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Inhalt und Wirkung der BelWertV

Rebecca Holter

Wenn am 1. August dieses Jahres die Beleihungswertermittiungsverordnung
(BelWertV) in Kraft tritt, wird erstmals in Deutschland eine einheitliche
Methode zur Festlegung der Beleihungswerte vorgeschrieben. Damit entfallen
die fiir jeden Pfandbriefemittenten individuellen Wertermittlungsanweisungen.
Allerdings, so bedauert die Autorin, wird die BelWertV nicht fiir die
Immobilienfinanzierer gelten, die keine Pfandbriefe begeben. Eine
Allgemeingiiltigkeit der Verordnung hitte aber fiir mehr Transparenz in der
Wertermittlung der Banken sorgen kénnen. (Red.)

Der Immobilienbewertung kommt im
Rahmen der Immobilienfinanzierung
eine bedeutende Rolle zu. Der Immobi-
lienwert als Wert der Kreditsicherheit ist
wesentlich fiir die Risikobeurteilung und
-steuerung und damit auch relevant fir
die Hohe der Refinanzierungs- und Ei-
genkapitalkosten. Insbesondere fiir
Pfandbriefemittenten nimmt der Belei-
hungswert einen hohen Stellenwert ein,
da er maf3geblich die Sicherheit des
Deckungsstockes beeinflusst. Anders als
der stichtagsorientierte Marktwert soll
der Beleihungswert einen langfristig,
das heiBBt wahrend der gesamten Kre-
ditlaufzeit, erzielbaren Wert darstellen.
Er bildet damit die langfristige Unter-
grenze des Wertes der finanzierten Im-
mobilie.

Zur Regelung des Beleihungswertes hat
die BaFin die Beleihungswertermitt-
lungsverordnung (BelWertV) erlassen.
Die BelWertV regelt erstmals fir alle
Pfandbriefemittenten einheitlich und
transparent die Anforderungen an die
Qualitdt der Gutachter und die Methodik
der Beleihungswertermittiung. Sie tritt
am 1. August 2006 in Kraft.

Funktion des Beleihungswertes

Grundsétzlich ist der Beleihungswert ein
im Rahmen einer vorsichtigen Bewer-
tung der zukiinftigen Verkduflichkeit
unter Beriicksichtigung der langfristigen
und nachhaltigen Merkmale eines Objek-
tes ermittelter Wert. Die Beleihungswert-
methodik betrachtet die einzelnen Be-
wertungsparameter primar unter Risiko-
gesichtspunkten.

Die Beleihungswertermittlung dient dem
Ziel, festzustellen, welcher Betrag eines
Hypothekarkredites fiir die Deckungs-
masse von Pfandbriefen verwendet wer-

den darf. Zulissig ist eine Verwendung
von 60 Prozent des Beleihungswertes fiir
die Pfandbriefdeckung. Der Beleihungs-
wert bildet somit eine wichtige Siule der
Qualitdt von Pfandbriefen. Aber auch
Banken, die keine Pfandbriefe emittieren,
missen, sofern sie die Realkrediterleich-
terungen im Kreditwesengesetz in An-
spruch nehmen, den Beleihungswert
gemdB § 16 Abs. 1 und § 16 Abs. 2
PfandBG als Berechnungsgrundlage
verwenden.

Der Beleihungswert im
Hypothekenbankgesetz

Die Nachhaltigkeit des Beleihungswertes
fiihrt zudem dazu, dass der Beleihungs-
wert nicht dem Konjunkturverlauf folgt,
sondern als stabilisierende Linie im Auf
und Ab des Marktes verharrt. Diese Art
der Wertermittlung fiihrt zu einer vor-
sichtigen und konjunkturunabhingigen
Beleihung von Immobilien. Eine Uberhit-
zung der Immaobilienmirkte durch zu
expansive Kreditvergabe wird dank des
Beleihungswertes vermieden?).

Auch vor Inkrafttreten der BelWertV war
der Beleihungswert die BezugsgroBe fiir
Immobilienwerte, die von privaten Hypo-
thekenbanken als Sicherheiten fiir die
Pfandbriefdeckung genutzt wurden. Die
Anforderungen an den Beleihungswert
wurden im Hypothekenbankgesetz (HBG)
geregelt. Die Rechtsgrundlage des Belei-
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B Kapitalmarkt I, "10s'-crtcs, der § 12 HEG, verwendete

jedoch nicht explizit den Begriff des
Beleihungswertes, sondern sprach von
einem ,bei der Beleihung angenomme-
nen Wert" Diese Formulierung verdeut-
licht, dass es sich bei dem Beleihungs-
wert um einen subjektiv von der Bank
angenommenen Wert handelt.

Dieses Werturteil des Kompetenztrigers
der Bank, der so genannte ,festgesetzte
Beleihungswert”, sollte nach § 12 HBG
den durch sorgfiltige Ermittlung festge-
stellten Verkaufswert nicht iiberschrei-
ten. Mit Verkaufswert war hier jedoch
nicht der Marktwert gemeint, sondern
der Wert, der jederzeit fiir die Pfand-
briefdeckung bereit steht: der konjunk-
turunabhidngige, langfristig erzielbare
Wert im freihdndigen Verkauf; folglich
der vom Gutachter ,ermittelte Belei-
hungswert"2)

Die Regelung der Methodik der Belei-
hungswertermittlung erfolgte gemaf

§ 13 HBG aus von den Instituten zu
erlassenden und von der BaFin abzu-
stimmenden Wertermittlungsanweisun-
gen. Obwohl die Differenzen zwischen
den einzelnen Wertermittlungsanwei-
sungen in den letzten Jahren stark ab-
nahmen, sind weiterhin marginale Un-
terschiede vorhanden. Es fand auch
keine Verdffentlichung der Wertermitt-
lungsanweisungen statt, hier handelte
es sich um rein interne Richtlinien der
Banken.

Die individuellen Wertermittiungsanwei-
sungen bildeten die Grundlage der Belei-
hungswertiiberpriifungen durch die
Bankaufsicht. Im Rahmen dieser, in den
Pfandbriefbanken regelmiBig stattfin-
dender Deckungspriifungen wird von der
BaFin kontrolliert, ob die Werthaltigkeit
der in die Deckungsmasse der Pfandbrie-
fe eingestellten Immobiliensicherheiten
richtig bemessen ist.

Pfandbriefgesetz und
BelWertV

Mit dem neuen Pfandbriefgesetz (Pfand-
BG) wurde eine einheitliche Emissions-
grundlage fiir ffentliche und private
Pfandbriefemittenten geschaffen und
die bisherigen Emissionsgrundlagen fiir
Hypothekenpfandbriefe, das Gesetz (iber
Pfandbriefe und verwandte Schuldver-
schreibungen (OPG) und das Hypothe-
kenbankgesetz, abgeldst.3 Das am 19.
Juli 2005 in Kraft getretene Pfandbrief-
gesetz regelt den Beleihungswert folglich
einheitlich fir alle Pfandbriefemittenten,
unabhdngig davon, ob es sich um private



oder Offentlich-rechtliche Emittenten
handelt.

Die Definition des Beleihungswertes
erfolgt in § 16 Abs. 2 PfandBG. Zudem
wird in 8 16 Abs. 1 PfandBG festgelegt,
dass der Beleihungswert durch einen
unabhéngigen Gutachter zu ermitteln
ist. § 16 Abs. 4 PfandBG ermichtigt das
Bundesministerium der Finanzen in Zu-
sammenarbeit mit dem Bundesministe-
rium der Justiz zum Erlass einer Verord-
nung zur Regelung der Einzelheiten der
Methodik und Form der Beleihungswert-
ermittlung sowie der Mindestanforde-
rungen an die Qualifikation der Gutach-
ter. Die Ermdchtigung zum Erlass der
Rechtsverordnung wurde vom Bundes-
finanzministerium auf die BaFin lbertra-
gen. Die BelWertV wurde am 22. Mai
7006 im Bundesgesetzblatt verdffent-
.cht. Sie tritt am 1. August 2006 in
Kraft und I6st die bilateral mit der BaFin
abgestimmten Wertermittlungsanwei-
sungen nach § 13 HBG ab.

Regelungsinhalt der
neuen BelWertV

Der Verband deutscher Pfandbriefbanken
(vdp) e.V. hat in seinen Gremien seit
Mitte der neunziger Jahre kontinuierlich
die Methodik der Beleihungswertermitt-
lung analysiert und allgemeine Standards
erarbeitet.¥) Die BelWertV basiert im
Wesentlichen auf diesen und in den
Deckungspriifungen entwickelten
Grundsidtzen der Beleihungswertermitt-
lung. Zum Teil geht die BelWertV tber
die bisherigen Anforderungen hinaus,

am Teil wurden auch Erleichterungen
gestattet.

Die BelWertV besteht aus vier Teilen. Im
ersten Teil werden allgemeine Bestim-
mungen und Grundsdtze festgelegt. In
diesem Teil regelt die BelWertV unter
anderem den Anwendungsbereich der
Verordnung, den Gegenstand der Wert-
ermittlung und die zuldssigen Verfah-
ren zur Beleihungswertermittlung. Die
BelWertV fordert grundsatzlich die An-
wendung des Sachwertverfahrens und
des Ertragswertverfahrens. Bei Wohn-
und Teileigentum sowie bei Ein- und
Zweifamilienhdusern mit ausreichender
Datengrundlage ist auch die Anwendung
des Vergleichswertverfahrens moglich.

Teil 2 der BelWertV legt die Anforderun-
gen an Gutachten und Gutachter fest.
Hervorgehoben werden sollte, dass nun
eindeutig geregelt ist, dass vom Kunden
eingereichte Gutachten nicht Grundlage
der Beleihungswertermittlung sein dir-
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fen. Auch die Anforderungen an die
Qualifikation der Gutachter wurden
prazisiert. Der Gutachter muss iiber eine
Ausbildung und besondere berufliche
Kenntnisse sowie Erfahrung auf dem
Gebiet der Immobilienbewertung besit-
zen. Sofern der Gutachter diber eine
Zertifizierung nach 1SO 17024 von einer
akkreditierten Stelle verfligt, wird diese
erforderliche Qualifikation vermutet.

Die Bank hat sich jedoch auch bei zer-
tifizierten Gutachtern davon zu lber-
zeugen, dass der Gutachter liber beson-
dere Kenntnisse auf dem Gebiet der
Beleihungswertermittlung verfiigt.
Diese hervorgehobene Stellung zertifi-
zierter Gutachter ist eine Neuerung der
BelWertV. Sie greift jedoch nur die in
der Praxis bereits erfolgte Entwicklung -
mehr als 500 Gutachter wurden bereits
nach der ISO 17024 von der Hypzert
GmbH fiir Beleihungswertermittiungen
zertifiziert - auf und gesteht bei Vor-
handensein dieses Qualitdtsnachweises
Erleichterungen zu. In § 7 BelWertV wird
die Unabhingigkeit des Gutachters ge-
regelt. Deutlich wird, dass der Gutachter
sowoh! persénlich (§ 7 Abs. 1 BelWertV)
als auch organisatorisch (§ 7 Abs. 2
BelWertV) unabhingig sein muss. Orga-
nisatorische Unabhingigkeit bedeutet
bei bankinternen Gutachtern, dass sie
nicht Mitarbeiter der Bereiche sein diir-
fen, die Kreditentscheidungen treffen.
Bei externen Gutachtern wird die orga-
nisatorische Unabhingigkeit vorausge-
setzt.

In Teil 3 der BelWertV werden die Wert-
ermittlungsverfahren geregelt. Im We-
sentlichen wird auch hier auf die bereits
bewahrten Grundsatze der Beleihungs-
wertermittiung nach Hypothekenbank-
gesetz zurlickgegriffen. Hingewiesen
werden sollte an dieser Stelle aber auf
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den § 13 BelWertV, die Ermittiung des
Ertragswertes in besonderen Fillen.
Der § 13 BelWertV kennt drei dieser
besonderen Fille.

@ Der erste Fall bezieht sich auf Objekte,
bei denen nach Abzug der Bodenwert-
verzinsung kein oder ein negativer Rein-
ertrag verbleibt. Hier ist dann der Boden-
wert gemindert um die Abbruchkosten
als Beleihungswert anzusetzen.

@ Als zweiter besonderer Fall werden
Objekte mit einer Restnutzungsdauer
von weniger als 30 Jahren identifiziert.
Hier ist alternativ der Ertrag ohne geson-
derten Ansatz des Bodenwertes auf die
verbleibende Restnutzungsdauer zu ka-
pitalisieren oder eine Ertragswertermitt-
fung mit Ansatz des Bodenwertes durch-
zuflihren und der sich ergebende Er-
tragswert um die Abbruchkosten zu
mindern.

® Im dritten Absatz des § 13 BelWertV
wird festgelegt, dass bei Objekten, deren
Bodenwert mehr als 50 Prozent des Er-
tragswertes ausmacht, die zugrunde
gelegten Annahmen besonders zu be-
griinden und gegebenenfalls die Voraus-
setzungen fir eine Ersatzbebauung zu
tiberpriifen sind.

® Im § 13 BelWertV wird deutlich Gber
die bisherigen Anforderungen hinausge-
gangen, insbesondere bei Beriicksichti-
gung der Wechselwirkungen, die sich aus
den neu festgesetzten Nutzungsdauern
der Anlage 2 der BelWertV ergeben. Hier
sind fiir einige Gewerbeimmobilien ma-
ximal zuléssige Nutzungsdauern von 30
Jahren angesetzt.

Dies wiirde bedeuten, dass zum Teil
bereits fur Neubauten, mit einem Alter
von weniger als funf Jahren, der Belei-
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hungswert gemiB § 13 Abs. 2 ermittelt
werden miisste.

In & 24 BelWertV werden Erleichterungen
fur liberwiegend zu Wohnzwecken die-
nende Objekte geregelt. Bis zu einer
Darlehenshihe von 400 000 Euro (vor-
mals 306 000 Euro), der so genannten
Kieindarlehensgrenze, kann eine verein-
fachte Wertermittlung vorgenommen
werden. Dies bedeutet einerseits den
Verzicht auf ein umfangreiches Wertgut-
achten. Andererseits kann die Werter-
mittlung durch einen geschulten und
qualifizierten Kreditsachbearbeiter, der
unabhingig von der abschlie3enden
Kreditentscheidung ist, vorgenommen
werden.

Die Anforderungen an ausldndische
Wertgutachten werden in § 25 BelWertV
geregelt. Hier ist neu, dass eindeutig
festgelegt ist, dass fiir die Belethungs-
wertermittlung zugrunde gelegte Markt-
wertgutachten nicht &lter als zwei Jahre
sein diirfen.

Die BelWertV begriindet erstmals Uber-
prifungspflichten fiir Beleihungswerte.
In § 26 BelWertV wird ausgefiihrt, dass
bei einer deutlichen Verschlechterung
des lokalen Marktes, die sich in einem
signifikanten Sinken des Preisniveaus
widerspiegelt, die Grundlagen der Belei-
hungswertermittlung zu {iberpriifen
sind.
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Dariiber hinaus sind bei nicht eigenge-
nutzten Wohnimmabilien die Annahmen
des Beleihungswertes zusatzlich bei Leis-
tungsstdrungen von mehr als 90 Tagen
zu Uberpriifen.

Neu sind auch Erleichterungen fiir Ko-
operationen oder Portfoliolibernahmen.
Sofern bereits der BelWertV entspre-
chende Wertermittlungen von Banken
oder Versicherungen vorliegen, reicht
eine Plausibilitatspriifung der Gutachten
aus. Eine erneute Beleihungswertermitt-
lung aller im Portfolio enthaltenen Im-
mobilien ist bei positiver Plausibilitats-
prifung gemaB § 5 Abs. 2 BelWertV und
§ 24 Abs. 4 BelWertV nicht erforderlich.

Zusammenfassend l3sst sich feststellen,
dass trotz vereinzelter Kritikpunkte an
der vorgelegten Verordnung eine Steige-
rung der Transparenz durch einheitliche
BewertungsmalBstibe im kreditwirt-
schaftlichen Bereich zu erwarten ist.
Fiir Pfandbriefgldubiger bedeutet die
Verordnung eine bessere Vergleichbar-
keit der Deckungsmassen, da nun ein-
heitliche Bewertungsgrundsatze anzu-
wenden sind.

Behandlung von Plattenbauten

Heftige Diskussionen gab es in der Fach-
welt um die Behandlung von Platten-
bauten in der BelWertV. Im ersten Ent-
wurf der BelWertV wurden fiir Platten-
bauten gesonderte Bandbreiten fir
Mindestkapitalisierungszinsen und Nut-
zungsdauern ausgewiesen. Diese Band-
breiten lagen deutlich tber beziehungs-
weise unter den Bandbreiten ,normaler”
Wohngebaude.

Die Kreditwirtschaft wies im Schulter-
schluss mit der deutschen Wohnungs-
wirtschaft deutlich darauf hin, dass hier
eine Diskriminierung einer einzelnen
Gebaudeart erfolge. Zudem konnte die
generelle Risikohaftigkeit von Platten-
bauten nicht bestatigt werden. Das hdu-
fig gezeichnete Negativbild der industri-
ellen GroBsiedlungen in der Peripherie
stimmt nicht immer mit der Wirklichkeit
voll vermieteter beliebter innenstadti-
scher Plattenbauten Uberein.

In der endgiiltigen Fassung der BelWertV
wurde die Kritik der Verbdnde beriick-
sichtigt. Fir Plattenbauten werden nun
keine gesonderten Zinsen und Nutzungs-
dauern ausgewiesen. Stattdessen wurden
die Bandbreiten fiir Wohngebéaude deut-
lich erweitert. Dieser Kompromiss er-
moglicht, fiir Plattenbauten entspre-
chend ihrer Marktgangigkeit und ihres
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Vermietungsstands angemessene Belei-
hungswerte zu ermitteln.

Die BelWertV stellt zweifellos einen wich-
tigen Beitrag zur Steigerung der Transpa-
renz der kreditwirtschaftlichen Immobili-
enbewertung und deshalb eine Effizienz-
steigerung des deutschen Finanzmarktes
dar. Der vdp hat sich bereits in der Ver-
gangenheit intensiv fiir eine einheitliche
Grundlage der Wertermittlung fiir Pfand-
briefe eingesetzt und begrif3t daher den
Erlass der Verordnung.

Bedauerlich ist jedoch, dass die Kredit-
wirtschaft die Gelegenheit nicht wahrge-
nommen hat, mit der BetWertV eine fiir
alle Kreditinstitute verbindliche Grundla-
ge der Beleihungswertermittiung zu
schaffen. Dieser bindende Charakter, die
so genannte Allgemeinverbindlichkeit
der BelWertV, hatte gewihrleistet, dass
nicht nur Pfandbriefbanken, sondern alle
Banken die an den Beleihungswert ge-
kniipfte Erleichterungen in Anspruch
nehmen, ein einheitliches Beleihungs-
wertkonzept anzuwenden hatten und
der Beleihungswert nicht nur transpa-
rent, sondern auch einheitlich definiert
gewesen ware.

Auch in Zukunft ist davon auszugehen,
dass Markt- und Beleihungswert eine
wichtige Rolle im Rahmen der Immaobi-
lienfinanzierung spielen. Der Marktwert
bleibt eine wesentliche Kenngréfe der
Banken fiir die Einschatzung kurzfristi-
ger Risiken, wie zum Beispiel im Rahmen
der Eigenkapitalunterlegung bendtigt.

Aber auch um einen Beleihungswert zu
ermitteln, muss der Gutachter genaue
Kenntnisse Giber den Markt haben, wes-
wegen § 16 Abs. 2 PfandBG neben der
Ermittlung eines Beleihungswertes auch
die Ermittlung eines Marktwertes for-
dert. Um das langfristige Sicherungspo-
tenzial einer Immobilie abschatzen zu
kdnnen, ist hingegen die nachhaltige
Sichtweise des Beleihungswertes gerade
fur langfristige Immobilienkredite aus-
schlaggebend.
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