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I Schwerpunkt: Bewertungsfragen EEy

Beleihungswertermittlung fiir im
Ausland gelegene Objekte

Simon Ritsch

Bei Immobilienfinanzierungen deutscher Pfandbriefbanken im Ausland stellt sich
die Frage, wie der Beleihungswert auf vergleichbaren Informationen, wie sie im
Inland zur Verfiigung stehen, ermittelt werden kann. Der Autor empfiehlt ein
landesspezifisches Gutachten einzuholen, fiir dessen Erstellung allerdings klare
Vorgaben zu machen sind, um den Anforderungen der Beleihungswertermittlung
zu geniigen. Wenn in seinen Augen nur Gutachter aus internationalen
Bewertungsunternehmen und Sachverstindigenverbinden diesem Anspruch
gerecht werden, dann diirfte er dabei auch an sein Unternehmen denken. (Red.)

Die Pfandbrief-Refinanzierung hat seit
der Subprime-Krise bei der Finanzierung
von Immobilieninvestitionen durch die
im In- und Ausland anerkannte Bonitat
des deutschen Pfandbriefs stark an Be-
deutung zugenommen. In dem 2005 in
Kraft getretenen Pfandbriefgesetz
(PfandBG) wurde die Bewertung von
Grundstiicken als Voraussetzung fiir die
Indeckungnahme von Hypothekendarle-
hen fir alle Pfandbriefemittenten gere-
gelt. Rund ein Jahr spéter (Mai 2006)
trat die Verordnung liber die Ermittlung
der Beleihungswerte von Grundstiicken
nach § 16 Absatz 1 und 2 des PfandBG
(Beleihungswertermittlungsverordnung
- BelWertV) in Kraft.

Herstellung von Transparenz und
Vergleichbarkeit

Mit der BelWertV wurde erstmalig die
Bewertung von Grundstiicken, grund-
stiicksgleichen Rechten oder vergleich-
baren Rechten einer ausldndischen
Rechtsordnung gesetzlich geregelt. Im
Vordergrund stand dabei die Herstellung
von Transparenz und Vergleichbarkeit
der Wertermittlung fiir den Zweck der
Pfandbriefdeckung fiir alle Beteiligten.
Insgesamt gewahrleistet die Anwendung
des PfandBG, der BelWertV sowie der
weiteren mit dem PfandBG ins Leben
gerufenen Rechtsverordnungen eine
hohe Sicherheit des Deckungsstocks
von Pfandbriefen.

Auch von Banken, die keine Pfandbriefe
emittieren, ist der Beleihungswert als

Berechnungsgrundlage zu verwenden,

sofern sie die Realkrediterleichterungen
im Kreditwesengesetz in Anspruch neh-
men. Das Beleihungswertkonzept bietet
die Voraussetzungen, um eine stark ex-

pansive Kreditvergabe in liberhitzten
Markten bei gleichzeitiger Vernachléssi-
gung der Nachhaltigkeit des Markt-
wertes des zu beleihenden Grundstiicks
zu vermeiden. Insgesamt haben diese
Gesetze und Verordnungen ein Rechts-
system der Pfandbriefemission geschaf-
fen, das durch einheitliche transparente
Rahmenbedingungen eine verlassliche
Grundlage bietet, die wesentlich zum
Erfolg des Pfandbriefs als sicheres Ka-
pitalmarktprodukt beigetragen hat. An-
gesichts der im In- und Ausland aner-
kannten Bonitdt des deutschen Pfand-
briefs konnten die Pfandbriefemittenten
auch nach Ausbruch der Subprime-Krise
Liquiditat zu kaum verdnderten Konditi-
onen aufnehmen.

Der Pfandbrief hat in den vergangenen
Jahren als Refinanzierungsinstrument
eine Internationalisierung erfahren und
auch im Ausland stark an Anerkennung
gewonnen, teilweise sogar zur Nachah-
mung gefiihrt. Die europdische Expan-
sion deutscher Pfandbriefbanken (frii-
her Hypothekenbanken) als wichtigste
Pfandbriefemittenten ist seit mehr als
zehn Jahren zu beobachten.

Nachdem die rechtlichen Vorausset-
zungen zur Vergabe grenziiberschreiten-
der Pfandbriefkredite geschaffen wur-
den, hat die stetige Zunahme grenziiber-
schreitender Immobilieninvestitionen
durch internationale Investoren auch
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zu einem Anstieg der grenziliberschrei-
tenden Finanzierungen beigetragen. Im
Zeitraum Januar bis September 2007 sind
nahezu die Halfte aller Zusagen fiir Hy-
pothekarkredite (rund 26 Milliarden
Euro) durch Mitgliedsinstitute des Ver-
bands deutscher Pfandbriefbanken (vdp)
flir Beleihungen im Ausland getroffen
worden, im Vorjahreszeitraum (Januar bis
September 2006) waren es nur rund ein
Drittel (rund zehn Milliarden Euro).V

Die BelWertV gilt grundsatzlich weltweit
flr die Beleihungswertermittlung von
Immobiliensicherheiten. Vor dem Inkraft-
treten der Verordnung stand zur Ermitt-
lung des Beleihungswertes von im Inland
gelegenen Objekten das Grundsatzpapier
«Ermittlung des Beleihungswertes auf
der Grundlage auslandischer Bewer-
tungen"? zur Verfiigung. Die BelWertV
enthalt nun im Abschnitt 5, § 25, die
Vorschriften fiir die Ermittlung des Belei-
hungswertes nach § 16 Absatz 1 und 2
des PfandBG von auBerhalb der Bundes-
republik Deutschland belegenen Ob-
jekten.

Grundséatzlich ist dabei die Ermittlung
des Beleihungswertes, ebenso wie auch
bei der Ermittlung des Beleihungswertes
von in Deutschland gelegenen Objekten,
nach den §§ 1 bis 23 und § 26 BelWertV
durchzufiihren, sofern in § 25 Absatz 2
bis 5 BelWertV nichts Abweichendes
bestimmt ist. Die Erleichterungen bei
der Vergabe von Kleindarlehen nach
den Vorschriften des § 24 BelWertV fiir
wohnwirtschaftlich genutzte Objekte
beziehen sich ausschlieBlich auf im In-
land gelegene Objekte.

In § 2 BelWertV wird als Gegenstand der
Wertermittiung neben dem Grundstiick
und grundstticksgleichen Rechten auch
ein vergleichbares Recht einer auslan-
dischen Rechtsordnung genannt. § 25
Absatz 2 BelWertV ermdglicht das He-
ranziehen landesspezifischer Gutachten,
sofern diese Gutachten auf transpa-
renten und von Fachkreisen anerkannten
Bewertungsmethoden beruhen und so-
fern sie die wesentlichen Informationen
zur Ermittlung des Beleihungswertes
enthalten. Angaben, die dem Gutachten
entnommen wurden, sind entsprechend
kenntlich zu machen.

Besonders erwdhnenswert ist die Ergan-
zung in § 25 Absatz 2 BelWertV, wonach
die Gutachten nicht &lter als zwei Jahre
sein diirfen, sowie dass auf eine Besich-
tigung verzichtet werden kann, wenn

im landesspezifischen Gutachten die im
Rahmen der seinerzeitigen Besichti-
gungen gewonnenen Erkenntnisse aus-



reichend beschrieben und alle notwen-
digen Informationen (Lage, Ausstattung
und Zustand des Objektes) enthalten
sind.

Von Fachkreisen anerkannte
Bewertungsmethoden

Im Bereich der Immobilienbewertung hat
sich die Internationalisierung und die
damit einhergehende Transparenz durch
die international anerkannten - aber
eben nicht normierten - Bewertungsme-
thoden wesentlich verbessert. Geschuldet
ist dies nicht zuletzt der verbesserten
Ausbildung der Akteure am Immobilien-
markt sowie dem wachsenden Bed{irf-
nis, die Herangehensweise der aktivam
Markt agierenden Kaufer und Verkaufer
auch verstehen zu wollen. In der Bewer-
tung erfolgt ja letztendlich nichts an-
deres als die Simulation des am Werter-
mittlungsstichtag herrschenden gewohn-
lichen Geschaftsverkehrs.

Ein wesentlicher Unterschied besteht
jedoch zwischen Qualitatsstandards der
gutachterlichen Tatigkeit und der Nor-
mierung des methodischen Rechengangs
(Bewertungsmethode). Grundsatzlich
bestehen im internationalen Gutachter-
wesen keine Vorschriften dartiber, wel-
che Bewertungsmethode anzuwenden
ist. Vorhanden sind dem gegeniiber aber
Qualitatsstandards, um gewissenhaft und
verantwortungsbewusst zu arbeiten und
eine Vergleichbarkeit herzustellen. Die
Definition, Kontrolle und konsequente
Anwendung dieser Qualitdtsstandards ist
dabei nicht der Gesetzgebung, sondern
den Berufsverbanden vorbehalten.

Im Europdischen Raum haben sich im
Wesentlichen die International Valuation
Standards - IVSC (White Book), die Euro-
pean Valuation Standards - Tegova (Blue
Book) sowie die RICS Valuation Stan-
dards - RICS (Red Book) durchgesetzt. In
allen drei Standards ist ein und dieselbe
Marktwertdefinition enthalten, auch das
ist ein Erfolg der Internationalisierung.
Dieses Marktwertkonzept unterscheidet
sich lediglich in der Wortwahl vom Ver-
kehrswert nach § 194 Baugesetzbuch,
das ja auch seinerseits bereits um den
Begriff Marktwert ergénzt wurde. Die
wesentlichen Ziige der Konzepte sind
absolut kongruent.

Doch die Ermittlung einer transparenten
und von Fachkreisen anerkannten Be-
wertungsmethode stellt fiir den Gutach-
ter eine besondere Herausforderung dar.
Einerseits ist nicht definiert, was liber-
haupt unter einer anerkannten Bewer-
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tungsmethode zu verstehen ist. Anderer-
seits lasst sich aus dem landesspezi-
fischen Gutachten diese Information
alleine nicht ableiten.

Grundsatzlich kann sich der Anspruch
auf die Verwendung einer von Fachkrei-
sen anerkannten Bewertungsmethode
nur auf das regionale Marktgeschehen
beziehen. So gibt es schon im europa-
ischen Ausland in Bezug auf die Bewer-
tungsmethoden erhebliche Unterschiede
zwischen den einzelnen Staaten - dies
sogar teilweise auch innerhalb der natio
nalen Regelungen. Nur selten sind wie in
Deutschland gesetzlich normierte Bewer-
tungsmethoden vorhanden, die auch
gleichzeitig als anerkannte Bewertungs-
methoden im Sinne des § 25 Absatz 2
BelWertV angenommen werden kdnnen.

Wesentliche Informationen zur
Ermittlung des Beleihungswertes

Nach § 25 Absatz 2 kann ein landesspe-
zifisches Gutachten herangezogen wer-
den, sofern dieses Gutachten unter an-
derem die wesentlichen Informationen
zur Ermittlung des Beleihungswertes
enthdlt. Auslidndische Gutachten enthal-
ten nur sehr selten alle wesentlichen
Informationen zur Ermittlung des Belei-
hungswertes.

Die spezifischen Anforderungen an die
Beleihungswertermittlung, wie beispiels-
weise das Zwei-Saulen-Prinzip oder das
anzusetzende Modernisierungsrisiko,
sind derzeit im Ausland eher untypisch
und unbekannt, da es sich bei der Be-
leihungswertermittlung um eine eigen-
stdndige normierte deutsche Bewer-
tungsmethodik handelt. Sofern auf
bereits fertiggestellte Gutachten zuriick-
gegriffen wird, ist eine Nachbesserung
des Gutachtens nur in den seltensten
Fallen moglich. Bei Neubeauftragung
eines landesspezifischen Gutachtens ist
eine Berlicksichtigung der spezifischen
Anforderungen an die wesentlichen In-
formationen fiir die Beleihungswerter-
mittlung denkbar und sinnvoll. Dabei
steht die Darstellung und Ausweisung
der spezifischen Anforderungen im Gut-
achten im Vordergrund und nicht deren
kalkulatorische Einbindung in die Bewer-
tungsmethodik.

Anders als fiir inlandische Objekte ste-
hen dem Gutachter fiir auBerhalb
Deutschlands gelegene Objekte weder
spezifische Bandbreiten der Einzelko-
stenansatze fiir die Ermittlung der
Bewirtschaftungskosten noch Erfah-
rungssatze fir die Nutzungsdauer bau-
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licher Anlagen oder Erfahrungssatze fiir
Kapitalisierungszinssatze zur Verfligung.
Fiir Kapitalisierungszinssatze gibt § 25
Absatz 3 BelWertV lediglich vor, dass bei
der Ableitung des anzusetzenden Kapi-
talisierungszinssatzes in dem jeweiligen
Markt nicht nur kurzfristig erreichte
Spitzenwerte angemessen zu gewich-
ten sind.

§ 25 Absatz 4 BelWertV ermdglicht die
Verwendung einer Restnutzungsdauer
von 100 Jahren, sofern die geringere
tatsachliche Restnutzungsdauer durch
Gebaudeabschreibungen im Rahmen
der Abziige fiir Bewirtschaftungskosten
kompensiert wird. Grundvoraussetzung
dabei ist, dass eine wirtschaftliche Rest-
nutzungsdauer im Sinne des § 12 Ab-
satz 2 in landesspezifischen Wertermitt-
lungen uniiblich oder nicht ausgewie-
sen ist. Letztendlich erfordert auch die
richtige Anwendung des § 25 Absatz 4
BelWertV die Kenntnis lber die tatsach-
liche Restnutzungsdauer, sodass diese
auch direkt angesetzt werden kann und
somit zu einer besseren Vergleichbarkeit
der Beleihungswertermittlung beitragt.

Der § 25 Absatz 5 BelWertV enthilt eine
vergleichbare Hilfestellung fiir den Ab-
zug von Bewirtschaftungskosten. Sofern
die landesspezifische Bewertungsmetho-
dik ublicherweise einen Abzug von Be-
wirtschaftungskosten nicht oder nur in
stark verminderter Form vorsieht, kann
der in § 11 Absatz 3 BelWertV vorge-
schriebene Mindestabzug auch in Form
eines ergebnisgleichen Aquivalents durch
Ansatz eines erhohten Kapitalisierungs-
zinssatzes erfolgen. Auch hier muss im
Rahmen der Beleihungswertermittlung
die Kenntnis Gber die vollstindig anzu-
setzenden Bewirtschaftungskosten vor-
handen sein, sodass diese auch direkt
angesetzt werden konnen und ebenfalls
zu einer besseren Vergleichbarkeit der
Beleihungswertermittlung beitragen.

In § 4 Absatz 1 BelWertV ist eine Besich-
tigung des zu bewertenden Objektes
zwingend vorgeschrieben. Die Besichti-
gung hat dabei grundsatzlich auch durch
den Gutachter personlich zu erfolgen.
Laut § 25 Absatz 2 BelWertV kann bei im
Ausland gelegenen Objekten auf eine
Besichtigung verzichtet werden. Voraus-
setzung dafiir ist, dass im landesspezi-
fischen Gutachten die im Rahmen der
seinerzeitigen Besichtigungen gewon-
nenen Erkenntnisse ausreichend be-
schrieben und alle notwendigen Infor-
mationen zu Lage, Ausstattung und
Zustand des Objektes enthalten sind.
Zudem diirfen die Gutachten bis zu zwei
Jahre alt sein. Damit besteht ein nicht

unerhebliches Risiko, dass sich der Zu-
stand des Objektes seit Erstellung des
inlandischen Gutachtens verandert hat
und der Beleihungswertgutachter hieri-
ber keine Kenntnis im Rahmen der Belei-
hungswertermittlung erlangt.

Markt- versus Beleihungswert

Zur Ermittlung des Beleihungswertes
muss der Gutachter tiber sehr gute
Kenntnisse des lokalen Marktes verfiigen.
§ 16 Absatz 2 PfandBG fordert daher
auch die Ermittlung des Marktwertes.
Die Formulierungen des § 25 BelWertV
missen im Hinblick auf die Zielsetzung,
das Risiko einer Immobiliensicherheit
moglichst fiir die gesamte Dauer der
Kreditvergabe einzuschatzen, noch uber-
arbeitet werden. Laut dem Verband
deutscher Pfandbriefbanken handelt es
sich bei den mit Immobilien besicherten
Pfandbriefkrediten im europdischen
Ausland zu tiber 95 Prozent um Gewer-
beimmobilien, darunter vorrangig groBe-
re Objekte mit hohem Fremdmittelbe-
darf.3) Auch hier wird deutlich, dass die
Ermittlung des Beleihungswertes von
auBerhalb der Bundesrepublik Deutsch-
land belegenen Objekten denselben
strengen Vorschriften unterliegen muss,
wie die der innerhalb von Deutschland
belegenen Objekte.

Im Vergleich zum stichtagsorientierten
Marktwert soll der Beleihungswert einen
langfristigen, liber die gesamte Kredit-
laufzeit erzielbaren, Wert darstellen. Der
Beleihungswert bildet die langfristige
Untergrenze des Wertes des jeweiligen
Objektes. Die Anforderung an die Nach-
haltigkeit der grundlegenden Parameter
der Ertragswertermittlung im Rahmen
der Beleihungswertermittlung bringt den
Unterschied zwischen Marktwert und
Beleihungswert zum Ausdruck.

Einem landesspezifischen Gutachten
kann man in der Regel nicht die Nach-
haltigkeit der Mietertrage im Sinne des
§ 10 BelWertV, der Mindestbewirtschaf-
tungskosten nach § 11 BelWertV oder
der Kapitalisierung der Reinertrdge nach
§ 12 BelWertV entnehmen. Auch die
erforderlichen Begriindungen und Dar-
legungen der Voraussetzungen fiir eine
Ersatzbebauung nach § 13 Absatz 3
BelWertV in den Fillen, in denen der
Bodenwert mehr als 50 Prozent des
Ertragswertes ausmacht, oder die erfor-
derliche nachvollziehbare Begriindung
nach § 4 Absatz 3 BelWertV fiir Falle, in
denen der Sachwert oder der Vergleichs-
wert des Beleihungsobjektes um mehr
als 20 Prozent hinter dem Ertragswert
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zurlickbleibt, sind ohne regionales
Know-how und ohne personliche Be-
sichtigung nur eingeschrankt zu erbrin-
gen.

Das alleinige Heranziehen von landes-
spezifischen Gutachten zur Ermittlung
des Beleihungswertes kann den Anforde-
rungen der BelWertV nicht gerecht wer-
den, es sei denn, dass im Gutachten dazu
ausnahmslos Stellung bezogen wird.
Auch wenn es sich bei dem Beleihungs-
wert nicht um einen stichtagsbezogenen
Wert handelt, diirfte ein Gutachten mit
einem Alter von bis zu zwei Jahren gera-
de vor dem Hintergrund der Volatilitat
der Immobilienmarkte im europaischen
Raum ebenfalls ein hohes Risiko in der
Heranziehung fiir die Beleihungswerter-
mittlung enthalten. Dies trifft insbeson-
dere auf die osteuropdischen Wachs-
tumsregionen zu, in denen es noch keine
hinreichenden Erfahrungen tber Markt-
zyklen gibt.

Eine Ermittlung des Beleihungswertes
von auBerhalb der Bundesrepublik
Deutschland gelegenen Objekten nach
den 8§ 1 bis § 23 und § 26 BelWertV
sollte daher grundsatzlich nur in Zusam-
menarbeit mit einem Gutachter erfol-
gen, der sowohl tiber die Kenntnisse des
betreffenden lokalen Marktes, wie auch
tber Kenntnisse der regionalen recht-
lichen Gegebenheiten verfiigt. Die di-
rekte Beauftragung eines landesspezi-
fischen Gutachtens durch die Pfand-
briefbank ermdglicht grundsatzlich eine
Berticksichtigung der spezifischen An-
forderungen an die wesentlichen Infor-
mationen fir die Beleihungswertermitt-
lung.

Am vorteilhaftesten erscheint hier die
Beauftragung von Gutachtern aus inter-
national agierenden Sachverstindigen-
verbanden sowie international tatigen
Bewertungsdienstleistern. Somit kénnen,
unter Wahrung der hohen Qualitatsan-
forderungen der BelWertV, sowohl das
auf die Beleihungswertermittlung abge-
stimmte landesspezifische Gutachten,
wie auch das Beleihungswertgutachten
selbst quasi aus einem Haus angeboten
werden.
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