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SPEZIALFRAGEN DER BELEIHUNGSWERTERMITTLUNG

Die Einschdtzungen von Immobilienwirtschaft und Aufsichtsbehdrden zur dynamischen
Entwicklung auf dem deutschen Immobilienmarkt divergieren deutlich: Wahrend Erstere
die Risiken fur begrenzt halten, warnen Letztere - und dabei insbesondere die Deutsche
Bundesbank - seit geraumer Zeit intensiv vor Ubertreibungen. Entsprechend hoch sind
mittlerweile die regulatorischen Anforderungen an finanzierende Banken und Spar-
kassen, nicht zuletzt mit Blick auf die Immobilienbewertung. Wie die Institute den
strengen aufsichtsrechtlichen Vorgaben effizient gerecht werden konnen, erdrtert der

Autor des vorliegenden Beitrags.

Red.

.Die Preise auf dem deutschen Immobilien-
markt kennen weiterhin nur eine Richtung:
nach oben. Sowohl Wohn- als auch Ge-
werbeimmobilien sind nach wie vor stark
nachgefragt”, stellte Jens Tolckmitt, Haupt-
geschaftsfiihrer des Verbandes Deutscher
Pfandbriefoanken (vdp) zur Verdffent-
lichung des aktuellen vdp Immobilienpreis-
indexes Anfang November fest.

LAllerdings hat sich im dritten Quartal
2019 wie erwartet das fortgesetzt, was be-
reits in den Vorquartalen zu beobachten
war: Die Wachstumsdynamik verlangsamt
sich kontinuierlich." Bezogen auf den Woh-
nungsmarkt sei festzuhalten, dass die
abgeschwéchte Preisdynamik in unmittel-
barem Zusammenhang mit MaBnahmen
wie Mietendeckel und Mietpreisbremse
stiinde, die insbesondere in den Metro-
polen ihre Wirkung entfalten, die aber in
keiner Weise zur Lésung des Problems
Wohnungsnot beitragen.”

Und auch der Ausblick des deutschen Ge-
werbeimmobilienmarktes ist positiv verhal-
ten. Laut dem Immobiliendienstleister
CBRE sind in den ersten neun Monaten
dieses Jahres im betreffenden Segment
rund 50 Milliarden Euro investiert worden,
was einen Rickgang von elf Prozent ge-
gentber dem Vorjahreszeitraum darstellt.
Gegenlber dem europaischen Ausland sei
vor allem in Deutschland damit eine Ver-
langsamung zu spiren, weil die Objekte
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hier teurer und weniger liquide geworden
seien, heiBt es.?

Anhaltende Diskussionen tiber mogliche
Immobilienblase

Nicht erst seit diesem Jahr werden damit
die sich aufdrangenden Fragen hinsichtlich
der nachhaltigen Entwicklung der deut-
schen Immobilienmérkte oder gar einer
Immobilienblase angeregt diskutiert. Und
wahrend Marktbeobachter und -akteure
gleichermaBen zwar Uberwiegend ein Ri-
siko fiir das Gesamtsystem wie in den
Krisenjahren 2008 und 2009 ,noch nicht"
sehen, da im Vergleich zu damals Kredit-
institute deutlich konservativere Finan-
zierungen abgeschlossen hdtten und die
LTV-Ratios geringer als seinerzeit seien,
sind die Aussichten mit Fragezeichen ver-
bunden.3)

Vonseiten der Aufsichtsbehérden und na-
mentlich der Bundesbank werden die Fest-
stellungen hinsichtlich der Marktentwick-
lung deutlich dezidierter getroffen. Der im
Finanzstabilititsbericht 2018 getroffene
Schluss, dass rund 15 bis 30 Prozent der
Preise fir Wohnimmobilien in stadtischen
Gebieten nicht mehr durch Fundamental-
daten gerechtfertigt sein, wurde jingst in
der Rede von Frau Prof. Dr. Buch bei einer
Veranstaltung Mitte November erneut be-
kraftigt.¥ So findet es die Zentralbank be-
denklich, wenn laut einer Umfrage die
Mehrheit der Haushalte weiter steigende
Preise von Wohnimmobilien erwarte. Bei
einer Umfrage unter Banken sei ein kon-
gruentes Bild erkennbar.

Es verwundert daher nicht, wenn die Bun-
desbehdrde, die im Finanzstabilitdtsgesetz
aus dem Jahre 2012 zugewiesene aus-
driickliche Rolle bei der Sicherung der Sta-
bilitdt des Finanzsystems und den damit
verbundenen Auftrag, Gefahren fur die Fi-
nanzstabilitat zu identifizieren, zu bewerten

und Analysen in den deutschen Ausschuss
fir Finanzstabilitdt einzubringen, spurbar
mit Leben fiillt.5) Dabei geht es explizit nicht
darum, Krisen zu verhindern. Sondern es
geht darum, eine schlechte wirtschaftliche
Entwicklung durch das Finanzsystem nicht
noch weiter zu verstarken.

Bundesbank: gestiegene Verwundbarkeit
des Finanzsystems

Nach eigenem Bekunden liefern die Bun-
desbank-Analysen des deutschen Immo-
bilienmarkts Hinweise darauf, dass das
deutsche Finanzsystem verwundbarer ge-
gentber makrodkonomischen Risiken ge-
worden ist. Bereits im letzten Finanzstabili-
tatsbericht 2018 hat die Bundesbank auf
drei Verwundbarkeiten hingewiesen:

® Die Unterschatzung von Kreditrisiken,

e die Uberschitzung der Werthaltigkeit
von Sicherheiten - gerade im Immobi-
lienbereich - sowie

® Zinsrisiken: Denn der Anteil neu verge-
bener Kredite fiir Wohnimmobilien mit
einer Zinsbindungsdauer von mehr als
zehn Jahren stieg seit 2010 von 26 auf
zuletzt 50 Prozent. Ein (unerwarteter)
Zinsanstieg wirde also die Kosten der
Banken erhohen, wahrend die Zinsein-
nahmen nur verzdgert zunehmen wir-
den.

Mithin erschlieBt sich auch, dass die AuBe-
rungen des Bundesbankvorstandes Prof.
Dr. Wuermeling vom Ende Oktober dieses
Jahres in ein Gesamtmandat eingebettet
sind, wenn er davon spricht, dass Schluss
sein misse mit dem ,[...] Irrglaube[n], dass
die Regulierung wieder mehr atmen lassen
misse, damit der Sektor profitabler wird.
Laxe oder weich Uberwachte Regeln wer-
den weder den Mehrwert von Bankdienst-
leistungen erhéhen noch die Probleme der
Kostenineffizienz aufldsen.

Vielmehr stellen solide Regeln sicher, dass
neue Wettbewerber nicht mit Dumping-
angeboten durchstarten konnen und damit
den Ruf und die Stabilitdt des gesamten
Sektors gefdhrden.® In dhnlicher Weise hat
sich Matthias Gildner, Abteilungsprasident
fur bankgeschaftliche Risiken/Grundsatz
bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
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tungsaufsicht (BaFin) jlingst in dieser Zeit-
schrift geauBert.

Die Wahrnehmung aus der Praxis

Die vdpConsulting AG berdt Banken und
Sparkassen bei der Konzeption und Um-
setzung von Prozessen auf Basis regulato-
rischer Anforderungen mit einem auf-
wandsschonenden Coaching-Ansatz. Wir
begleiten unsere Kunden auch wahrend
und nach externen Prifungen (844 KWG,
Deckungsprifung) und schulen Verant-
wortliche fiir eine wirkungsvolle Umset-
zung von aufsichtlichen Anforderungen.
Hierbei hat vdpResearch in den vergange-
nen Jahren die regulatorischen Entwick-
lungen mitbegleitet und wiederkehrende
Diskussionen zu den regulatorischen An-
forderungen und deren Auslegung festge-
stellt.

Unserer Wahrnehmung nach gilt es die
eingangs genannten Hintergriinde im Blick
zu behalten, wenn man Uber das Thema
Immobilienbewertung im Finanzierungs-
kontext spricht. Die Auslegung, Konzeption
und Umsetzung der aufsichtlichen Anfor-
derungen muss in einem harmonisierten
Gesamtkontext gesehen werden. Die reine
Heranziehung der bewertungsrelevanten
Kernverordnungen wie beispielsweise der
BelWertV oder der Wertermittlungsricht-
linie 3.0 im genossenschaftlichen Sektor ist
hier tendenziell zu kurz gegriffen.

Umfangreicher gesetzlicher Rahmen

Fir die Bewertung von Immobiliensicher-
heiten sind das Pfandoriefgesetz (PfandBG),

das Kreditwesengesetz (KWG), die Solvabili-
tatsverordnung (Solw) sowie insbesondere
die Vorschriften der Capital Requirements
Regulation (CRR) mit den dazugehdrigen
technischen Regulierungsstandards maB-
geblich. Fiir Immobiliar-Verbraucherdarle-
hensvertrage gelten die Anforderungen aus
§ 505c BGB sowie aus § 18a Absatz 7 KWG,
die im Rahmen der Umsetzung der EU-
Wohnimmobilienkreditrichtlinie (WKR) ver-
ankert wurden. Umrahmt und verknipft
werden alle Anforderung in den Banken zu-
dem durch die MaRisk.

In Abbildung 1 wird das Beziehungsge-
flecht zwischen Prozess, Eigenkapital und
Risiko bei Immobilienfinanzierungen dar-
gestellt. Hierbei ist zu beachten, dass selbst
fur Institute, die keine Realkreditprivilegie-
rung (Eigenkapital in Saule 1) in Anspruch
nehmen, die bewerteten Sicherheiten Uber
die Risikotragfahigkeit (Saule Il) der auf-
sichtlichen Betrachtung unterliegen. Auch
wenn die MaRisk in einigen wenigen Punk-
ten noch Gestaltungsspielraum gegentber
den Anforderungen nach CRR beziehungs-
weise SolwW lassen, korrespondieren die
Regelungen doch in vielen Punkten sehr
stark. Dies ist in die strategische Entschei-
dungsabwadgung pro Eigenkapitaloptimie-
rung einzubeziehen.

Daneben hat im Juni 2019 die EBA ein
Konsultationspapier zu Kreditvergabestan-
dards verdffentlicht. In diesem Papier fin-
den sich vielfaltige und teilweise neue An-
forderungen an die Finanzierung und
Standards flr die Durchfiihrung von Im-
mobilienbewertungen, wie wir sie bereits
aus der nationalen Umsetzung der Wohn-
immobilienkreditrichtlinie aus dem Jahr
2016 sowie aus dem NPL-Leitfaden der

Abbildung 1: Wechselwirkung zwischen Prozess- und Eigenkapitaloptimierung
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EZB vom Maérz 2017 und den EBA-Leit-
linien Uber das Management notleidender
und gestundeter Risikopositionen von Ok-
tober 2018 kennen, wieder.

Risiken bei mangelhafter Umsetzung

Vor dem Hintergrund der gesetzlichen An-
forderungen und dem dokumentierten
Willen der Aufsicht, Risiken zu begrenzen,
muss klar sein, dass eine nicht fundierte
Auslegung der vorhandenen Anforderun-
gen spatestens im Rahmen von aufsichtli-
chen Priifungen das Risiko von Mangelbe-
scheinigungen birgt. Dies trifft nicht nur
fur die Ausgestaltung der aufbau- und ab-
lauforganisatorischen Regelungen inner-
halb des Instituts zu, sondern auch fir die
Frage, in welcher Gite die entsprechenden
Prozesse gelebt werden. Negative Auffal-
ligkeiten konnen im Nachgang zeit- und
kostenintensive Nacharbeiten bedeuten.
Auch ein tempordrer Entzug der Erlaubnis
zur Realkreditprivilegierung oder der Neu-
emission von Pfandbriefen sind denkbar
und von uns bereits begleitet worden.

Die durch die MaBnahmen entstehenden
Kosten kdnnen daher die durch eine laxe
Auslegung der aufsichtlichen Anforderun-
gen ermdglichten Einsparungen tberkom-
pensieren und gegebenenfalls die Hand-
lungsfahigkeit der Bank in einer ungeahn-
ten Weise negativ beeintrachtigen. Die
obige Argumentationskette spricht bisher
nur die zwei letzten Ebenen des Belei-
hungswertes an, namlich als Eingangs-
groBe zur Realkreditprivilegierung und der
Moglichkeit zur Pfandbriefrefinanzierung.
Voraus geht aber stets die originadre Frage
der Kreditentscheidung. Und selbst wenn

Risiko Prozess Eigenkapital
Leitfaden MaRisk MaRisk
fur Banken zu not- CRR
leidenden Krediten
SolvV (u.a. BelWertV)
Kapitel u.a.: Inhalt u.a.: korrespondieren mit Neben MaRisk zu erfiillen, Inhalt u.a.:
|7.2.4 | |BTO 1.1, Tz. 7 ,Zustandigkeit Wertgutachten"
Art. 229 Abs.1 CRR ,Bewertung der Immobilien und Zustandigkeit”
|7.2.3, 7.4 | |BTO 1.2, Tz. 2 ,Geeignete Verfahren” (Neu)
[73 | [BTO 1.2.2, Tz. 3+4 ,Uberpriifung Wert/rechtl. Bestand” (MSK nur erste Indikation, Neu) j——————>{Art. 208 Abs. 3 CRR ,Uberpriifung der Wertansitze im Zeitverlauf' |
[BTO 1.2, Tz. 12 ,Rechtlich gepriifte Vertrage inkl. Aktualisierung” Je————»{Art. 208 Abs. 2 CRR ,Rechtliche Durchsetzbarkeit” |
[7.21 | [BTO 1.2, 72. 2 ,Festlegung Sicherheitenarten” |<—>|Art. 208 Abs. 4 CRR ,Dokumentation innerhalb der SFO" |
|BTO 1.2.1,7z. 3 ,Parameter" (Neu) sowie ,Ortsbesichtigung” (Neu)
7.4 |AT 6, Tz. 1 ,Nachvollziehbare Dokumentation” §22 Solw ,Bestimmung der Verfahren” (Link u.a. zur BelWertV)
[AT 4.1, T2.9 ,Externe Daten” (Neu)
722 | [AT 43 ,Internes Kontrollsystem”

Quelle: vdpConsulting AG
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Art. 208 Abs. 5 CRR ,Angemessener Versicherungsschutz”
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Abbildung 2: Ubersicht mdglicher Fehlerpotenziale bei der Erstellung von Beleihungswertgutachten*

Themenfeld

Fehlerpotenziale

Fehlerrisiko

Wahrscheinlichkeit Wesentlichkeit

Unterlagen

Unterlagen nicht ersichtlich, welche im Rahmen der Wertermittlung vorlagen

Bewertungsrelevante Unterlagen fehlen

Inhalte

Nachvollziehbare Begriindungen der Bewertungsparameter nicht vorgenommen

Aussage zur Beleihungsfahigkeit, der Verwertbarkeit, der Drittverwendungsfahigkeit
und Vermietbarkeit nicht vorhanden

Werterhdhende Rundungen vorgenommen

Umgang mit Daten

Datengrundlage fir Wertermittlungen hauptséachlich aus Angebotspreisen

Kein Einblick in die vollstandige Bewertungsmethodik der bezogenen
Wertermittlungssysteme

Valider Nachweis der verwendeten zugelieferten bewertungsrelevanten Parameter
nicht mdglich

Ortsbesichtigung

Besichtigung nicht ausreichend dokumentiert

Fehlende Objektbesichtigung oder Innenbesichtigungen

Rechte und
Belastungen

Ausfuhrungen zu Vorlasten in Abteilung Il des Grundbuches nicht nachvollziehbar

Keine Einsichtnahme in die jeweiligen Eintragungsbewilligungen erfolgt

Bodenwert

Angesetzter Bodenwert nicht ausreichend bzw. nicht nachvollziehbar begriindet

Begriindung des Bodenwertansatzes aufgrund von § 13 Abs. 3 BelWertV nicht durchgefiihrt

Sachwert

Angesetzte Herstellungskosten nicht ausreichend nachvollziehbar bzw. nicht plausibel

Angesetzte wirtschaftliche Nutzungsdauer nicht nachvollziehbar dargelegt und begriindet

Bestehender Instandhaltungsriickstau nicht berticksichtigt

Ertragswert

Miet- oder Pachtvertrdge zur Herleitung des Rohertrags nicht eingesehen

(Nachhaltiger) Mietansatz nicht hinreichend begriindet und nachvollziehbar
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Mieten oberhalb der nachvollziehbaren tatsdchlich gezahlten Mieten angesetzt

Leerstand nicht hinreichend bertcksichtigt

Einzelkostenansatze der BelWertV bei Instandhaltungskosten unterschritten

Gewahlte Ansadtze fur den Kapitalisierungszinssatz nicht oder nicht ausreichend hergeleitet

Vergleichswerte

(Nachhaltiger) Vergleichswert nicht hinreichend begriindet und nachvollziehbar

Mindestabschldge von 10 % werden bei diversen Fallen als zu gering angesehen

Angesetzte Vergleichswerte liegen Uber den aktuellen Kaufpreisen zum Bewertungsstichtag
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Quelle: vdpConsulting AG

alle aufsichtlichen Anforderungen fiktiv
auBer Acht gelassen wiirden, so sollte doch
jedes Kreditinstitut von der Moglichkeit
Gebrauch machen, die sich im Bewer-
tungsprozess ergebenden Informationen in
einen fundierten Kreditentscheidungspro-
zess einzubinden.

Vielfaltige Fehlerpotenziale

Aus der praktischen Erfahrung haben sich
daher folgende ausgewahlte Punkte bei der
Erstellung als besonders wesentlich heraus-
gestellt, wobei Abbildung 2 hauptsdchlich
die Erfordernisse oberhalb der Kleindar-
lehensgrenze widerspiegeln. Ferner dienen
diese Feststellungen als Indikation fur aktu-
elle Anforderungen. Basis bilden dabei stets
relevante Prifungsfeststellungen, die sich
aus jeweiligen Einzelfallbetrachtungen ab-
geleitet haben.

Die Erstellung von Bewertungen im Sinne
von kreditwirtschaftlichen Schatzungen un-
ter Einhaltung der Vorgaben der BelWertV

ist effizient und schnell moglich. Fir diese
BelWertV-konforme, schnelle und effiziente
Erstellung sowie zur nachvollziehbaren Dar-
stellung und Erlauterungen der bewer-
tungsrelevanten Parameter gibt es - neben
den beschriebenen aufsichtsrechtlichen An-
forderungen - notwendige Bedingungen:

® Ausbildung, Lernkurve und Erfahrung
der Mitarbeiter,

¢ intelligente Planung der Besichtigungs-
touren,

® bewusster und risikoorientierter Um-
gang mit zugelieferten Daten sowie
Auslagerungen,

e Marktkenntnisse des durchfiihrenden
Gutachters,

e Datenverfligbarkeit bezogen auf das Ob-
jekt (Transaktionsdaten, gegebenenfalls
aus eigenen Marktdatensammlungen),

o erforderliche Unterlagenbereitstellung,

*keine vollstandige Nennung

® Wissen und Fertigkeiten aller Prozessbe-
teiligten,

® cinheitliches Bearbeitungssystem und
Vorlagen

® sowie einen guten Prozess.
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1) vdp Pressemeldung vom 11. November 2019

2) Artikel der FAZ vom 12. November 2019 und CBRE
Marketview Snapshot vom 8. Oktober 2019
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DVFA-Immobilien-Forum vom 12. November 2019

Die Sicherung der Finanzstabilitdt ist in Europa

priméar eine nationale Aufgabe, die in Deutschland

durch den Ausschuss fuir Finanzstabilitdt wahrge-
nommen wird. Dessen Mitglieder sind das Bundes-
ministerium der Finanzen, die BaFin und die Bun-
desbank. Die Wahrnehmung dieser Aufgabe erfolgt
jedoch in enger Zusammenarbeit mit Institutionen
auf europdischer und internationaler Ebene, wie der

Européischen Zentralbank oder dem Europdischen

Ausschuss fr Systemrisiken (ESRB).

6) Rede Mitglied des Vorstandes der Deutschen Bun-
desbank, Prof. Dr. Wuermeling, zum 3. Forum der
DK zu Aufsicht und Regulatorik vom 24. Oktober
2019 ]
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