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IMMOBILIENBEWERTUNG IN PHASEN DER UNSICHERHEIT

Im aktuellen Umfeld ist Unsicherheit zum Dauerzustand geworden. Doch rechtfertigt
héhere Unsicherheit automatisch niedrigere Immobilienwerte? Der Autor widerspricht
dieser verbreiteten Sichtweise. Er argumentiert in diesem Beitrag, dass weder Unsicherheit
noch Verkaufsdruck eigenstdndige Wertparameter sind und deshalb nicht pauschal in
Form von Risikoabschldgen beriicksichtigt werden durfen. Entscheidend sei vielmehr zu
verstehen, Uber welche wirtschaftlichen Wirkungskanale externe Belastungen tatsachlich
auf die jeweilige Immobilie wirken. Gerade in Markten mit wenig Transaktionsaktivitat, zu-
nehmenden Distress-Situationen und stark differenzierenden Asset-Qualitdten komme es
auf eine sorgfaltige Analyse, belastbare Marktevidenz und die transparente Herleitung von
Annahmen an. Professionelle Immobilienbewertung, so seine Kernthese, bewertet nicht die

Schlagzeilen, sondern ihre wirtschaftlichen Folgen fiir die Immobilie.

Red.

Unsicherheit gehért zu Immobilieninvestiti-
onen. Neu sind jedoch ihre Dauer und
Gleichzeitigkeit multipler Unsicherheitsfak-
toren. Geopolitische Konflikte, verdnderte
Finanzierungskonditionen,  konjunkturelle
Schwiéche, steigende Bau- und Modernisie-
rungskosten, verscharfte Regulatorik sowie
strukturelle Veranderungen einzelner Nut-
zungsarten wirken heute parallel auf den

reicht. Darin liegt derzeit eine der zentra-
len Aufgaben der Immobilienbewertung.

Unsicherheit ist kein
Ausnahmezustand mehr

Die Entwicklung der vergangenen Jahre zeigt,
wie sehr sich das wirtschaftliche Umfeld ver-
dndert hat. Wahrend

«Unsicherheit ist zwar wertrelevant, sie ist aber
kein eigenstandiger Wertparameter.”

einzelne Unsicherheits-
spitzen friiher hdufig
auf konkrete Ereignisse
zurlickzufihren waren
und anschlieBend wie-
der zurlickgingen, tref-

Immobilienmarkt. Auf einen Belastungsfak-
tor folgt hdufig bereits der nachste, bevor
sich die Auswirkungen des vorherigen voll-
standig im Markt niedergeschlagen haben.

Fir Immobilienbewerter entsteht daraus
eine besondere Herausforderung. Denn
Unsicherheit ist zwar wertrelevant, sie ist
aber kein eigenstdndiger Wertparameter.
Ein hoheres MaB an Unsicherheit recht-
fertigt deshalb nicht automatisch einen
pauschalen Risikoabschlag. Entscheidend
ist vielmehr die Frage, tber welche wirt-
schaftlichen Wirkungskanale Unsicherheit
eine konkrete Immobilie tatsdchlich er-
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fen neue geopolitische
und wirtschaftliche Schocks inzwischen auf
ein bereits erhdhtes Ausgangsniveau.

Fur den Immobilienmarkt bedeutet das je-
doch nicht, dass samtliche Immobilien
gleichermaBBen betroffen sind. Zwischen
einem langfristig vermieteten Logistikob-
jekt, einem Bilrogebdude mit kurzfristig
auslaufenden Mietvertrdgen, einem mo-
dernisierungsbedirftigen  Wohnungsbe-
stand und einer Einzelhandelsimmobilie
mit Repositionierungsbedarf bestehen er-
hebliche Unterschiede hinsichtlich Cash-
flow-Stabilitdt, Investitionsbedarf, Finan-
zierbarkeit und Marktliquiditat.

Die entscheidende Frage lautet deshalb: Wie
wirkt sich das unsichere Umfeld auf die kon-
krete Immobilie aus?

Steigende Finanzierungskosten kénnen bei-
spielsweise die Renditeanforderungen von
Investoren verandern und damit auf die
Preisbildung wirken. Eine schwachere Kon-
junktur kann die Fldchennachfrage beein-
flussen und Leerstands- oder Mietrisiken
erhéhen. Steigende Baukosten verdndern
Capex-Annahmen und kdnnen Repositio-

nierungen erschweren. Gleichzeitig kann
ein reduziertes Neubauangebot bestehende
Immobilien in  bestimmten Teilmarkten
langfristig sogar unterstiitzen.

Der gleiche makrodkonomische Impuls kann
deshalb je nach Objekt, Lage, Nutzung und
Kapitalstruktur sehr unterschiedliche Aus-
wirkungen haben.

Gleiche Methodik, ...

Ein unsicheres Marktumfeld verlangt kei-
ne neue Bewertungsmethodik oder An-
passung der Definitionen. Marktwert
bleibt Marktwert. Was sich verdndert, sind
Umfang und Qualitdt der verfligbaren
Marktevidenz.

In liquiden Markten liefern zahlreiche
Transaktionen vergleichbarer Immobilien
relativ unmittelbar Hinweise auf das aktu-
elle Preisniveau. In weniger liquiden
Marktphasen wird diese Evidenz dinner.
Eigentlimer verschieben Verkdufe, wenn
ihre Preisvorstellungen nicht erreichbar
sind. Kdufer warten auf weitere Preisan-
passungen. Die Zahl tatsdchlich abge-
schlossener Transaktionen sinkt und mit
ihr sinkt die Zahl unmittelbar beobachtba-
rer Preisbelege. Das bedeutet allerdings
nicht, dass keine Marktevidenz mehr vor-
handen ist.

Neben abgeschlossenen Transaktionen
gewinnen andere Informationsquellen an
Bedeutung: laufende Verkaufsprozesse,
Gebote, Finanzierungskonditionen, Ver-
mietungsaktivitdten, Renditeanforderun-
gen, Kapitalmarktdaten sowie objektspe-
zifische Businessplane. Entscheidend ist,
diese Informationen entsprechend ihrer
Aussagekraft zu gewichten und transpa-
rent darzustellen, auf welcher Evidenz
eine Bewertung beruht.

Gerade in solchen Marktphasen soll die
gestiegene Unsicherheit nicht zu weniger
Methodik fiihren, sondern zu mehr Trans-
parenz der getroffenen Annahmen und
Ansétze.

Auch Sensitivitdts- und Szenarioanalysen
kénnen dabei helfen. Sie ersetzen die
Marktwertermittlung nicht, zeigen aber,
welche Auswirkungen plausible Verdnde-
rungen wesentlicher Annahmen - bei-
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spielsweise bei Marktmieten, Leerstand,
Capex oder Exit-Renditen - auf das Be-
wertungsergebnis haben.

Der Bewerter beseitigt Unsicherheit damit
nicht. Seine Aufgabe besteht vielmehr da-
rin, ihre Auswirkungen zu strukturieren,
zu quantifizieren und nachvollziehbar zu
machen.

... aber hohere Anforderungen an die
Einordnung

Gerade wenn wenige Immobilien gehan-
delt werden, kénnen einzelne Transaktio-
nen besonders groBe Aufmerksamkeit er-
halten. Ein Verkauf zu einem deutlich
niedrigeren Preis wird schnell zum ver-
meintlichen Beleg flir ein neues Marktni-
veau. Doch auch hier ist Differenzierung
notwendig.

Aktuell gewinnt diese Frage insbesondere
im Zusammenhang mit Non-Performing
Loans, auslaufenden Refinanzierungen
und Liquiditdtsbedarf von Investmentve-
hikeln an Bedeutung. Die Diskussion Gber
mdogliche NPL-Bestdnde wird hdufig un-
mittelbar mit weiterem Preisdruck am Im-
mobilienmarkt verbunden. Fur die Bewer-
tung greift diese Schlussfolgerung zu
kurz.

Ein Kredit kann notleidend werden, ob-
wohl die zugrunde liegende Immobilie
weiterhin einen stabilen Cashflow erzielt.
Umgekehrt kann eine Immobilie erhebli-
che wirtschaftliche Probleme aufweisen,
obwohl der Kredit bislang vertragsgemaf
bedient wird. Ebenso ist ein Verkauf unter
finanziellem Druck nicht automatisch ein
Notverkauf.

Fir den Bewerter sind deshalb andere Fra-
gen entscheidend. Funktioniert die Immo-
bilie? Ist ihre Kapitalstruktur tragfdhig?
Warum kommt sie gerade jetzt auf den
Markt - und unter welchen Bedingungen
wurde sie verkauft?

Verkaufsdruck ist nicht gleich
Wertverlust

Fur die Bewertung sind die wirtschaftliche
Funktionsfahigkeit einer Immobilie und
der Handlungsdruck des Eigentimers ge-
trennt zu betrachten. Ein Fonds kann ein
gut vermietetes Objekt wegen Mittelab-
flissen verkaufen muissen, ein Bestands-
halter aufgrund einer auslaufenden Finan-
zierung. In beiden Féllen muss die
Immobilie selbst nicht wirtschaftlich be-
lastet sein.

Abbildung: Vier grundsatzliche Konstellationen
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Dabei lassen sich vier grundsatzliche Kon-
stellationen unterscheiden (siehe Abbil-
dung).

Eine wirtschaftlich funktionierende Im-
mobilie ohne akuten Verkaufsdruck kann
stabile Ertrdge erzielen, ohne dass ihr
Wert durch aktuelle Transaktionen besta-
tigt wird. Gerat der Eigentlimer eines sol-
chen Objekts unter Handlungsdruck, kann
ein geordneter Verkauf wichtige neue
Preisbelege liefern. Anders verhalt es sich
bei einer wirtschaftlich belasteten Immo-
bilie, deren Eigentlimer noch ausreichend
Zeit fur eine Repositionierung hat. Hier
bestimmen vor allem objektspezifische Ri-
siken und die Tragfdhigkeit des Business-
plans den Wert.

Treffen schlieBlich wirtschaftliche Probleme
der Immobilie und akuter Verkaufsdruck zu-
sammen, konnen erhebliche Preisabschldge
entstehen, deren Uber-

eingeschrankter Kéuferansprache erzielter
Preis hinsichtlich seiner Ubertragbarkeit kri-
tisch zu prifen.

Entscheidend ist deshalb nicht allein, ob
ein Verkdufer unter Druck stand, sondern
ob und wie dieser Druck die Preisbildung
beeinflusst hat. Ein Transaktionspreis darf
weder pauschal als ,Distressed Price" ver-
worfen noch unkritisch auf andere Immo-
bilien Ubertragen werden.

Zwischen Stabilisierung und
fortbestehender Unsicherheit

Das ist auch deshalb relevant, weil der Im-
mobilienmarkt inzwischen nicht mehr
ausschlieBlich von Korrektur gepragt ist.
In verschiedenen Teilmarkten sind Stabili-
sierungstendenzen erkennbar. Kaufer und
Verkdufer haben ihre Preisvorstellungen

tragbarkeit auf andere
Objekte besonders kri-
tisch zu prifen ist. Die
vier Konstellationen ver-
deutlichen, dass weder
fehlender Verkaufsdruck

«Es gibt nicht das eine
neue Preisniveau.”

automatisch Wertstabi-

litat bedeutet noch ein Verkauf unter Druck
zwangsldufig einen nicht marktgerechten
Preis hervorbringt.

Wird ein solches Objekt ausreichend breit
und geordnet vermarktet, kann der erzielte
Preis einen wichtigen Marktbeleg liefern.
Verkaufsdruck kann damit neue Preisni-
veaus sichtbar machen, die mangels Trans-
aktionen bislang kaum Uberprifbar waren.
Umgekehrt ist ein unter Zeitdruck oder bei

teilweise angenahert, Finanzierungen sind
grundsatzlich wieder verfligbar und In-
vestoren beschaftigen sich wieder aktiver
mit Transaktionen.

Gleichzeitig verlauft diese Entwicklung kei-
neswegs homogen. Lage, Nutzungsart, Ge-
baudequalitat, ESG-Eigenschaften, Capex-
Bedarf und Vermietungssituation flihren
zu einer zunehmenden Spreizung innerhalb
der Assetklassen.
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Damit verandert sich auch die Bedeutung
des Begriffs ,Markt". Es gibt nicht das eine
neue Preisniveau fr Biro, Wohnen, Logis-
tik oder Einzelhandel. Selbst innerhalb eines
Teilmarktes konnen sich die Wertentwick-
lungen zweier Immobilien deutlich unter-
scheiden.

Das spricht gegen pauschale Auf- oder Ab-
schldge und fir eine stirkere Auseinander-
setzung mit den konkreten wirtschaftlichen
Eigenschaften des Bewertungsobjekts.

Bewertung muss Unsicherheit
nicht beseitigen

Die Marktakteure bendtigen in diesem
Umfeld belastbare Werte. Nicht weil eine
Bewertung samtliche zukiinftigen Ent-
wicklungen vorhersehen kénnte, sondern
weil sie die zum Bewertungsstichtag ver-
flgbaren Marktinformationen strukturiert
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und in ein nachvollziehbares Werturteil
Ubersetzt.

Das gilt auch fir Transaktionen unter Hand-
lungsdruck. Fir ihre Einordnung muss der Be-
werter verstehen, was tatsachlich distressed
war: die Immobilie, ihre Kapitalstruktur, der Ei-
gentlimer, das Investmentvehikel oder der ge-
samte Businessplan? Wie breit wurde das Ob-
jekt vermarktet? Welche Nachfrage bestand?
Welche Capex-, Vermietungs- und Finanzie-
rungsrisiken mussten Kaufer berlicksichtigen?

Ein Verkauf unter Druck kann ein wichti-
ger Marktbeleg sein. Er ist aber nicht au-
tomatisch einer. Umgekehrt darf er nicht
allein deshalb ignoriert werden, weil auf
Verkduferseite Handlungsdruck bestand.
Genau diese Einordnung gehort zur Auf-
gabe professioneller Bewertung.

Das fiihrt zurlick zur Ausgangsthese: Unsi-
cherheit ist kein pauschaler Wertabschlag.

Sie erhoht vielmehr die Anforderungen an
Analyse, Marktevidenz und Transparenz.
Dasselbe gilt fiir Distress. Die Preisentwick-
lung besonders belasteter Immobilien oder
einzelner Verkdufergruppen darf nicht ohne
Weiteres auf den Gesamtmarkt Ubertragen
werden. Ebenso wenig diirfen neue Preisbe-
lege ausgeblendet werden, nur weil sie unter
erhéhtem Handlungsdruck entstanden sind.

Die Aufgabe des Bewerters besteht daher
nicht darin, Unsicherheit durch einen pau-
schalen Risikozuschlag scheinbar zu be-
seitigen. Sie besteht darin, zu verstehen,
wo Risiken tatsachlich entstehen, wie sie
Cashflows, Investitionsbedarf, Renditean-
forderungen und Liquiditdt beeinflussen
und welche Marktevidenz auf das konkre-
te Objekt Ubertragbar ist.

Oder anders formuliert: Wir bewerten keine
Schlagzeilen - wir bewerten ihre wirtschaft-
lichen Folgen fir die Immobilie. —




