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BELWERTV-NOVELLE — WESENTLICHE ANDERUNGEN UND IHRE
AUSWIRKUNGEN AUF DIE BELEIHUNGSWERTERMITTLUNG

Am 7. Oktober 2022 wurde die novellierte Beleihungswertermittlungsverordnung (BelWertV)
veroffentlicht. Was sind die wesentlichen Anderungen in der Beleihungswertermittlung,
die sich durch die Novelle ergeben? Welche Auswirkungen haben sie auf die Methodik der
Wertermittlung, die Hohe der Beleihungswerte sowie die Prozesse in den Kreditinstituten?
Und wie werden diese Anderungen in der Branche wahrgenommen? Handelt es sich um
eine zeitgemaBe Weiterentwicklung, wer profitiert von den Anderungen und wer nicht?
Im Folgenden greifen die Autoren Annett Wiinsche und Matthias Fischer vom Verband
deutscher Pfandbriefbanken (vdp) diese Fragen auf und geben einen ersten Uberblick tiber

die Novellierung sowie einen Eindruck in die Diskussion in der Kreditwirtschaft.

Red.

Die am 7. Oktober 2022 veroffentlichte No-
velle der BelWertV ist Bestandteil der Pfand-
briefrechtlichen Anderungsverordnung (PAV).
Die Regelungen der BelWertV traten am Tag
nach der Veroffentlichung, das heiBt am
8. Oktober 2022 in Kraft. Eine Ausnahme
bilden die Regelungen zur Uberwachung der
Beleihungswerte (§ 26 BelWertV), die am
9. Oktober 2022 in Kraft getreten sind. Zu-
dem hat die BaFin eine Duldung erteilt, bis
langstens zum 31. Dezember 2022 fir die
Ermittlung des Beleihungswerts die vor die-
sem Zeitpunkt gultige Fassung der BelWertV
insgesamt anzuwenden.

Novellierungsanldsse

Ziel der Novellierung war es, die BelWertV
starker am Marktgeschehen der vergange-
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nen Jahre zu orientieren. Beim Beleihungs-
wert handelt es sich um einen langfristig
orientierten, an den nachhaltigen Objektei-
genschaften orientierten Wert. Dem Kon-
zept wohnt somit inne, dass nicht, wie
beim stichtagsbezogenen Marktwert, eine
Abbildung des aktuellen Marktgeschehens
erfolgt. Dennoch ist es notwendig, dass
auch unter Nachhaltigkeitsgesichtspunk-
ten auf das Marktgeschehen referenziert
werden muss.

In den vergangenen Jahren waren - ins-
besondere verursacht durch das Niedrig-
zinsumfeld - die Abstande zwischen
Markt- und Beleihungswerten sehr groB,
bei einigen Immobilien erreichte der Belei-
hungswert weniger als die Halfte des
Marktwertes. Beleihungswerte entwickel-
ten sich so weit weg vom tatsdchlichen
Marktgeschehen und fiihrten somit haufig
eher zu einem synthetischen Wert, als
dass sie das reale Marktgeschehen adaquat
abbildeten. Dies betraf insbesondere die
im Ertragswertverfahren ermittelten Wer-
te flr sogenannte Renditeobjekte. Mit
der Novelle kann hier nun eine starkere
Anpassung an die nachhaltigen Markt-
gegebenheiten erfolgen - nicht ganz so
umfassend, wie sich das die Kreditwirt-
schaft gewiinscht hatte, aber es ist ein
erster Schritt.

Durch die Preissteigerungen an den Immo-
bilienmarkten fihrte die Kleindarlehens-
grenze von bislang 400000 Euro dazu,
dass fur immer weniger Objekte der priva-
ten Wohnimmobilienfinanzierung von den
Vereinfachungen des § 24 BelWertV Ge-
brauch gemacht werden konnte. Die Idee
des Kleindarlehensbereichs ist es, flir stan-
dardisierte Immobilien, flir normale Eigen-
tumswohnungen, fiir Einfamilienhauser,
die wenig komplex sind, Erleichterungen zu
schaffen.

Und nicht zuletzt hat in den vergangenen
Jahren die Digitalisierung auch im Bereich
der kreditwirtschaftlichen Wertermittiung
immer mehr Einzug gehalten. Um die Vor-
teile dieser Entwicklung nutzen zu kdnnen,
bedurfte es regulatorischer Anpassungen
in der BelWertV.

Gewinner und Verlierer

Am meisten von der Novellierung profitiert
nach Ansicht des vdp die private Woh-
nungsbaufinanzierung durch die Erhdhung
der Kleindarlehensgrenze auf 600000 Euro,
da ein wesentlich hoherer Anteil an Dar-
lehen zur Finanzierung selbst genutzten
Wohneigentums unter die Regelungen des
§ 24 BelWertV fallen (siehe Abbildung 1).

Eine weitere wesentliche Anpassung der
BelWertV betrifft die Nutzung computer-
unterstitzter Bewertungsverfahren: Mit
der Novelle wird erstmals die Nutzung sta-
tistischer Verfahren bei der Beleihungs-
wertermittlung im Vergleichswertverfahren
regulatorisch verankert. Die Nutzungsmaog-
lichkeit bezieht sich auf Ein- und Zweifa-
milienhduser sowie Eigentumswohnungen.
Diese Regelung ist nicht an das Kleindarle-
hensgeschaft geknipft, sollte jedoch mit
Blick auf die Standardisierung von Immo-
bilien und Datenverfiigbarkeiten insbeson-
dere flr die private Wohnimmobilienfinan-
zierung von Vorteil sein. Einschrankend ist
zu erwdhnen, dass die Nutzung an eine
Stichprobenkontrolle durch den Sachwert
gekniipft ist. Aus Sicht des vdp ist die da-
tenbankbasierte Vergleichswertermittiung
der Sachwertermittlung methodisch weit
uberlegen und deshalb vdllig ausreichend.

Zudem ist es nun mdglich, innerhalb des
Kleindarlehensbereiches Videobesichtigun-
gen durchzufiihren, jedoch auch hier ver-
bunden mit zwei Einschrankungen: Wer
anstatt einer Vor-Ort-Besichtigung die Vi-
deolbertragung nutzt, muss bei der Be-
wertung der Immobilien einen Abschlag in
Hohe von mindestens 5 Prozent beriick-
sichtigen, und die erwartete Restnutzungs-
dauer der Immobilie muss mindestens 40
Jahre betragen.

Weniger vorteilhaft wirken sich die Neu-
regelungen der BelWertV fir Immobilien
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aus, fur die das Ertragswertverfahren
das wertbestimmende Verfahren darstellt,
das heiBt Gewerbeimmobilien und Mehr-
familienhduser. Wesentliche Anderungen
ergeben sich bei der Festlegung von Min-
destkapitalisierungszinssatzen fir im In-
land belegene Objekte durch die Aufsicht,
bei den Mindest-Bewirtschaftungskosten-
ansatzen, den maximalen Nutzungsdauern
und bei der Ermittlung des Ertragswerts
in besonderen Fallen (8 13 Abs. 1 und 2
BelWertV).

Koppelung an Zinsentwicklung

Anstelle der zuvor geltenden starren Min-
destzinssatze von 5 Prozent fiir Wohn- und
6 Prozent fiir Gewerbeimmobilien kommt
zukiinftig ein - zumindest teilweise - dy-
namisches Modell zum Einsatz: Demnach
richten sich die Mindestkapitalisierungs-
zinssdtze jetzt zu einem festen Stichtag?
nach der Verzinsung der 30-jahrigen Bun-
desanleihe, zu der ein Risikozuschlag in
Hoéhe von 3 Prozent fiir Wohn- und 4 Pro-
zent fir Gewerbeimmobilien hinzugerech-
net wird. Dabei sind Ober- und Untergren-
zen vorgesehen: So werden die Mindest-
zinssatze - unbenommen der Zuschlage
fir bestimmte Objektarten (Anlage 3 Bel-
WertV) und der Abschlige fir bestimmte
erstklassige Immobilien (8 12 Abs. 5 Bel-
WertV) - fiir Wohnimmobilien stets zwi-
schen 3,5 Prozent und 5,5 Prozent sowie
fur Gewerbeimmobilien zwischen 4,5 Pro-
zent und 6,5 Prozent liegen (siehe Abbil-
dung 2). Das Modell zur Ableitung der Min-
destzinssdtze gilt nur fir in Deutschland
belegene Objekte.

Abbildung 1: Finanzierungen selbst genutzten Wohneigentums nach
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Fortschreibung der Daten 2019 unter folgenden Annahmen: Preissteigerung 2019 - 2021 entspricht vdp-Index
fiir selbst genutztes Wohneigentum Q1_2021/Q1_2019 = 17,08 Prozent, LTV 2021 = LTV 2019, N = 1466

Quelle: vdp auf Grundlage von Angaben seiner Mitgliedsinstitute (vdp-Wohneigentumserhebung)

Grundsatzlich ist die Dynamisierung der
Mindestkapitalisierungszinssatze durch Kop-
pelung an die allgemeine Zinsentwicklung
zu begriiBen. Sie greift einen wesentlichen
Anlass fir die Novellierung auf: die bessere
Berlicksichtigung des Marktgeschehens.
Das gewédhlte Modell weist allerdings aus
Sicht des vdp bei Wahl und Ausgestaltung
der einzelnen Parameter noch Optimie-
rungspotenzial auf:

1. Es klammert die Inflation aus und stellt
damit eine reale (Kapitalisierungszins-

satz) einer nominalen GréBe (Anleihe-
rendite) gegeniiber: Wiirde die Inflation
in Hohe des langfristigen Inflationsziels
der EZB von 2 Prozent im Modell kor-
rekt abgebildet, missten die resultie-
renden Risikoprdmien geringer ausfal-
len als dies im Modell aktuell der Fall ist.

2. Angesichts verschiedener Einfllisse -
Weltpolitik, wirtschaftliche Entwicklung,
Geldpolitik der EZB - die auf die An-
leihezinsen kurzfristig wirken kénnen,
stellt sich die Frage, ob eine Stichtags-

Abbildung 2: Mindestkapitalisierungszinssitze Inland nach neuer BelWertV (in Prozent)
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betrachtung sachgerecht ist, oder ob fiir
die Zinsableitung nicht besser ein lan-
gerer Betrachtungszeitraum herangezo-
gen werden sollte.

3. Die nach alter BelWertV geltenden
Mindestzinssdatze in Hohe von 5 be-
ziehungsweise 6 Prozent hatten sich
Uber Jahrzehnte und unabhangig vom
Markt- und Zinsumfeld bewahrt. Nun
werden Mindestzinssdtze von bis zu
5,5 beziehungsweise 6,5 Prozent vor-
gesehen, obwohl offenkundig die zuvor
geltenden Mindestzinssdtze in Zeiten
wesentlich hoherer Kapitalmarktzinsen
und Verzinsungen offentlicher Anlei-
hen, zum Beispiel zwischen 2000 und
2010, auch seitens der Aufsicht als
nachhaltig und risikoaddquat angese-
hen wurden.

4. Ein Abstellen auf die 10-jahrige Bun-
desanleihe als Basis fiir die Mindest-
kapitalisierungszinssatzableitung ware
wegen der groBeren Korrelation zu den
im gewerblichen Bereich kurzen Dar-
lehenslaufzeiten sachgerechter.

Zu begriBen ist allerdings, dass die Mdg-
lichkeiten einer Reduzierung der Mindest-
kapitalisierungszinssatze fir erstklassige
Objekte um 0,5 Prozent auch auf die Nut-
zungsarten Wohnen sowie Lager und Lo-
gistik ausgeweitet wurden.

Sah die alte Fassung der BelWertV vor, dass
Verwaltungs-, Instandhaltungskosten, das
Mietausfallwagnis sowie ein je nach Im-
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mobilie anzusetzendes Modernisierungsri-
siko zusammen mindestens 15 Prozent des
Jahresrohertrags betragen mussten, klam-
mert die neue Regelung das Modernisie-
rungsrisiko und die sonstigen nicht umleg-
baren Betriebskosten aus dem 15 Prozent
Mindestansatz aus. Diese beiden Posten
sind - bei entsprechendem Vorliegen - zu-
kinftig zum 15 Prozent Mindestansatz
hinzuzuaddieren.

Bewirtschaftungskosten

Bei Objekten mit negativen Reinertragen
nach Abzug der Bodenwertverzinsung (§ 13
Abs. 1) ist grundsitzlich wie bisher ,Boden-
wert minus Abrisskosten” zu rechnen. Neu
ist, dass der Boden von einem fiktiven Frei-
legungszeitpunkt aus auf den Wertermitt-
lungsstichtag abzuzinsen ist. Zusatzlich
sind auch die Abbruchkosten zu diskon-
tieren.

Durch den Paragraphen wurden in jlingerer
Vergangenheit nicht wie intendiert in ers-
ter Linie Liquidationsobjekte erfasst, son-
dern Wohnobjekte in Toplagen, aufgrund
der im Verhaltnis zu den Mieten hohen
Bodenwerte. Dem in diesen Fallen lediglich
fiktiven Abriss wird nun mit der Pflicht
zur Bestimmung des vermutlichen Freile-
gungszeitpunkts eine weitere, in den meis-
ten Fallen fiktive Komponente hinzugefiigt,
die - je nach angenommener Dauer bis zur
Freilegung (zum Beispiel Dauer bis zur
fiktiven Entmietung eines Mehrfamilien-
hauses) - durch die auf den Bodenwert

vorzunehmende Diskontierung erhebliche
Minderungen der Beleihungswerte nach
sich zieht.

Insgesamt flihren die vorgenommenen An-
passungen an der BelWertV zu verbesser-
ten Rahmenbedingungen vor allem bei der
privaten Wohnimmobilienfinanzierung. Im
Bereich der Gewerbeimmobilienfinanzie-
rung ist der in Bezug auf die Mindestkapi-
talisierung eingeschlagene Weg richtig,
aber noch nicht zu Ende gedacht: So sollte
das Modell zur Zinsableitung vor dem Hin-
tergrund der vom vdp identifizierten
Schwachen auf den Prifstand und bei Be-
darf nachjustiert werden.

FuBnote

1) Die BaFin hat die ab dem 08.10.2022 geltenden
Mindestkapitalisierungszinssatze am 10.10.2022 auf ihrer
Internetseite bekanntgegeben. Ausschlaggebend fiir die
Ermittlung der Mindestkapitalisierungszinssétze ist die
Rendite der 30-jahrigen Bundesanleihe am 30.09.2022:
Diese betrug 2,08 Prozent (aufgerundet 2,1 Prozent),
sodass sich unter Beriicksichtigung der Risikopramien fiir
Objekte mit wohnwirtschaftlicher Nutzung ein Mindest-
kapitalisierungszinssatz von 5,1 Prozent und fir Objekte
mit gewerblicher Nutzung von 6,1 Prozent, jeweils zu-
ziglich etwaiger flr einzelne Nutzungsarten nach An-
lage 3 der BelWertV zu beriicksichtigender Aufschldge,
ergibt. Die BaFin wird die Zinssdtze von nun an im Jah-
resturnus am 30.11. priifen: Bei einer Verdnderung der
von der Bundesbank veréffentlichten Rendite 30-jdhriger
Bundesanleihen zu diesem Zeitpunkt um mindestens 0,5
Prozentpunkte nach oben oder unten im Vergleich zum
Beginn des, der letzten Verdnderung der Mindestkapita-
lisierungszinssitze vorhergehenden Monats (aktuell:
30.09.2022), verdndern sich die Mindestkapitalisierungs-
zinssatze zum 01.01. des Folgejahres um die entsprechen-
den, nach DIN 1333 auf die erste Nachkommastelle ge-
rundeten, Prozentpunkte. |




