt die Anzahl der Verbraucherinsolven-

zen auf Grund der steigenden Verschuldung der privaten Haushalte weiter zu. Im Jahr 2007 

gab es mit ca. 105.000 Verbraucherinsolvenzen einen neuen Negativrekord. Im Vergleich 

zum Vorjahr ist die Gesamtzahl der Verbraucherinsolvenzen um 9 % gestiegen.  

 

                                                 
16 Statistisches Bundesamt Stand 2007     
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Das Forderungsvolumen ist bei Unternehmen abnehmend, wohingegen sich im Falle der 

Verbraucher ein leichter Anstieg verzeichnen lässt, wie auch in folgender Grafik verdeutlicht. 

      18 

 

 

 

 

 

                                                 
17 Statistisches Bundesamt Stand 2007     
18 Statistisches Bundesamt Stand 2007 
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Die aktuellen Entwicklungen im Special Servicing von Immobilien NPLs sind von der Ge-

samtheit der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, die auf dieses Marktsegment Einfluss 

haben, geprägt. 

Der Markt für den Verkauf und die Bearbeitung von NPLs hat sich in der Vergangenheit wei-

terentwickelt und etabliert. Abläufe werden im Mengengeschäft zunehmend standardisiert. 

Außerdem nimmt die Professionalisierung der Servicer weiter zu. Dies zeigt sich beispiels-

weise in einer höheren Datenqualität bei Due Diligence Prozessen und maßgeschneiderten 

Abwicklungsprozessen (inkl. der entsprechenden EDV).  

Bei den Investoren in diesem Bereich ist ein anhaltend großes Interesse für den deutschen 

Markt zu verzeichnen. Inzwischen sind auch Investoren der zweiten und dritten Generation 

(z.B. spezialisierte Fonds und Servicer) auf dem Markt aktiv. Ferner fördert die Finanzmarkt-

krise Transaktionen mit einer starken Eigenkapitalbasis und führt zu einer Abkehr von beste-

henden stark fremdfinanzierten Geschäftsmodellen.  

Ein neuer Trend der Servicer lässt sich in Bezug auf das Dienstleistungsspektrum, das rund 

um die Immobilie angeboten wird, beobachten. Die Servicer konzentrieren sich in diesem 

Zusammenhang zunehmend auf einen umfassenden Ausbau der Dienstleistungen rund um das 

Objekt (Property Management). Neue Geschäftsmodelle halten verstärkt Einzug auch bei der 

Bearbeitung von Performing Loans sowie bei Portfolioanalysen und Bewertungen. Die teil-

weise hohen Renditeerwartungen der Investoren wurden in der Vergangenheit selten erfüllt. 

Der Markt war vor einigen Jahren durch die Verkäufer geprägt. Mit dem Ziel die Gründe für 

die geringer als erwartet ausgefallene Rendite zu prüfen und bestehende Konzepte für zukünf-

tige Prozesse zu optimieren, erfolgt jetzt eine neue Schwerpunktsetzung. In diesem Zusam-

menhang erfolgt nun eine Analyse der notwendigen Voraussetzungen beim Servicer und bei 

der Infrastruktur. Bevorzugt werden Transaktionen mit einer stabilen Cash-Flow-Basis und 

mit einer möglichst hohen Auslastung des Servicers.  

Dies kann auch über Outsourcing erfolgen. Hierunter fällt die infrastrukturelle Anbindung des 

Servicers an den Portfolioeigentümer; ein Geschäftsmodell, das im Segment der Performing 

Loans bereits etabliert ist. 
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Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass der deutsche NPL Markt auf professioneller Ba-

sis weiterhin interessante Perspektiven und Handlungsfelder bietet.  

4.2 Differenzierungsmerkmale 

Allgemein lässt sich festhalten, dass über einen marktspezifischen Informationsvorsprung 

höhere Verwertungsquoten zu erreichen sind. Dieser umfasst Schuldnervereinbarungen, Um-

finanzierungen und z.B. regional motivierte Direktverkäufe. 

Um Immobilien schnell und preislich interessant zu verkaufen, wird zunehmend auf eigene 

Vermarktungsstrategien zurückgegriffen. Abhängig von der Ausgangsituation und der zu 

vermarktenden Objekte werden die Immobilien im Rahmen von Einzelverkäufen oder im Pa-

ket veräußert.  

Durch die Einführung einer Prozesssteuerung lässt sich die Bearbeitungszeit von Assets ein-

deutig senken. Ferner lässt sich eine Kostenreduzierung durch flexible Kostenmodelle zur 

Optimierung der Cost-Income-Ratio der Portfolioeigentümer erreichen.  

Bei detaillierter Betrachtung der verschiedenen Differenzierungsmerkmale lässt sich ein kla-

rer Mehrwert für den Kunden (Investoren, etc.) erkennen. So führen reduzierte Prozesskosten 

(auf Vollkostenbasis) im Workout, die Erzielung höherer barwertiger Verwertungsergebnisse 

sowie eine Verkürzung der Verwertungszeiten und somit geringere Prozesskosten zu einer 

Verbesserung des Geschäftsfeldergebnisses. Gleiches gilt für eine Prozesssteuerung zum op-

timierten Ressourceneinsatz. Darüber hinaus sorgt ein aktuelles und überdurchschnittlich 

transparentes Reporting der Bestands- und Ergebniswerte für eine stetige Messbarkeit und 

Vorhaltung von Handlungsoptionen.  

Die Vorhaltung von Informationen wie Verwertungsquoten u.a., die relevant für die Portfolio-

steuerung sind, tragen auch zu einer Optimierung der Neugeschäftssteuerung (im Falle des 

Outsourcing) bei. Dies zeigt sich beispielsweise bei den Standardrisikokosten und der Scorin-

geinwertung.  
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So kann z.B. die Nutzung eines Servicers durch ein Finanzinstitut zum einen zu einer Entlas-

tung des eigenen Work-Out-Bereiches führen und damit zu einer Verbesserung der eigenen 

Verwertungsergebnisse. Die Möglichkeit zur Verbesserung des Institutsratings trägt zur Re-

duzierung der Refinanzierungskosten bei. Ferner lässt sich eine Verbesserung des Geschäfts-

feldergebnisses durch die Steuerung von Bilanz- und G&V-Kennzahlen, wie z.B. der 

Cost/Income Ratio, erreichen. Durch den Einsatz des Ratings des Servicers für Kapitalmarkt-

transaktionen wird es dem Kunden ermöglicht, verbesserte Konditionen am Kapitalmarkt zu 

erzielen. Dazu trägt auch ein Einsatz des Servicers als Back-Up-Servicer für Kapitalmarkt-

transaktionen bei. Durch den Einsatz des Servicers bei eigenen Kunden zur Prozess- oder 

Portfolioanalyse o.ä. lassen sich zusätzliche Deckungsbeiträge und mögliche Folgegeschäfte 

generieren. Eine konsequente Vermeidung von Imageschäden führt außerdem zu einer Redu-

zierung des Reputationsrisikos.  

4.3 Prozessuale Herausforderungen 

Im Bereich des Problemkreditmanagements bieten sich derzeit verschiedene strategische Op-

tionen zur Steigerung der Kosteneffizienz. 

„Welche Strategie der Problemkreditbearbeitung für eine Bank ideal ist, hängt 
von mehreren Faktoren ab und ist über den Zeitverlauf nicht konstant. Je nach 
Marktlage und Gesamtbankstrategie wird es sich anbieten, bestimmte Engage-
ments eher zu verkaufen oder abzuwickeln. Um sich diese Flexibilität zu erhal-
ten, muss eine Bank (Investor) kontinuierlich die Entscheidung „Keep or Sell“ 
treffen“.19 

Folgende Grafik verdeutlicht die möglichen unterschiedlichen strategischen Ansätze aus Sicht 

des Verkäufers bzw. des Abwicklungspartners: 

 

 

 

                                                 
19 Gerhard Dengl und Jano Koslowski: Optimierung des Managements von Problemkrediten. In: Zeitschrift für 

das gesamte Kreditwesen 05 vom 01.03.2008 Seite 213  
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20 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

„Für einen Verkauf sprechen positive Kapital- und Liquiditätseffekte, gegen ei-
nen Verkauf sprechen die in der Regel deutlich höheren Erlöse bei der Abwick-
lung „Make or Buy“. Diese Frage stellt sich im Falle der Abwicklung. Hier muss 
individuell entschieden werden, inwiefern die Bank bestimmte Engagements 
selbst abwickelt oder sie dem Servicer zur Abwicklung überträgt.“21  

Vor dem Fällen einer Entscheidung sind die wirtschaftlichen Optionen genauestens zu be-

rechnen. 

In vielen Fällen ergibt sich bei einer Prüfung, dass ein Servicer in der Lage ist, schneller und 

ertragsoptimierter abzuwickeln, als dies bei einer internen Abwicklung einer Bank möglich 

ist. Dies ist zum Einen durch einen höheren Spezialisierungsgrad beim Servicer begründet, 

zum Anderen lässt sich durch eine Auslagerung der Bearbeitung der ausgefallenen Forderun-

gen häufig eine bessere Erlösquote als bei einer internen Bearbeitung erzielen.  

                                                 
20 Gerhard Dengl und Jano Koslowski: Optimierung des Managements von Problemkrediten. In: Zeitschrift für 

das gesamte Kreditwesen 05 vom 01.03.2008 Seite 214. 
21 Dengl und Koslowski, S. 214. 
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Die unterschiedlichen Phasen und Einzelaktivitäten bei der Auslagerung der Abwicklung stel-

len sich wie folgt dar: 

„Make-or-Buy“ –
Entscheidung

Base Case RFP & Auswahl Management

Umfang des
Outsourcings
festlegen

� Portfolioanlayse

� Identifizierung der
Zu übergebenden 
Forderungssegmente
� Grobeinschätzung:
Auswirkung auf IT,
Prozesse, Personal, 
Steuern 

• Geplanter
Leistungsumfang:
Welche Portfolios
sollen in welcher
Menge übergeben 
werden?

Renditeziel 
definieren

� Anforderungsprofil/
Definition von 
Leistungskriterien

• Ausschreibung
(RFP)

• Bewertung der
Anbieter auf Basis
der definierten
Kriterien 

• Auswahl eines 
Servicers

• Vertrags-
abschluss:
(„Service Level
Agreement“, SLA)

• Überwachung
Einhaltung des 
SLAs

• Überwachung der
Rentabilität

• Überwachung
von Vertragsneben-
pflichten, zum 
Beispiel Daten-
Lieferungen

Implementierung

Anbindung IT/
Setup 
Datawarehouse

• Neudefintion der
Prozesse, Ver-
änderungen für 
Mitarbeiter gestalten

• Übertragung Akten
und Sicherheiten

• Datenübermittlung

1

2

3

Phase 1: Vor Auslagerung Phase 2: Auslagerung Phase 3: Nach Auslagerung

 

Als wesentliche Aspekte sehen wir folgende Punkte an: 

1. Betriebswirtschaftliche Kalkulation und strategische Entscheidung sind zwingende 

Voraussetzung. 

2. Auf Basis von erfolgsrelevanten Kriterien ist der Servicer vor der Einleitung von 

Maßnahmen (Outsourcing) auszuwählen. 

3. Eine System- und Schnittstellenentscheidung ist vorher festzulegen. 
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4.4 Faktoren für erfolgreiches Outsourcing 

Für den Erfolg einer Prozessausgliederung (Outsourcing) lassen sich verschiedene Faktoren 

festhalten22, die im positiven (Do) als auch im negativen (Don’t) zu berücksichtigen sind: 

Erfolgsfaktoren Do Don’t 

1. Valider Busi-

ness Case 

- Berücksichtigung aller zu erwar-
tenden Veränderungen sowohl 
auf der Umsatz-Seite als auch auf 
der Kostenseite 

- Kostenreduktion im Betrieb des 
ausgelagerten Prozesses (inkl. 
Aufwendungen für Investitionen 
und Finanzierungskosten) 

- Einmalkosten für Schulungen, 
Fortbildungen, Change-
Management-Prozess 

- Kostenreduktion im operativen 
Geschäft des Unternehmens 

- Umsatzsteigerungen (ggf. antei-
lig) 

- unklares Verständnis (in 
der Regel zu niedriger) 
derzeitiger Prozesskosten 

- unklare Kostenabgrenzung 
aufgrund fehlender in hou-
se Service Level Agree-
ments (SLA) 

 

2. Make or Buy - strategiegetriebene Entscheidung 
für Eigenerstellung beziehungs-
weise Fremdbezug 

- Auslagerung von dienstleistenden, 
operativen, repetitiven, administ-
rativen Prozessen 

- eindeutige, detaillierte Service 
Level Agreements 

- Auslagerung strategischer 
oder steuernder Prozessan-
teile 

- Auslagerung des Kernge-
schäfts 

- komplexe Vorhaben in 
Kombination mit fehlender 
Erfahrung mit Partner-
schaften, Allianzen und 
Netzwerken 

 

 

 

                                                 
22 Stephan Scholtissek: New Outsourcing. Die dritte Revolution der Wertschöpfung in der Praxis. Econ 2004, 

Berlin. 
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Erfolgsfaktoren Do Don’t 

3. Unternehmer-

tum 

- gemeinsame Ziele und Verant-
wortung 

- kontinuierliche Investition beider 
Partner 

- Partner sind unabhängig vonein-
ander 

- Risk & Reward Sharing 

- Einbringen unterschiedlicher 
Kompetenzen (Co-Kompetenzen) 

- Ziele ausschließlich kos-
tenorientiert 

- Vertragsgestaltung schafft 
Kunden-Lieferanten-
Verhältnis 

- unausgewogene Aufgaben 
und Pflichten in der Part-
nerschaft (Win-Lose-
Situation) 

- Laufzeit ist kürzer als ROI 
für notwendige Investitio-
nen 

4. Unterstützung 

Top Manage-

ment 

- Ein Vorstand oder Geschäftsfüh-
rer treibt die Entstehung der Part-
nerschaft und führt die Partner-
schaft im Betrieb 

- klare Unterstützung der Partner-
schaft durch die gesamte Unter-
nehmensführung 

- mittlere Führungsebene 
oder Einkauf übernimmt 
die Vertragsverhandlungen 

- mittlere Führungsebene 
wird im operativen Betrieb 
der Partnerschaft nicht 
durch die Unternehmens-
führung unterstützt 

5. Verbesserter 

Service 

- klare, detaillierte SLAs inklusive 
Umfang, Response-Zeiten, Ver-
fügbarkeiten, Schnittstellen, 
Kennzahlen etc. 

- SLAs ausgerichtet am Bedarf der 
Kunden (des Business) 

 

- fehlendes Berichtswesen 

- SLAs ausschließlich aus-
gerichtet an Kostenreduk-
tion (am Kundenbedarf 
vorbei) 

- Maßnahmen zur Korrektur 
nicht erreichter SLAs wer-
den nicht definiert 
und/oder implementiert 

- Chancen zur Verbesserung 
nicht ausgelagerter Prozes-
se werden nicht definiert 
und/oder nicht implemen-
tiert 
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Erfolgsfaktoren Do Don’t 

6. Flexibilisierung 

von Kosten, 

Systemen, 

Strukturen 

- transaktionsbasiertes Pricing-
Modell mit Mindestabnahme und 
Anreiz für Wachstum 

- flexibler Vertrag 

- klar beschriebene Feedback-
Schleifen, Eskalations- und Ent-
scheidungswege 

- Starrer und unflexibler 
Vertrag, der keine/wenig 
Veränderungen zulässt 

 

7. Prozessinnova-

tion 

- Durchführung von Projekten zur 
Standardisierung, Automatisie-
rung, Zentralisierung, Digitalisie-
rung und Reengineering des aus-
gelagerten Prozesses 

- Durchführung von Projekten zur 
Identifikation und Realisierung 
von Verbesserung in den ausgela-
gerten Prozessen 

- auf Innovation und Prozessver-
besserungen ausgerichteter Ver-
trag 

- Weiterführung des heuti-
gen Prozesses 

- Bildung von „optimierten 
Inseln“ im ausgelagerten 
Prozess 

- Kostenreduktion aus-
schließlich durch Perso-
nalkostenreduktion 

8. Vertrauen - aktives Auf- und Ausbauen von 
Vertrauen auf beiden Seiten 

- klar festgelegte Ausstiegsregeln 

- ggf. Vereinbarungen zur Offenle-
gung der Bücher 

- Nutzen von Benchmarks 

- einseitige Interessen 

- fehlende Partnerfähigkeit 

- automatisierte Vertrags-
verlängerung 
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Erfolgsfaktoren Do Don’t 

9. Mitarbeiter- 

Motivation (vom 

Kostenfaktor 

zum Werttrei-

ber) 

 

- Mitarbeiter wechseln ins Kernge-
schäft des Innovationspartners 

- umfassendes Personalmanage-
ment: Beurteilungen, Beförde-
rungen, klare Karrierewege und 
Weiterbildung  

- individuelle Angebote für Leis-
tungsträger und Know-how-
Träger  

- individualisierte Angebote für 
alle zu übernehmenden Mitarbei-
ter 

- detailliertes Vorgehen zu nötigen 
Schulungen, Weiterbildungsmaß-
nahmen 

- Innovationspartner bietet über 
klare Wachstumsstrategie Karrie-
rechancen im übernommenen 
Prozess 

- Mitarbeiter wechseln von 
einem Back Office in ein 
weiteres Back Office 

 

10. Change Mana-

gement 

- Grund, warum Deal sinnvoll ist, 
im ganzen (!) Unternehmen ak-
zeptiert 

- konsistente offene und umfang-
reiche Kommunikation von Be-
ginn an bis (weit) über den Mitar-
beiter-Transfer hinaus 

- Kontakt zu „neuen“ Kollegen 
(Erfahrungsaustausch mit „Sei-
nesgleichen“) 

- detaillierter Kommunikations-
plan: In kleinen und großen Grup-
pen, unterstützt mit elektroni-
schen Medien, ggf. Mitarbeiterbe-
fragungen (persönlich, aber ano-
nym) 

- Mehrfaches Beurteilen des Mei-
nungsbildes 

- frühzeitiger Verlust von 
Know-how-Trägern 

- frühzeitiger Verlust von 
Leistungsträgern (die Bes-
ten gehen zuerst) 
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Im Zuge der Umsetzungsmaßnahmen fand eine weitere Spezialisierung mit einer Fokussie-

rung auf die Werttreiber statt. Im kompletten Verwertungsprozess wird das Prinzip der Ar-

beitsteilung („Mehrhandbearbeitung“) eingesetzt. Unter optimaler Ausnutzung der vorhande-

nen Mitarbeiterstärken sind die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter auf bestimmte Kerngebiete 

und Werttreiber spezialisiert. Für Schuldner- und Vertriebsverhandlungen werden umfangrei-

che Freiräume geschaffen. Systematisch und regelmäßig findet eine proaktive Kontaktauf-

nahme zu den Schuldnern statt. Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sind hierfür entspre-

chend geschult. Zuständigkeiten sind klar definiert. So sind die Prozess- und die Ergebnisver-

antwortung klar voneinander getrennt. 

In der Praxis hat sich gezeigt, dass die Fokussierung der Mitarbeiter auf die Herstellung der 

Kooperationsbereitschaft der Schuldner und intensives Makler-Controlling entscheidenden 

Einfluss auf den Cash-Flow haben. 

4.5 Ausblick 

Als Fazit lässt sich festhalten, dass der Special Servicer insgesamt als Outsourcing-Partner 

deutlich mehr an Bedeutung gewinnen wird. Im Laufe des Jahres 2008 hat sich gezeigt, dass 

die Preise für NPL Portfolioverkäufe gestiegen sind. Die Bedingungen für eine Outsourcing-

Lösung werden attraktiver.  

Wesentlich ist hierbei, dass neben dem reinen Asset-Management die Anforderungen an die 

vorzuhaltende Infrastruktur maßgeblich den Erfolg beeinflussen. Hierfür ist jedoch auch eine 

gewisse Organisationsstärke und –größe bei dem Servicer eine notwendige Rahmenbedin-

gung. 

Im Jahr 2008 wird die Konsolidierung der Servicer weiter zunehmen.  

Durch die Veränderungen in der Investorenlandschaft werden zum einen Portfolien von Ser-

vicern abgezogen und dem Sekundärmarkt zugeführt; zum anderen werden neue Servicer  mit 

erweiterten/veränderten Geschäftsmodellen in den Markt kommen. 



Transaktionen und Servicing in der Finanzkrise:   

Berichte und Referate des Frankfurt School NPL Forums 2008 

 
 

Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 112 43 

 

Aufgrund der aktuell sehr schwierigen Finanzmarktsituation erwarten wir für 2008 und vor-

aussichtlich auch für 2009 keine NPL-Verbriefungen. Die Finanzierung von NPL-Käufern 

wird nur dann funktionieren, wenn der eingebrachte Eigenkapitalanteil mindestens 1/3 des 

Kaufpreises ausmacht. Viele Geschäftsmodelle der Vergangenheit, die auf einem hohen 

Fremdkapitalleverage basierten, sind damit hinfällig. 

Die aktuellen schwächeren wirtschaftlichen Perspektiven lassen erwarten, dass auch das NPL-

Volumen wieder ansteigen wird.  

Somit wird die Branche, unter anderen Voraussetzungen, auch zukünftig ausreichend beschäf-

tigt sein. 
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5 Anhang: Agenda-NPL Forum 2008 
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