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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. |




