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I Umkehrhypothek B

Wertermittlungen im Rahmen von
Reverse-Mortgage-Produkten

Axel Vogt

Um den erheblichen Herausforderungen der Wertermittlung bei Reverse-
Mortgage-Produkten Herr zu werden, will der Autor sieben Faktoren
beriicksichtigt wissen. Zukunftswert, Regionalfaktoren, Risikoabschlége,
Instandhaltung, deren Kontrolle, Grundstiickswerte und Barrierefreiheit sollen
so in eine zweckdienliche Kalkulation einflieBen. Losgel6st von der Ermittlung
eines Sachwertes fiir den Gebdudeanteil des Objektes kdnne ein fiktiver
Rohbauwert zuziiglich eines hinreichend konservativ prognostizierten
Grundstiickswertes die Basis fiir eine Besicherung der Immobilie bilden. (Red.)

Die Herausforderungen fiir Immobi-
lienwertermittlungen im Rahmen von
Reverse-Mortgage-Produkten sind er-
heblich. Im Spannungsfeld zwischen
hohen Risiken fiir den Kreditgeber bei
zu optimistischer Betrachtung und
einem Produktkiller bei allzu restriktiven
Wertprognosen gilt es, einen auf die
zukiinftige Marktentwicklung fiir Ge-
brauchtimmobilien ausgerichteten sach-
gerechten Wert zu ermitteln.

Methodenwahl entscheidet

Sofern auf eine Beleihung von Vermo-
genswerten als Grundlage fiir eine ding-
liche Absicherung abgestellt wird, ist die
Methodenwahl fiir die Wertermittlung
entscheidend. Das Wesen der Produkt-
gruppe besteht in einer langfristigen
Nutzung der eigenen Immobilie, sodass
bei Vertragsabschluss kein Kaufpreis
erzielt wird, um einen konkreten Markt-
wert zu ermitteln.”)

Als Alternative zur Vergleichswertme-
thodik konnte die Ertragswertmethode
dienen. Dies ist allerdings mindestens fur
das Ein- und Zweifamilienhaussegment
nur bedingt mit der aktuellen Nutzungs-
mentalitdt in Deutschland vereinbar.

Es steht die Eigennutzung im Mittel-
punkt des Interesses. Dies spricht zurzeit
fiir eine Bewertung nach der Sachwert-
methode und wird im Folgenden auch
nur betrachtet.

Besondere Bedeutung erhélt die erwar-
tete Wertentwicklung, weil ein sukzessi-
ver Wertverlust des Gebdudes aufgrund
des zunehmenden Alters erfolgt. In
diesem Zeitraum findet somit eine er-
hebliche Wertminderung statt, dem ein
steigendes Risiko der Glaubiger in den

letzten Jahren bis zur Vollinanspruch-
nahme entgegensteht.

Die Faktoren
der Wertermittlung

Der Wert in der Zukunft: Zwei wesent-
liche Einflussfaktoren sind bei einer Wer-
termittlung auf die Zukunft festzulegen
beziehungsweise moglichst exakt zu
bestimmen. Zum einen ist der Zeitpunkt,
auf den der Wert berechnet werden soll,
festzulegen. Hierbei haben die Risikobe-
reitschaft des Glaubigers oder die forma-
len Vorgaben zur Wertfindung einen
wesentlichen Einfluss. Aufgrund bisher
fehlender Festlegungen beziehungsweise
gesetzlicher Regeln kann theoretisch
jeder Zeitpunkt zugrunde gelegt werden,
so auch eine Endlaufzeit von 110 Lebens-
jahren des Kreditnehmers, sofern die
technische Restnutzungsdauer des Ge-
baudes dies zuldsst.

Dies wiirde aber die Prognosenunsicher-
heit so erheblich erhdhen, dass es ,einem
Blick in die Glaskugel" gleich kdme. Vie-
les spricht flir eine Wertprognose auf das
Jahr der rechnerischen Lebenserwartung
des Kreditnehmers nach den Generatio-
nensterbetafeln. Eine dezidierte Aus-
einandersetzung mit den Argumenten
flr und gegen diesen Zeitpunkt wiirde
den Rahmen dieses Textes sprengen, wird
aber die weitere Fachdiskussion heraus-
fordern.
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Zum anderen besteht die Herausforde-
rung in der Berlicksichtigung einer mog-
lichst kleinrdumigen differenzierten
Wertentwicklungsdarstellung fiir unter-
schiedliche Zeitraume. Dies kann durch
gutachterliche Unterstiitzung erfolgen.
Dabei sind die wesentlichen Einflussfak-
toren zu bestimmen, deren wahrschein-
liche Entwicklung zu prognostizieren
und in einem aussagefahigen Wertent-
wicklungsmodell zusammenzufiihren.
Dariiber hinaus empfiehlt sich eine ex-
pertenbasierte Verprobung der errechne-
ten Werte. Ein empirischer Soll/Ist-Ab-
gleich in den Folgejahren ist unverzicht-
bar, um frithestmdéglich eine Anpassung
flir Neugeschafte vornehmen zu kénnen.

Regionalfaktoren: Auf Basis der An-
schaffungs- und Herstellungskosten ist
die Berlicksichtigung der Regionalfak-
toren unerldsslich, um Marktsituationen
addquat wiedergeben zu kénnen.

Risikoabschlédge: Verschiedene Aspekte
machen eine pauschale Risikobetrach-
tung notwendig. Neben der prog-
nostischen Unsicherheit der Wertent-
wicklung konnen die tatsachlichen
Riickzahlungszeitpunkte nach den statis-
tischen Lebenserwartungszeitpunkten
liegen und somit weitere - gegebenen-
falls negative - demografisch begriin-
dete Wertentwicklungseinfliisse vorherr-
schen, die vorab nicht quantifizierbar
sind.

Zum Zeitpunkt der Vollinanspruchnahme
des Darlehens kommt der Instandhal-
tungsaufwendung eine besondere Be-
deutung zu, um eine planmaBige Wert-
entwicklung zu gewahrleisten. Risiken
kdnnen aus der entweder nicht zeitge-
rechten oder fachgerechten Instand-
haltung erwachsen, die ebenfalls einer
pauschalen Betrachtung zuzufiihren
sind.

Instandhaltungen: Unterlassene In-
standhaltungen kdnnen infolge des
auftretenden Reparaturstaus zum be-
schleunigten Wertverlust fiihren. Die
Bewertungsmethode unterstellt zu-
nachst, dass die notwendigen Instand-
haltungen erfolgen. Sofern die wirt-
schaftliche Potenz des Kreditnehmers
dies bezweifeln ldsst, muss dies im Rah-
men der Produktstruktur (zum Beispiel
Wertreserven zur Ermdéglichung von
Einmalzahlungen fiir Instandhaltungen)
geregelt werden.

Kontrolle Instandhaltung: Grundsatz-
lich besteht die Gefahr von unterlas-
senen Instandhaltungen aufgrund der
moglichen zunehmenden Interessenlo-



sigkeit der Bewohner. Von Bedeutung
wird dies ab einer Inanspruchnahme
von zirka zwei Dritteln des Kreditbe-
trages, da ab diesem Zeitpunkt den aus-
gezahlten Betrdagen kein entsprechender
Sachwert mehr gegeniibersteht. Regel-
maBige stichprobenartige Kontrollen
(zum Beispiel zehn Prozent jéhrlich)
sollten im Produktkonzept kalkuliert
werden.

Grundstiickswerte: In demografisch
stabilen beziehungsweise prosperieren-
den Gebieten ist eine Beleihung des
reinen Grundstiickswertes (gegebenen-
falls abziiglich Abbruchkosten) ein aus
Sicht des Glaubigers hinreichend stabiler
Wert. Bei Immobilien mit Erbbaurechts-
vereinbarungen und Eigentumswohnun-
gen kommt somit der moglichen Rest-
nutzungsdauer der Gebaudeteile eine
hohe Bedeutung zu, da eine ,natiirliche"
Wertuntergrenze fiir diese Immobilie in
Form eines hinreichenden Grundsticks-
wertes nicht existiert.

Barrierefreiheit: Der Produktart system-
immanent ist die Nutzung der Immobilie
in Lebensphasen, in denen die Barriere-
freiheit der Immobilie Nutzungsvoraus-
setzung sein kann. Somit sind die be-
leihbaren Immobilien diesbeziglich zu
selektieren. Fiir nicht dementsprechende
Objekte ware es moglich, eine Umbau-
riicklage nachzuweisen beziehungsweise
als Reserve im Beleihungswert zu
berlicksichtigen.

Systematik der
Wertentwicklungsberechnung

Der aktuelle Wert wird durch das Verfah-
ren der Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten ermittelt, wobei das tatsdchliche
oder fiktive Alter des Gebdudes unter
Berlicksichtigung bisher durchgefiihrter
Modernisierungen fiir die Sachwerter-
mittlung als Ausgangspunkt fiir die
Ermittlung der Restnutzungsdauer dient.
Hinzu gerechnet wird der aktuelle Bo-
denwert. Um regionale Besonderheiten
zu beriicksichtigen, werden je nach
Standort der Immobilie regionale Ab-
schldge vorgenommen.

Auf den sich hieraus ergebenden Wert,
werden die Wertveranderungsraten fiir
den Standort (gerechnet von Antragstel-
lung bis rechnerisch erwarteter Lebenser-
wartung) zugeschlagen sowie der rechne-
rische Wertverlust fiir den gleichen Zeit-
raum auf den Gebaudeanteil abgezogen.

Von dem sich so ergebenden Wert sind
pauschale Abschldge vorzunehmen, um
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den beleihbaren Wert zu erhalten. Sofern
betraglich kleinere Vorlasten existieren,
sind diese Betrdge abzuziehen.

Abgleich mit
bestehenden Regelungen

Aktuell sind Sachwerte fiir die Belei-
hungswertermittlung gemaB BelWertV
und PfandBG zu ermitteln, sofern das
zu besichernde Objekt fiir den Kreditge-
ber eigenkapitalrelevant beriicksichtigt
werden soll, wobei der planmaBige Wert-
verlauf des Objektes laufend zu lber-
priifen ist. Spekulative Elemente sind
nicht zu beriicksichtigen. Eine Markt-
wertermittlung gemaB ImmoWertV ist
flr eine auf den Herstellungskosten
basierende Wertermittlung als Grund-
lage der Besicherung eines Objektes
daher nicht geeignet.

Im Kern der Wertermittlung fir das neue
Produkt steht die langfristige perspekti-
vische Betrachtung der Wertentwicklung,
die aufgrund der zu prognostizierenden
Marktentwicklung zwangslaufig Unwég-
barkeiten enthilt. Es werden in der Regel
bei Weitem nicht alle fiir die zukiinftige
Entwicklung relevanten Faktoren einflie-
Ben konnen, da sie zum Zeitpunkt der
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Prognose nicht abschatzbar sind. Als
Beispiel seien der zukiinftige energe-
tische Standard von Neubauten, die
Energiepreisentwicklung und der sich
rasant verandernde Standard in der
Informationstechnologie und der Gebau-
detechnik und -automatisierung genannt.

Sofern man sich als Konsequenz hie-
raus von der Ermittlung eines Sach-
wertes fiir den Gebadudeanteil des Ob-
jektes l6sen wiirde, kdnnte ein fiktiver
Rohbauwert zuziiglich eines hinrei-
chend konservativ prognostizierten
Grundstiickswertes die Basis fiir eine
Besicherung der Immobilie bilden.
Weitere Beleihungsspielrdume am
Gebaude zugunsten des Darlehens-
nehmers kdnnen zwar mit Hilfe einer
Marktprognose grob abgeschatzt wer-
den, missen aber aufgrund der be-
stehenden gesetzlichen Situation mit
einem separaten Risikofaktor im Pro-
dukt bericksichtigt werden. In der
Wertermittlung des Objektes gemaB
BelWertV sind sie derzeit nicht darstell-
bar.

*) Es kann ausschlieBlich ein Marktwert auf Basis
des Vergleichswertverfahren ermittelt werden, in
dem ein Objekt mit gleichen Eigenschaften (des zu
beleihenden Objektes zum Zeitpunkt der Falligkeit)
in die Zukunft projiziert wird. 4



