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Die regulatorischen Gegenmaßnahmen 
auf den Klimawandel und seine ökonomi-
schen Folgen beeinflussen zunehmend 
alle Bereiche des Finanz- und Immobilien-
sektors. Kreditinstitute stehen vor der 
Aufgabe, Environmental-Risiken (E-Risi-
ken) systematisch in ihre Risiko- und Be-
wertungsprozesse zu integrieren. Die Im-
mobilienbewertung spielt hierbei eine 
Schlüsselrolle, da sie die Schnittstelle zwi-
schen Objekt, Markt, regulatorischen An-
forderungen und bankinternem Risikoma-
nagement bildet.

Unter dem Dachbegriff ESG werden öko-
logische, soziale und Governance-bezo-
gene Risiken zusammengefasst. Für die 
Immobilienbewertung sind allerdings pri-
mär die Environmental-Risiken relevant, 
da sie unmittelbar objektspezifisch wir-
ken. Es werden zwei Risikoarten unter-
schieden:

Transitorische Risiken – sie resultieren aus 
regulatorischen Veränderungen, technolo-
gischen Entwicklungen oder veränderten 
Marktpräferenzen. Beispiele sind im Kon-
text Immobilienbewertung die

– �energetischen Gebäudeeigenschaften (Ener
gieeffizienz, CO2-Emissionen),

– �Aufwendungen wegen gesetzlicher Nach-
rüstpflichten (zum Beispeil Heizungsaus-
tausch) und

– �beim Eigentümer verbleibende CO2-Kosten.

Physische Risiken – sie umfassen akute 
Klima- und Umweltrisiken wie Über-
schwemmung, Starkregen, Sturmflut, Hit-
zeextreme und Bodendegradation. In einer 
Studie des Umweltbundesamts werden sie 
in Abbildung 1 klassifiziert (Auszug).

Rolle der Immobilienbewertung  
im ESG-Kontext

Die Aufsicht erwartet eine systematische 
Analyse materieller ESG-Risiken im Risiko-
management der Banken. Gutachter kön-
nen hierbei unterstützen. Mögliche Gut-
achteraufgaben können sein:

– �Standortanalyse in Bezug auf physische 
Risiken,

– �Auswertung und transparente Darstel-
lung der für den Bewertungsfall relevan-
ten Informationen im Gutachten,

– �Sachverständige Berücksichtigung rele-
vanter E-Risiken in den entsprechenden 
Wertermittlungsparametern und

– �Risikobeurteilung/Objektrating.

Der Gutachter fungiert als Zulieferer rele-
vanter Informationen, übernimmt jedoch 
keine Aufgaben des Risikocontrollings oder 
anderer Bankbereiche: So sind die dezidier-
te Beurteilung von physischen Klima- und 
Umweltrisiken in Bezug auf Eintrittswahr-
scheinlichkeiten und Vulnerabilitäten, die 
Analyse von Finanzierungsauswirkungen, 

Bonitätsfragen, die Deckungsfähigkeit so-
wie die Beurteilung, ob der entsprechende 
Versicherungsschutz für die identifizierten 
Risiken ausreicht, außerhalb des Aufgaben-
bereichs des Gutachters angesiedelt.

Abbildung in Marktwert und 
Beleihungswert

Der Marktwert bildet das Marktgeschehen 
am Bewertungsstichtag ab. E-Risiken dürfen 
nur berücksichtigt werden, wenn sie vom 
Markt tatsächlich eingepreist werden. Das 
Stichwort ist hier Marktevidenz: Beeinflus-
sen bestimmte Lage- und Objektmerkmale 
die Preisbildung am Immobilienmarkt? Und 
wenn ja, in welchem Maße?

Dieser Marktabgleich ist wichtig für die Ri-
sikoanalyse der Immobilie. Der Gutachter 
kann auf diese Weise beurteilen, ob sich die 
Ausprägung eines Merkmals im marktübli-
chen Bereich bewegt oder ob sich die Im-
mobilie schlechter oder besser als marktüb-
lich darstellt. Vor dem Hintergrund der 
angestrebten Energie- und Wärmewende 
im Gebäudesektor spielen dabei die ener-
getischen Gebäudeeigenschaften und die 
damit verbundenen CO2-Emissionen eine 
zentrale Rolle.

Der Beleihungswert betrachtet die Immo-
bilie über einen langfristigen Zeitraum. Es 
ist ein langfristiger, nachhaltiger, vorsichtig 
ermittelter Wert, der über den gesamten 
Zeitraum der Beleihung voraussichtlich er-
zielbar sein soll. Bereits absehbare Risiken, 
die sich aus den 

– �Gebäudeeigenschaften, 

– �regulatorischen Rahmenbedingungen, 

– �strukturellen Veränderungen und Trends 

auf dem relevanten Markt ergeben, sind im 
Rahmen der Beleihungswertermittlung zu 
berücksichtigen. Spekulative Annahmen 
über zukünftige Entwicklungen hingegen 
gehören nicht in den Beleihungswert.

Die bestehenden Wertdefinitionen nach 
BauGB und ImmoWertV für die Marktwert-
ermittlung sowie PfandBG und BelWertV 
für die Beleihungswertermittlung bieten 
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Die Integration von Environmental-Risiken (E-Risiken) in die Immobilienbewertung gewinnt 
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ausreichende Grundlagen zur Integration 
von E-Risiken. Beispielhaft zu nennen sind:

– �§ 2 Abs. 3 Nr. 10 Buchst. d) ImmoWertV, 
wonach zu den wertbestimmenden 
Grundstücksmerkmalen „die Ausstattung 
und die Qualität der baulichen Anlagen 
einschließlich ihrer energetischen Eigen-
schaften“ zählen.

– �§ 3 Abs. 2 BelWertV besagt, dass zur Er-
mittlung des Beleihungswerts die zu-
künftige Verkäuflichkeit der Immobilie 
unter Berücksichtigung der langfristigen, 
nachhaltigen Merkmale des Objekts zu-
grunde zu legen ist. Hierunter lassen sich 
auch E-Risiken fassen. 

In der europäischen Bankenaufsicht (Euro-
päische Zentralbank – EZB, European Ban-
king Authority – EBA) werden immer wieder 
Stimmen laut, die neue Wertkonzepte wie 
„ESG-Marktwerte“ oder „nachhaltige Markt-
werte“ fordern. Hierbei wird unterstellt, dass 
der Markt bestimmte Aspekte, wie die ener-
getische Gebäudequalität oder physische Ri-
siken, nicht adäquat einpreist. Daher werden 
vor allem zusätzliche Abschläge gefordert. 
Diesen Ansatz hält der vdp für falsch. Die 
bewährten Verfahren der Markt- und Belei-
hungswertermittlung bieten ausreichend 
Stellschrauben, um E-Risiken abzubilden.

Falls ein Werteinfluss evident ist, obliegt es 
dem Gutachter, diesen sachverständig zu 
beurteilen und in den zur Verfügung ste-
henden Verfahren und Parametern abzubil-
den. Dies lässt sich am Beispiel des Ertrags-
wertverfahrens gut erläutern. Grün 
unterlegt sind die Parameter, in denen sich 
E-Risiken im Verfahren abbilden lassen.

– �LZS = Liegenschaftszinssatz (Marktwert-
ermittlung)

– �KapZins = Kapitalisierungszinssatz (Belei-
hungswertermittlung)

– �boG = besondere objektspezifische 
Grundstücksmerkmale

– �MW = Marktwert

– �BelWert = Beleihungswert

– �RND = Restnutzungsdauer

Im Sachwertverfahren kann die Berück-
sichtigung über die Parameter Bodenwert, 
Ausstattung, Alterswertminderung und 
den Sachwertfaktor (BelWertV: Nachhal-
tigkeitsfaktor) erfolgen. Im dritten nor-
mierten Verfahren, dem Vergleichswertver-
fahren, erfolgt die Abbildung von E-Risiken 
über die Wahl geeigneter Vergleichsobjekte 
mit zum Beispiel ähnlichen energetischen 
Gebäudeeigenschaften. Zusätzlich können 
E-Risiken in allen Verfahren im Marktwert 
als besondere objektspezifische Grund-

stücksmerkmale (boG) berücksichtigt wer-
den (§ 8 ImmoWertV, § 5 BelWertV), sofern 
diese Merkmale nicht bereits in anderen 
Parametern reflektiert wurden. Im Belei-
hungswert bietet § 4 Abs. 3 BelWertV Mög-
lichkeiten für weitere Anpassungen. Unab-
hängig vom gewählten Verfahren und der 
zu bewertenden Immobilie sollte der Um-
gang mit E-Risiken in der Bewertung 
transparent und nachvollziehbar sein. 

Aus der CRR ergibt sich direkt keine Not-
wendigkeit einer Anpassung der bisher von 
Kreditinstituten genutzten Monitoringins
trumente2. Vom Markt eingepreiste ESG-
Risiken sind implizit in der den Instrumen-
ten zugrundeliegenden Marktbeobachtung 
enthalten.

Die Immobilienbewertung ist mit den eta-
blierten Verfahren gut aufgestellt. Sie bie-
ten alle Stellschrauben, um E-Risiken in 
der kreditwirtschaftlichen Immobilienbe-
wertung sachgerecht abzubilden. Neue 
Wertkonzepte und Extra-Abschläge außer-
halb der etablierten Verfahren können hin-
gegen zu Doppelberücksichtigungen füh-
ren. Sie sind methodisch abzulehnen. 
Marktevidenz bleibt für den Marktwert der 
zentrale Bewertungsmaßstab. Nur tat-
sächlich beobachtbare Preiswirkungen am 
Bewertungsstichtag dürfen berücksichtigt 
werden. Im Beleihungswert ist der Blick 
auch in die Zukunft noch stärker metho-
disch angelegt. Dabei gilt der Leitsatz: Ab-
sehbare Trends und strukturelle Entwick-
lungen erfassen, Spekulation unterlassen.

Fußnoten
1)	 Durchführung einer robusten Klimarisiko- und 

Vulnerabilitätsanalyse nach EU-Taxonomie – Emp-
fehlungen für Unternehmen, Stand 28. Dezember 
2022, Seite 29 ff.

2)	 Insbesondere DK-Marktschwankungskonzept und 
Monitoring der vdpResearch auf Postleitzahlen
ebene.

Jahresrohertrag ( JRoE )

-

Bewirtschaftungskosten (BWK)

Verwaltungskosten

Mietausfallwagnis

Instandhaltungskosten

- Modernisierungsrisiko (nur BelWert)

- sonstige Betriebskosten

= Jahresreinertrag

- Bodenwertverzinsung

= Gebäudejahresreinertrag

x
Kapitalisierung mit Vervielfältiger 
(Restnutzungsdauer, KapZins bzw. LZS )

= Ertragswert der baul. Anlagen

+ Bodenwert

+/- ggf. boG (nur MW) / § 4 Abs. 3 BelWertV

= Ertragswert

-
„ESG-Abschlag“, z.B. wegen schlechter 

energetischer Gebäudequalität ???

(nachhaltiger) Mietansatz: 
energetisch modernisiert: höher
nicht modernisiert: niedriger

energetisch modernisiert: niedriger 
nicht modernisiert: höher

Beim Eigentümer verbleibende CO2-Abgabe

Energetisch modernisiert: RND höher, LZS/ KapZins niedriger
nicht modernisiert: RND niedriger, LZS/ KapZins höher

Ggf. Zu-/ Abschläge, z.B. wegen Nachrüstpflichten, Bauschäden, 
besonders guter/ schlechter Erhaltungszustand

Ggf. Zu- oder Abschläge auf den Bodenwert 

Nein, Berücksichtigung bereits in den o.g. Parametern möglich. 
Doppelberücksichtigung vermeiden!

Quelle: vdp

Abbildung 2: Ertragswertverfahren, schematische Darstellung

Quelle: Umweltbundesamt1

Abbildung 1: Klassifizierung physischer Risiken

Temperatur Wind
– �Temperaturveränderung (Luft)
– �Temperaturvariabilität
– �Hitzewelle, Hitzestress
– �Kältewelle/Frost
– �Wald- und Flächenbrände

– �Änderung Windverhältnisse
– �Sturm (inkl. Schnee-, Staub- und Sandstürme)
– �Zyklon, Hurrikan, Taifun
– �Tornado

Wasser Feststoffe
– �Änderung Niederschlagsmuster und -arten (Regen, Hagel, Schnee, Eis)
– �Variabilität von Niederschlägen oder der Hydrologie
– �Starke Niederschläge (Regen, Hagel, Schnee, Eis)
– �Meeresspiegelanstieg
– �Hochwasser (Fluss, Küste, Grundhochwasser)
– �Sturmflut
– �Dürre, Wasserstress, Wasserknappheit
– �Küstenerosion

– �Erdrutsch
– �Lawine
– �Bodendegradierung, 

Bodenerosion, 
Bodenabsenkung, 
Solifluktion

https://www.umweltbundesamt.de/publikationen/durchfuehrung-einer-robusten-klimarisiko
https://www.umweltbundesamt.de/publikationen/durchfuehrung-einer-robusten-klimarisiko
https://www.umweltbundesamt.de/publikationen/durchfuehrung-einer-robusten-klimarisiko
https://www.umweltbundesamt.de/publikationen/durchfuehrung-einer-robusten-klimarisiko

