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Welche Rechenmethode ist die angemessenere? Im Wettstreit zwischen deutscher und angelséchsischer

Bewertung steht es unentschieden.

Wettstreit mit
dem Rechenstift

IMMOBILIENBEWERTUNG M Die Diskussion um unterschiedliche

Immobilien-Bewertungsmethoden und deren Auswirkungen halt

sich hartndckig. Jedoch: Unterschiede in den Bewertungen sind

nicht auf Methoden-Differenzen zurtckzufthren.

Die Methoden der deutschen und
der angelsichsischen Bewerter
unterscheiden sich durchaus in einigen
Punkten®, so Steffen Sebastian, Professor
fir Immobilienfinanzierung an der
International Real Estate Business School
(IREBS) der Universitit Regensburg. Er
ist auch Forschungsprofessor am Zent-
rum fiir Europaische Wirtschaftsfor-
schung (ZEW) in Mannheim und er-

Von Susanne Schneider

ganzt: ,In Deutschland steht etwa der
langfristig zu erzielende Mietertrag im
Vordergrund, im angelsichsischen Raum
die aktuelle Marktmiete.“ Angelsdchsi-
sche Bewerter ndhmen hier bei der Be-
trachtung der aktuellen Marktmiete Zu-
oder Abschldge vor, wenn sie erwarteten,
dass die jeweilige Miete nicht marktge-
recht ist. Weitere Unterschiede finden
sich in der Definition des Verkehrswert-
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ansatzes. ,Insgesamt stellen die unter-
schiedlichen Methoden fiir mich aber
keinen Grund dar, weshalb die Bewerter
zu unterschiedlichen Ergebnissen kom-
men sollten®, resiimiert Sebastian. Ohne-
hin sei zu bedenken, dass ein Wertgut-
achten immer eine ungenaue Schitzung
darstellt. ,, Abweichungen zwischen Gut-
achten von 20 Prozent sind keine Selten-
heit.”

Risikostrukturen
unterscheidet sich

Die Abwertungen bei Immobilien-
portfolios, die im Deutschen Immobilien
Index (DIX) abgebildet sind, fallen auf
den ersten Blick geringer aus als bei Port-
folios im Besitz angelsichsischer Investo-
ren, deren Objekte in Deutschland liegen.
Diese Differenz fithrt Sebastian jedoch
nicht auf die verschiedenen Bewertungs-
methoden zuriick, sondern auf das unter-
schiedliche Risikoprofil der Immobilien.

»Deutsche Investoren, insbesondere deut-
sche offene Immobilienfonds und Versi-
cherungsunternehmen, sind vor allem in
vergleichsweise risikoarme Core-Immo-
bilien investiert“, hebt Sebastian hervor,

»wihrend viele Portfolios ausldndischer
Investoren deutlich riskanter positio-
niert sind.“

Auch laut Sabine Schorn, Inhaberin
von Schorn Consult Immobilienbera-
tung & -bewertung, und Hermann Alt-
meppen, Geschiftsfithrer der Altmeppen
Gesellschaft fiir Immobilienbewertung
und -beratung, sind die Differenzen zwi-
schen der deutschen und der angelsich-
sischen Bewertung nicht eine Frage der
Bewertungsmethode. Altmeppen zufol-
ge, der als Sachverstdndiger unter ande-
rem fiir offene Immobilienfonds und
Versicherungen titig ist, unterscheiden
sich die Bewertungsmethoden interna-
tional ohnehin kaum. Die Differenzen in
der Bewertung seien daher auf unter-
schiedliche Ansichten der Bewerter zu-
riickzufithren, die etwa daher riithren
konnten, dass angelsichsische Sachver-
standige in der Regel in den grofien Mak-
lerbiiros abhéngig beschiftigt sind, wih-
rend deutsche Sachverstindige in der
Regel unabhéngig sind.

Schorn hilt beide Systeme fiir gleich-
wertig, ,wenn die notwendige Vorsicht
und Umsicht bei der Immobilienbewer-
tung beachtet wird“. Wichtig dazu sei die
Einschitzung der Marktattraktivitat, die
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Lage und Qualitdt der Immobilie, die
Nutzungsart, die wirtschaftliche Rest-
nutzungsdauer, eine nachvollziehbare
und plausible Mietflichenermittlung,
marktiibliche, zu generierende Mietein-
nahmen, der Mietermix, die Betriebs-
kosten und welcher Anteil davon umleg-
bar ist, die sonstigen wertbeeinflussen-
den Umsténde, wie zum Beispiel zeitliche
Annahmen zum Leerstandsabbau sowie
die nachvollziehbare Beurteilung und
Einschitzung der Faktoren.
Bewertungen angelsichsischer Inves-
toren, die nicht diesen Kriterien entspre-
chen, hilt Schorn fur nicht vergleichbar
mit einem qualifizierten Immobiliengut-
achten ,wie es bei inlandischen Investo-
ren, und hier wiederum insbesondere bei
institutionellen Anlegern, die Regel ist“.
Unter anderem habe dies zur Folge, dass
die Abwertungen dieser Investorengrup-
pe geringer ausfallen als bei ihren angel-
sichsischen Kollegen - ,,wobei der Grund
eher in der Qualitdt des Bewertungspro-
zesses beim Ankauf zu suchen ist®.

Sicherheitspuffer zum
Verkehrswert

Selbst wenn die im DIX abgebildeten
Immobilienportfolios in der jiingsten
Vergangenheit tatsdchlich unrealistisch
hoch bewertet wurden, wie manche Ex-
perten glauben, sollten die Konsequen-
zen fiir die Banken, die diese Objekte fi-
nanzierten, eher gering sein. Das meint
jedenfalls der Immobilien-Sachverstin-
dige Altmeppen und fiigt an, dass den
Banken bei einer Finanzierung mit aus-
reichend hohem Eigenkapital normaler-
weise iiberhaupt keine negativen Folgen
drohten. Probleme entstiinden allerdings,
wenn Banken aufgrund der hohen angel-
sachsischen Bewertung aus der Zeit vor
der Lehman-Pleite und einer Fremdfi-
nanzierung von 90 Prozent und mehr
heute zur Kenntnis nehmen miissten,
dass der Wert der Immobilie die Kredite
nicht mehr sichert. ,,Bei diesen Banken
sehe ich Wertberichtigungsbedarf®, sagt
Altmeppen.

Bis zur Lehman-Pleite seien in angel-
sachsischen Bewertungen nur Spitzen-
preise ausgewiesen worden, erinnert sich
Altmeppen, weil die Verkaufer den Markt
diktierten. Nach Lehman dagegen hitten
sich die Einschdtzungen ,lber Nacht®
umgekehrt. So seien ihm angelsachsische
Marktberichte {iber Stidte bekannt, in

denen die Anfangsrenditen ,,urplotzlich“
steil anstiegen, obwohl es keinerlei Ver-
kaufsfille gab. ,,Das ist eine reine ,Mak-
ler-Brille’ Schliefllich miissten Makler
kurzfristig entscheiden und den Preis fiir
das zu verduflernde Objekt finden, wih-
rend Sachverstindige den Wert zu ermit-
teln hitten. Die von den angelsiachsischen
Maklerbiiros definierten niedrigen Prei-
se seien aber am Markt nicht zu finden
gewesen, als Anleger wie offene Immobi-
lienfonds oder Versicherungen auch
nach Lehman in erheblichem Umfang
Immobilien kaufen wollten.

Die gesetzlichen Vorgaben fiir die Er-
mittlung des Beleihungswertes sind in
Deutschland sehr restriktiv. Steffen Se-
bastian weist darauf hin, dass iiber eine
Differenz zum Verkehrswert ein substan-
tieller Puffer aufgebaut werde. Alle Kritik
an den deutschen Bewertungsmethoden
ziele darauf ab, dass diese Wertentwick-
lung zu stark geglittet sei. ,,Dies wiirde
bedeuten, dass die vor der Finanzkrise in
Boomzeiten gekauften Immobilien eher
zu konservativ eingewertet worden wa-
ren, sagt Sebastian.

Dennoch rechnet er damit, dass es -
aufgrund der in vielen Teilmérkten stark
gesunkenen Verkehrswerte - kiinftig
vermehrt Fille von Unterdeckung geben
wird. ,Sofern sich Banken systematisch
insbesondere in diesen riskanten Seg-
menten - beispielsweise dem US-ameri-
kanischen Gewerbeimmobilienmarkt -
engagiert haben, ist auch eine Verschar-
fung der finanziellen Situation einiger
Banken denkbar. Dies wére aber wiede-
rum nicht ursichlich auf das deutsche
Bewertungssystem zuriickzufithren.

Doch auch wenn es zu Unterdeckun-
gen, also einer Uberschreitung des im
Loan-to-Value definierten Verhaltnisses
von Darlehensbetrag und Immobilien-
wert, kommt, muss daraus nicht automa-
tisch die Filligkeit, also Riickzahlung
des gesamten Darlehens resultieren.
Vielmehr, so erldutert Dr. Reinhard Kut-
scher, Vorsitzender der Geschiftsfiith-
rung der Union Investment Real Estate,
gebe es mehrere Moglichkeiten und Me-
chanismen, die Situation zu heilen, je
nach Vertragsbestimmung oder nach-
traglicher Absprache mit der Bank. Die
héufigste Vorgehensweise sei die Riick-
zahlung jenes Teilbetrags, der notwendig
ist, um das festgelegte Verhaltnis wieder
herzustellen. Alternativ kénnten zusétz-
liche Sicherheiten vereinbart werden,
beispielswiese eine Grundschuld auf

einem noch nicht belasteten Objekt.
Letzteres sei zwar aufwendiger, da ein
neues Objekt eingewertet werden muss
und zusitzliche Kosten fiir Grundschuld
und Notar anfallen. ,Der Vorteil ist je-
doch, dass die Darlehensriickfithrung
vermieden werden kann, dadurch lang-
fristig Liquiditat geschont und die Ab-
zugsfahigkeit der Darlehenszinsen gesi-
chert werden®, so Kutscher.

Deutsche Investoren sind
breit aufgestelit

Sollten die Werte bei deutschen Im-
mobilien dennoch herabgesetzt werden
miissen, sind die Auswirkungen aus Sicht
von Kutscher fiir demnéchst zur Prolon-
gation anstehende Darlehen sehr gering.
Fiir das eigene Haus begriindet er diese
Meinung zum einen damit, dass ,wir
nicht den hohen Abwertungsbedarf se-
hen, da wir unsere Objekte nicht in der
Hochpreisphase erworben haben“. Zum
anderen seien die Inlandsinvestitionen
der Union Investment nur zu einem ge-
ringen Teil mit Darlehen finanziert. Kre-
dite konzentrierten sich auf Auslandsob-
jekte. Ferner seien die Finanzierungen
der Union Investment-Fonds generell zu
sehr moderaten Beleihungsausldufen
aufgenommen. ,Eine eventuelle Wert-
herabsetzung der Immobilie wiirde so-
mit kaum zu einem Bruch des Loan-to-
Value fihren, sondern zu einem Belei-
hungsauslauf, der in den meisten Féllen
noch immer als sehr moderat und kon-
servativ einzustufen ist“, unterstreicht
Kutscher.

Sabine Schorn will Abwertungen
grundsitzlich zwar nicht ausschliefSen.
Jedoch sei zu erwarten, dass diese mo-
derat ausfallen. ,Denn zum einen sind
deutsche Investoren haufig breiter aufge-
stellt. Das heifit, sie generieren auch Er-
trage aus dem Management und aus Be-
standsimmobilien. Entsprechend sind
sie in der Lage, schnell und addquat mit
angemessenen Managementtools auf
Marktinderungen zu reagieren, sodass
Defizite besser kompensiert werden kon-
nen', erklirt die Fachfrau. Zum anderen
sei das Gros der angesprochenen deut-
schen Investoren professionell im Immo-
biliensektor unterwegs, sodass das Ma-
nagement-Know-how vorhanden sei, um
neue Businessziele zu formulieren und
umzusetzen. Hinzu komme, dass die
Banken zurzeit stillhalten, solange die
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Chance besteht, dass Kredite bedient
werden. Denn die Kiindigung notleiden-
der Kredite hitte eine Verschlechterung
des Ratings sowie Abwertungen zur Fol-
ge, was wiederum die Eigenkapitalsitua-
tion der Banken belastet.

Dagegen hilt es Professor Sebastian
durchaus fiir wahrscheinlich, dass es in
einigen Féllen nicht zur Prolongation von
Finanzierungen kommt, die in nichster
Zeit anstehen. ,Dies ist beispielsweise
dann der Fall, wenn eine Abwertung er-
forderlich ist und es dadurch zur Unter-
deckung der Finanzierung kommt.“ Hier
komme es allerdings auch darauf an, ob
eine Immobilie Cashflow-Probleme habe
oder nicht. Allerdings habe es in der Pra-
xis bislang haufig so ausgesehen, dass die
Banken den Bruch der Kreditbestim-
mungen geduldet haben, wenn der Kapi-
talfluss aus der Immobilie langfristig et-
wa durch einen geringen Leerstand gesi-
chert ist. Insofern gelte auch hier: ,,Die
Frage der Prolongation von Krediten aus
der Krise ist keine Frage der unterschied-
lichen Bewertungsansitze, sondern
héngt von der Strategie des Kiufers zum
Erwerbszeitpunkt ab.” Tl'

Kritik an der Novelle der Wertermittlungsverordnung

Im Mai dieses Jahres wurde die Novelle zur Wertermittlungsverordnung verabschiedet. Die neue
ImmoWertV trat am 1. Juli 2010 in Kraft. Ihre Regelungen sind von Gutachterausschiissen bei der
Verkehrswertermittlung von Grundstiicken zwingend anzuwenden. Fiir die Bewertungspraxis diirf-
ten von der Novelle keine groBen Verdnderungen zu erwarten sein.

Notwendig war die Novellierung der rund 20 Jahre alten Wertermittlungsverordnung aber dennoch.
,Die bisherige Verordnung konnte den Stand der Technik nicht mehr abbilden, geschweige denn die
Zukunft darstellen”, so Hermann Altmeppen. Er stellt jedoch fest, dass die Wertermittlungsverord-
nung nur die Gutachterausschiisse binde, wahrend es in Deutschland keine Verordnung gebe, die
Sachverstédndige zu einem bestimmtem Handeln verpflichteten.

Mit der Novelle ist Altmeppen, der selbst Mitglied des Sachversténdigengremiums des Bundesbau-
ministeriums zur Novellierung der Wertermittlungsverordnung war, ingesamt sehr unzufrieden.
Zwar habe das Ministerium dem Gremium einen konstruktiven Entwurf dazu vorgelegt. Doch leider
habe er beobachten miissen, ,dass dieser konstruktive Entwurf durch das Gremium nicht verbessert,
sondern verwassert wurde”. Selbst der mit dem Expertenkreis durchdiskutierte Entwurf sei dann
iiber die Bundeslander nochmals verschlechtert worden. , Insgesamt”, so der Immobilien-Sachver-
standige, ,ist die neue ImmoWertV fiir meine tagliche Arbeit als Sachverstandiger fiir Inmobilien-
GroBanleger vollig unbedeutend.” I
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