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KREDITWIRTSCHAFTLICHE WERTERMITTLUNG
IN UNRUHIGEN ZEITEN

Die aktuelle Marktphase ist geprégt von vielen Unsicherheiten. Der Superzyklus ist zu Ende
und es muss sich erst eine neues Preisgefiihl und Preisgeflige zwischen Verkdufern und
Kaufern herausbilden. Das stellt auch die Gutachter vor Herausforderungen, da Markt- be-
ziehungsweise Preisentwicklungen tberzeichnet sein kénnen. Es gilt, das richtige MaB zu
finden, wie die beiden Autoren in diesem Artikel herausheben. Grundsatzlich bewéhren
sich die beiden gangigen Bewertungsverfahren im deutschen Markt - die Marktwertme-
thode und die Beleihungswertermittiung - auch in diesen Zeiten. Beide Verfahren werden
in diesem Beitrag gerade auch mit Blick auf die aktuellen Marktphasen vorgestellt. Das
Fazit der Autoren: Bei der Marktwertermittiung sollte die Qualitdt der Immobilie, insbe-
sondere die Stabilitdt der Cashflows im Fokus stehen. Und mit Blick auf die Beleihungser-
mittlung wird der Wunsch erneuert, dass die in Deutschland mit der BelWertV vorliegende
Methodik dahingehend weiterentwickelt wiirde, marktnaher die spezifischen Eigenschaf-
ten der einzelnen Immobilie, insbesondere ihre individuellen Risiken, adaquat abbilden zu

konnen.

Red.

Uber Jahre kannten die Immobilienmarkte
nur eine Entwicklungsrichtung: stetig nach
oben. Die Covid-19-Pandemie stellte den
Startpunkt fir strukturelle Anderungen in
vielen Lebens- und Arbeitsbereichen dar
oder beschleunigte derartige Entwicklun-
gen enorm. Gekoppelt mit der jlingsten
EZB-Geldpolitik und den damit steigenden
Zinsen ist dieser Aufwértstrend der Immo-
bilienméarkte beendet worden. Kaum ein
Gesprach unter Immobilienexperten dreht
sich derzeit nicht um die Fragen, welche
Immobilienart wie stark von Wertreduzie-
rungen betroffen ist und wann es wieder
aufwartsgeht.
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Die kreditwirtschaftliche Wertermittiung
steht vor der Herausforderung, mit dieser
Unsicherheit umzugehen. Die gute Nach-
richt an dieser Stelle ist folgende: Die in
der kreditwirtschaftlichen Immobilienbe-
wertung angewandten Methoden bewah-
ren sich auch in diesen unruhigen Zeiten.
Deutschland verfligt Uber ein Netzwerk
hochqualifizierter Gutachter, die die jewei-
ligen Markte, in denen sie bewerten, sehr
gut kennen und die Methoden mit einem
Fokus auf die speziellen Anforderungen der
Kreditwirtschaft beherrschen. Eine etablier-
te Praxis in den Kreditinstituten zum Mo-
nitoring von Immobilienwerten erganzt die
hohe Qualitdt der Erstbewertungen um den
Aspekt einer regelmaBigen und anlassbe-
zogenen Uberwachung und Uberpriifung
dieser Werte Uber die Kreditlaufzeit.

Aktuelle Marktentwicklung -
zwei Effekte

Was passiert derzeit in den einzelnen Im-
mobilienteilmarkten? Die seit einem Jahr
anhaltenden Preisanpassungen auf dem
deutschen Immobilienmarkt setzten sich im
dritten Quartal 2023 fort. Gegeniiber dem
Vorquartal reduzierten sich die Preise in
Deutschland um durchschnittlich 1,7 Pro-
zent. Auf Jahressicht belief sich das Minus
gegenliber dem dritten Quartal 2022 auf
7,1 Prozent. Damit hat der vdp-Immobilien-
preisindex seit seinem Hochststand im zwei-
ten Quartal 2022 (194,8 Punkte) 8,0 Prozent
eingeblBt. Die Preiskorrektur findet nach
wie vor in allen Assetklassen statt, bei Woh-
nimmobilien allerdings in deutlich geringe-
rem AusmaB als bei Gewerbeimmobilien.

Bei dieser Preisentwicklung haben wir es
zum einen mit einem zyklischen Moment
zu tun, das ausgeldst durch den extrem
schnellen Anstieg der Kapitalmarktzinsen
dazu flhrte, dass Finanzierungen sich
schlagartig verteuert haben. Bisherige Kal-
kulationen flr Immobilieninvestments, sei
es im gewerblichen oder im Wohnungsbe-
reich, mussen Uberarbeitet werden und ge-
hen im schlechtesten Fall nicht mehr auf.
Kaufe werden daher zurlickgestellt, der In-
vestmentmarkt kommt fast zum Stillstand.
Dies ist die Situation seit dem dritten
Quartal 2022.

Seit dem zweiten Quartal 2023 ist erkenn-
bar, dass alternative Anlagen wieder attrak-
tiver werden. Das gilt fir den professionel-
len Investmentmarkt mit einem Hinwenden
zu sicheren Staatsanleihen genauso wie flr
private Kaufer von Wohnungen zu Anlage-
zwecken, die nun beispielsweise wieder ver-
gleichsweise attraktive Sparzinsen vorfin-
den. Grundsatzlich kann man hier erstmal
von einer Normalisierung des Umfelds des
bis 2022 von steigenden Preisen gekenn-
zeichneten Immobilienmarktes sprechen.

Auswirkungen auf Preise und Werte

Zum anderen sind spezifische Trends zu
beobachten, die einzelne Marktsegmente
zusatzlich belasten und nicht zyklisch auf-
treten. Dies betraf den Einzelhandel schon
vor der Covid-19-Pandemie mit dem gro-
Ben Einfluss des Onlinehandels. Es folgte
das Hotelsegment mit den durch die Covid-
19-Pandemie ausgeldsten Anderungen im
Reiseverhalten, das aber inzwischen Uber-
wunden scheint. Recht aktuell hinzuge-
kommen ist der Biroimmobilienbereich mit
den Trends des ,New Work", insbesondere
der Ausweitung von der Nutzung von
.Homeoffice" und des ,Green Building" Die
Folge ist, dass Immobilien, die die neuen
Anforderungen nicht erfiillen, an zukiinftig
geringerer Vermietbarkeit leiden, und um-
gekehrt bei modernen Mietflachen derzeit
sogar Mietsteigerungen durchgesetzt wer-
den kénnen - flr Investoren in einem zykli-
schen Immobilienmarkttief eine zusatzliche
Unsicherheit.

Frihere Krisen haben zudem gezeigt, dass
aktuell die Zeit der Opportunisten ist. Diese




nutzen die Drucksituation einiger Immobi-
lieneigentlimer, Immobilienentwickler und
die allgemeine Marktunsicherheit aus, um
gunstig Immobilien zu erwerben. Preise, die
in dieser Marktphase entstehen, sind je-
doch keine Marktwerte, da sie nicht der
Definition des unten beschriebenen Markt-
wertes entsprechen. Sie sind der jeweiligen
wirtschaftlichen Lage des Eigentiimers ge-
schuldet und haben mit dem Immobilien-
wert selbst nichts zu tun. Ein Investor, der
einen regelmaBigen, auskdommlichen Cash-
flow aus den Mieten bekommt, oder ein
Hauseigentiimer, der seinen Kredit weiter-
hin gut bedienen kann, wird in dieser
Marktphase die Immobilie nicht verkaufen.
Daher kdnnen Transaktionen in dieser kur-
zen Marktphase keine Vergleichsgrundlage
flir eine aussagekraftige Marktwertermitt-
lung sein.

Dies macht die Marktwertfindung derzeit
noch schwieriger und fiihrt in der Regel zu
einer starken Uberzeichnung einer nega-
tiven Wertentwicklung. Erst wenn der Im-
mobilienmarkt wieder auf einem neuen Ni-
veau in ein Gleichgewicht kommt, in dem
Kaufer und Verkdufer wieder zueinan-
derfinden, kénnen Transaktionen zu Ver-
gleichszwecken fir die Marktwertermitt-
lung herangezogen werden.

Marktwertermittlung

In der kreditwirtschaftlichen Wertermitt-
lung kommen zwei Wertansatze zum Ein-
satz, Markt - und Beleihungswert. GemaB
§16 PfandBG ist der Marktwert ... der ge-
schitzte Betrag, flir welchen ein Belei-
hungsobjekt am Bewertungsstichtag zwi-
schen einem verkaufsbereiten Verkaufer
und einem kaufbereiten Erwerber, nach
angemessenem \Vermarktungszeitraum, in
einer Transaktion im gewdhnlichen Ge-
schaftsverkehr verkauft werden konnte,
wobei jede Partei mit Sachkenntnis, Um-
sicht und ohne Zwang handelt." Es existie-
ren in nationalen und internationalen Ver-
ordnungen und Standards eine Vielzahl
von Marktwertdefinitionen, die jedoch im
Kern alle dieser Definition gleichen.

Zyklische Marktverwerfungen und Unsi-
cherheiten durch neue Trends, wie wir sie
aktuell beobachten, werden von samtlichen
Marktakteuren bei der individuellen Preis-
findung fir die einzelne Immobilie berlick-
sichtigt. Genau in dem AusmaB, wie der
Markt diese berlicksichtigt, missen sie sich
in einem Marktwert widerspiegeln. Wie
oben ausgefiihrt, zeichnen sich unruhige
Zeiten dadurch aus, dass eventuelle zu-
kiinftige Entwicklungen mit dem Risiko ei-
ner Wertreduzierung noch schwerer greif-

bar sind. Dieser Blick in die Zukunft - die
Analyse zukilnftiger Risiken flr die der Fi-
nanzierung zugrundeliegenden Sicherhei-
ten - ist im kreditwirtschaftlichen Kontext
durch die Langfristigkeit der Finanzierung
von groBter Relevanz.

Daraus darf jedoch auf keinen Fall eine
Notwendigkeit abgeleitet werden, sémt-
liche potenziellen Risiken, die im Laufe ei-
ner Finanzierung wertmindernd auftreten
kdnnten, prophylaktisch im Marktwert ab-
zubilden. Der stichtagsbezogene Marktwert
muss qua Definition das aktuelle Marktge-
schehen abbilden und darf somit derartige
zukiinftige Risiken nur in dem Umfang be-
riicksichtigen, wie sie die Akteure im Im-
mobilienmarkt heute einpreisen.

Beleihungswertermittlung

Selbstverstandlich bedarf es bankseitig ei-
ner intensiven Auseinandersetzung mit
den immobilienspezifischen Risiken Gber
die Kreditlaufzeit; sie ist gerade in un-
ruhigen Zeiten wichtiger denn je. Dem Ri-
sikomanagement in den Kreditinstituten
kommt hier eine bedeutende Rolle zu. Her-
vorzuheben ist jedoch, dass die bankin-
terne Risikomodellierung, Szenarioanalyse
sowie die Ermittlung von Sicherheitenwer-
ten von der unabhdngig erstellten Markt-
wertermittlung ganz klar abzugrenzen
sind. Nur so kann eine methodisch einheit-
liche, definitionsgemaBe sowie transparen-
te und nachvollziehbare Wertermittlung als
Basis flir weitere Prozesse in der Bank ge-
wahrleistet werden.

Beim Beleihungswert handelt es sich um
einen nachhaltigen, langfristig angelegten
Wert. GemadB §16 PfandBG ist der Belei-
hungswert der Wert ,...der sich im Rahmen
einer vorsichtigen Bewertung der zukiinfti-
gen Verkauflichkeit einer Immobilie und
unter Beriicksichtigung der langfristigen,
nachhaltigen Merkmale des Objektes, der
normalen regionalen Marktgegebenheiten
sowie der derzeitigen und mdglichen an-
derweitigen Nutzungen ergibt. Spekulative
Elemente dlrfen dabei nicht beriicksichtigt
werden.” Anhand dieser Definition im Ver-
gleich zum Marktwert wird deutlich, dass
zukiinftige Entwicklungen, auch wenn sie
heute noch nicht am Markt so explizit er-
kennbar sind, im Wertansatz Bericksichti-
gung finden missen. Die regulatorische
Grundlage fir die Beleihungswertermittiung
in Deutschland, die Beleihungswertermitt-
lungsverordnung (BelWertV), enthalt um-
fassende Vorgaben, die eine konservative
und nachhaltige Bewertung sicherstellen.

Grundsatzlich stellt damit das Konzept des
Beleihungswertes, eines langfristig nach-
haltigen Wertansatzes, ein addquates Mittel
dar, den an der Langfristigkeit der Finanzie-
rung orientierten konservativen Wert einer
Immobilie aufzuzeigen. Er hilft damit zum
einen die zyklischen Spitzen im Markt ab-
zufedern, und zum anderen verhindert er
negative Ubertreibungen in Marktphasen,
in denen keine echten Transaktionen erfol-
gen. Er ist damit eigentlich der Immobilien-
wert, der antizyklisch wirkt und ent-
sprechende ,Wertvorsorge" in Boomzeiten
schafft, die dann in der schwierigen Markt-
phase helfen. Auch wenn aus Sicht des vdp

Monitoringprozess gemaB Art. 208 (3) CRR

Uberwachung

Gewerbe: mindestens jahrlich, Wohnen: mindestens alle drei Jahre
- Nutzung statistischer Verfahren -

Hinweise auf einen wesentlichen Wertverlust
(Gewerbe > 10%, Wohnen > 20%)?

Uberpriifung

RegelmaBige

Uberpriifung
1. Identifikation der Immobilien, die von starken
negativen Marktschwankungen betroffen
sein kénnten
2. Uberpriifung, ob die urspriinglichen
Einschdtzungen im Wertgutachten dieser
Immobilien weiterhin Giltigkeit haben

Hinweise auf einen
Wertverlust?

Uberpriifung der
Wertermittlungen
mindestens alle drei
Jahre bei Krediten
tber 3 Mill. Euro
oder 5% der
Eigenmittel des
Institutes
unabhéngig von der
aktuellen
Marktentwicklung

Kein weiterer
Handlungsbedarf in
diesem Uber-
wachungszeitraum,
es sei denn, es gibt
zwischenzeitlich
Indikationen fiir
einen Wertverlust

Neubewertung

Kein weiterer Handlungsbedarf in diesem
Uberwachungszeitraum, es sei denn,
es gibt zwischenzeitlich Indikationen fur
einen Wertverlust

Quelle: A. Wiinsche [J. Quentin
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eine zu weitgehende Regulierung dazu ge-
fuhrt hat, dass sich der deutsche Belei-
hungswert nach BelWertV zum Teil vom
Immobilienmarkt abgekoppelt hat und in-
zwischen zum Teil sogar prozyklisch wirkt,
ist das grundsatzliche Konzept eines lang-
fristig nachhaltigen Wertansatzes ein ad-
aquates Risikosteuerungsinstrument, um
Marktschwankungen aufzuzeigen.

Positiv hervorzuheben sind die Regelungen
zur Gutachterqualitat, die in der BelWertV
enthalten sind. Diese sind sehr restriktiv
und international beispielgebend fur die
Immobilienbewertung in der Finanzwirt-
schaft. Aufgrund dieser qualitativen Vorga-
ben hat sich eine geschlossene Initiative
der Finanzinstitute in Deutschland gebil-
det. Die daraus gegriindete HypZert GmbH
Uberwacht seit Uiber 25 Jahren die Qualitat
und die Weiterbildung jeder beziehungs-
weise jedes bei ihr zertifizierten Gutachte-
rin beziehungsweise Gutachters, die bezie-
hungsweise der Wertermittlungen flr die
Finanzwirtschaft durchfiihren will. Grund-
lage sind ausreichende Berufserfahrung im
jeweiligen Segment, eine Uberwachung der
Weiterbildung und eine regelmaBige Pri-
fung der Gutachtenqualitdt sowie des
Fachwissens. Auch dieses Gesamtkonzept
zur Qualitatstiberwachung von Gutachte-
rinnen und Gutachtern fir finanzwirt-
schaftliche Zwecke kann als international
beispielgebend bezeichnet werden.

Monitoring von Immobilienwerten

Kontinuierlich ist in den vergangenen 15
Jahren die Wertliberwachung und -iber-
prifung in den Fokus der regulatorischen
Anforderungen gerlckt. Die zentrale Rege-
lung ist Art. 208 (3) CRR. Weitere Vorgaben
zur Wertliberpriifung enthdlt § 26 Bel-
WertV, der jedoch durch seine Bezugnahme
auf andere Regelungen in § 26 Abs. 2 Bel-
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WertV unmittelbar im Zusammenhang mit
den Anforderungen der CRR behandelt
werden sollte. In den Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement (MaRisk) so-
wie in den EBA-Leitlinien zur Kreditvergabe
und Monitoring sind weitere Anforderun-
gen an das Monitoring enthalten. In Deutsch-
land werden die Anforderungen aus diesen
Regularien in der Regel in einem dreistufigen
Prozess aus Uberwachung, Uberpriifung
und Neubewertung umgesetzt (Abbildung).
Es wurde ein regulatorischer Rahmen ge-
schaffen, der zur Etablierung umfassender
und auf das konkrete Portfolio der Bank ab-
gestimmte Uberwachungs- und Uberpri-
fungsprozesse der Immobilienwerte mani-
festiert. Somit kénnen Wertdnderungen im
Portfolio friihzeitig erkannt und entspre-
chende Vorkehrungen getroffen werden.

Zu unterscheiden ist beim Monitoring der
Immobilienwerte der Wertverfall aufgrund
eines Marktzyklus oder aufgrund der Im-
mobilienqualitdt. In zyklischen Marktpha-
sen ohne ausreichende Vergleichstransakti-
onen kommt der Immobilienqualitdt eine
besondere Bedeutung zu. Wahrend zykli-
sche Wertdnderungen in dieser Phase nur
sehr ungenau zu bestimmen sind, wirkt
sich zum Beispiel der Ausfall oder die Re-
duzierung von Cashflows bei Mietimmobili-
en auf den Marktwert sehr transparent aus.

Der Cashflow ist damit die bestimmende
und stabilisierende GroBe in dieser Markt-
lage. Umso besser die Qualitat der Immobi-
lie, umso stabiler der Cashflow, da hoch-
wertige, den aktuellen Nutzeranforderungen
entsprechende Immobilien auch bei einem
Mietausfall sehr gute Chancen auf eine
schnelle Neuvermietung haben. Auf die
Mieteinnahmen wirken sich auch keine
Ubertriebenen Spekulationen aus, wie dies
in unsicheren Marktphasen bei den Rendi-
ten der Fall ist. Somit muss der Fokus des
Monitorings und jeder Portfolioliberwa-

chung auf die Immobilienqualitdt und da-
mit den Cashflow gelegt werden und nicht
auf die spekulativen Renditednderungen in
einem intransparenten Investmentmarkt.

Weiterentwicklung

Eine Neubewertung aufgrund spekulativer
Renditednderungen wiirde zu prozykli-
schen Auswirkungen im Immobilienmarkt
fuhren. In Boomzeiten kann die Liquiditat
erheblich ausgedehnt werden, wahrend in
einem Markabschwung dies zu zunehmen-
den Restriktionen in der Finanzierung
fuhrt. Damit wird dem Immobilienmarkt in
einer schwierigen Phase Liquiditat entzo-
gen, die eigentlich zur Stabilisierung drin-
gend bendtigt wird.

Markt- und Beleihungswert sind etablierte
Bewertungsansdtze. Beim Marktwert ist in
der aktuellen Marktsituation darauf zu
achten, dass aktuelle Preise, insbesondere
Renditen, die gegegebenfalls unter Druck
einzelner Marktakteure entstanden sind,
mit Blick auf die Definition des Marktwer-
tes kaum aussagekraftig sind. Ihre Bertick-
sichtigung wirde zu einer Uberzeichnung
der negativen Marktentwicklung fiihren.
Die Qualitdt der Immobilie, insbesondere
die Stabilitdt der Cashflows muss in sol-
chen Marktphasen im Fokus stehen.

Der Beleihungswert, als langfristig nach-
haltiger Wertansatz, ist aus der kreditwirt-
schaftlichen Perspektive der geeignete An-
satz, Marktuber- und -untertreibungen
risikoorientiert berlcksichtigen zu kénnen.
Es ware wiinschenswert, wenn die in Deutsch-
land mit der BelWertV vorliegende Metho-
dik der Beleihungswertermittlung dahinge-
hend weiterentwickelt wiirde, marktndher die
spezifischen Eigenschaften der einzelnen
Immobilie, insbesondere ihre individuellen
Risiken, addquat abbilden zu kdnnen.




