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Vorwort der Herausgeberin

In den vergangenen Jahren haben sich die Immobilienmérkte spiirbar verdndert. Mit dem
Ende der langanhaltenden Niedrigzinsphase gingen in vielen Markten riicklaufige Immo-
bilienpreise einher. Gleichzeitig beeinflussen strukturelle Entwicklungen, wie die zunehmende
Verbreitung von Homeoffice sowie der kontinuierlich wachsende Onlinehandel, einzelne
Marktsegmente nachhaltig. In diesem Umfeld mussten Marktwerte teilweise merklich nach
unten angepasst werden. Beleihungswerte hingegen blieben aufgrund ihres bewusst langfris-

tigen, nachhaltigen und vorsichtigen Ansatzes weitgehend stabil.

Diese Stabilitét stellt der Beleihungswert nicht das erste Mal unter Beweis: Bereits im Zuge
der globalen Finanzmarktkrise in den Jahren 2007 bis 2009 zeigte sich das Beleihungswert-
konzept als stabiler Anker: Konjunkturelle Schwankungen werden geglattet und temporére

Einfliisse nicht nachgezeichnet.

Wachsende Bedeutung des Beleihungswertes

Parallel zu den jiingsten Marktverdnderungen hat sich die Bedeutung des Beleihungswertes in
den vergangenen Jahren deutlich erweitert. War er urspriinglich ausschlieSlich mit dem
Pfandbriefgeschéft verkniipft, hat er sich zunehmend zu einem anerkannten Bewertungs-
mal3stab innerhalb der gesamten kreditwirtschaftlichen Immobilienbewertung entwickelt.
Diese Entwicklung unterstreicht die wachsende Relevanz eines Bewertungsansatzes, der auf

Nachhaltigkeit, Vorsicht und langfristige Stabilitat ausgerichtet ist.

Inhaltliche und strukturelle Weiterentwicklung der Neuauflage

Vor diesem Hintergrund wurde der Studienbrief ,Der Beleihungswert” umfassend iiberarbei-
tet. Samtliche Inhalte wurden an die aktuellen regulatorischen Anforderungen angepasst und
hinsichtlich der praktischen Anwendung auf den neuesten Stand gebracht. Die Weiter-
entwicklungen im nationalen und européischen Aufsichtsrecht sowie die fortlaufenden Kon-
kretisierungen durch Aufsichtsbehérden und Marktpraxis sind systematisch eingearbeitet

worden.

Gleichzeitig wurde das Werk inhaltlich erweitert: Neue tibergeordnete Kapitel widmen sich
Themen, die in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen haben. Hierzu zéhlen die Bertick-
sichtigung von Environmental-Risiken in der Immobilienbewertung sowie die zunehmende

Rolle statistischer Verfahren im Zuge der fortschreitenden Digitalisierung.

Dariiber hinaus wurde das Werk in Teilen neu strukturiert und thematisch zusammenge-
fithrt. Ziel ist eine klare und konsistente Darstellung der Inhalte. Dies betriftt beispielsweise
die Themen Objektbesichtigung und Monitoring von Immobilienwerten, die nun jeweils zu-

sammenhéngend behandelt werden.
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Mitwirkende an der Neuauflage

Das vorliegende Werk kniipft an die erfolgreichen Vorauflagen an, die maf$geblich von
Wolfgang Crimmann geprigt wurden. Es ist mir eine grofle Ehre, sein Standardwerk fort-

zufithren.

Mein besonderer und sehr herzlicher Dank gilt daher Wolfgang Crimmann - nicht nur fiir die
inhaltliche und konzeptionelle Grundlage dieses Studienbriefs, sondern auch fiir die langjah-
rige vertrauensvolle Zusammenarbeit, die die Vorauflagen iiber viele Jahre begleitet und ge-
pragt hat. Er hat mit diesem Studienbrief einen fachlichen Mafistab gesetzt, der weit iiber
einzelne Auflagen hinaus Bestand hat. Viele Inhalte, methodische Ansétze und gedankliche
Leitlinien tragen weiterhin unverkennbar seine Handschrift und bilden auch in dieser Neuauf-

lage das tragende Fundament.

Die Weiterentwicklung dieses Studienbriefs erfolgt bewusst nicht als Einzelarbeit. Wie in der
téglichen Arbeit des vdp ist auch hier die enge Zusammenarbeit mit der Praxis von zentraler
Bedeutung. Die Anforderungen an die Beleihungswertermittlung entstehen im Zusammen-
spiel von Regulierung, Immobilienmarktentwicklung und operativer Anwendung - und genau

diese Perspektiven sollen sich auch in diesem Werk widerspiegeln.

Daher wurde die Neuauflage in Kooperation mit zahlreichen Spezialistinnen und Spezialisten
aus der Praxis erarbeitet, die ihre Expertise in einzelne Kapitel eingebracht haben. Diese Zu-
sammenarbeit hat wesentlich zur fachlichen Tiefe und Praxisndhe beigetragen. Allen Mitwir-
kenden gilt mein ausdriicklicher und herzlicher Dank. Es sei auf das Autorenverzeichnis ver-
wiesen, in dem alle Beteiligten genannt sind. Ein besonderer Dank gilt meinem Kollegen
Matthias Fischer. Er hat dieses Projekt durch seine prézise und verldssliche Mitarbeit an den

Inhalten in auflergew6hnlicher Weise begleitet.

Mein Dank gilt dartiber hinaus den Gremien des Bereichs Immobilienbewertung des vdp,
insbesondere dem Ausschuss fiir Bewertungsfragen und dem Arbeitskreis Methodik, die das
Werk abschliefSend durchgesehen und ihm mit ihren wertvollen Hinweisen den fachlichen

Feinschliff verliehen haben.

Zielsetzung und Zielgruppen

Ziel dieses Werkes ist es unverdndert, der Kreditwirtschaft eine fundierte, praxisnahe und
zugleich methodisch prézise Grundlage fiir die Beleihungswertermittlung zur Verfiigung zu
stellen. Im Mittelpunkt steht dabei die Ermittlung des Beleihungswertes nach dem Pfand-
briefgesetz (PfandBG) in Verbindung mit der Beleihungswertermittlungsverordnung (Bel-
WertV). Zugleich werden alle weiteren relevanten nationalen und européischen Vorgaben zur
kreditwirtschaftlichen Wertermittlung aufgegriffen und in ihren jeweiligen regulatorischen

und methodischen Kontext eingeordnet.

Das Werk richtet sich an alle, die sich beruflich mit der Bewertung von Immobilien im kredit-
wirtschaftlichen Kontext befassen - insbesondere an Gutachter, Mitarbeitende in Kreditinsti-
tuten sowie an alle, die sich mit regulatorischen Anforderungen der Immobilienbewertung

und deren praktischer Umsetzung auseinandersetzen.
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Die Inhalte werden zudem als Studienmaterial im Rahmen der Ausbildung von Immobilien-
sachverstidndigen fiir die Beleihungswertermittlung eingesetzt. Eine Vielzahl der Gutachter,
die eine Zertifizierungspriifung nach ISO/IEC 17024 bei der HypZert GmbH anstreben, nutzt
dieses Werk als wesentliche Grundlage zur Vorbereitung. Damit leistet es auch kiinftig einen
wichtigen Beitrag zur Sicherung und Weiterentwicklung hoher Qualitdtsstandards in der

Bewertungspraxis.

Ausblick

Die Beleihungswertermittlung bleibt ein zentrales Element der kreditwirtschaftlichen Immo-
bilienbewertung. Sie steht fiir Kontinuitat, Verlasslichkeit und Stabilitat — Eigenschaften, die

in einem sich immerwahrend wandelnden Marktumfeld unverzichtbar sind.

Mit Blick in die Zukunft wird es entscheidend sein, dieses bewéhrte Konzept weiterzuentwi-
ckeln. Eine ausgewogene Regulierung ist dabei von zentraler Bedeutung: Sie muss einerseits
die notwendigen Qualitdts- und Sicherheitsstandards gewéhrleisten, darf andererseits aber
nicht dazu fithren, dass die Nédhe zum Markt verloren geht oder formale Anforderungen —
etwa im Bereich der Dokumentation - den praktischen Nutzen unverhéltnismiflig ein-
schranken. Gleichzeitig sollten regulatorische Anforderungen die Moglichkeiten der Digitali-
sierung stérker beriicksichtigen, um effiziente, datenbasierte Prozesse zu ermdglichen und

sinnvoll in die Bewertungspraxis zu integrieren.

Nur wenn es gelingt, diese Balance zu wahren, wird der Beleihungswert auch kiinftig seine
zentrale Rolle als stabiler und zugleich praxisnaher Bewertungsmafistab behaupten kénnen.
Berlin, im Juli 2026

Annett Wiinsche

Mitglied der Geschaftsleitung
Bereichsleiterin Immobilienbewertung
Verband deutscher Pfandbriefbanken e. V.
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