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Abstract

In some people’s opinion the German Mortgage Lending Value can be
calculated by detracting the Market Value from 10 %. The aim of this
bachelor's thesis is to show the differences between the two values as
they are defined in the German acts “ImmoWertV” and “BelWertV” and to
explain why these differences exist. The main focus of this thesis is on
the Gross Rental Method and the Asset Value Method.

The Market Value is a present value. Thus, the ,ImmoWertV” demands
market-driven valuation rates such as rental fees and all over
capitalization rates.

The main difference between the two values is the caution principle of
the “BelWertV” which can be found in almost every article. It exists to
protect the Mortgage Lending Value against future as well as present
influences with the main objective to collateralize a loan for a long time
period. The main items of the caution principle are maximum and
minimum valuation rates and standards which any buyer of a real estate
accepts, also in the future. However, an overall disagio cannot include all
these special attributes, as the standards are versatile and each real
estate shows individual characteristics. This bachelor’s thesis provides a
closer and more detailed look on the topic.
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1 Einleitung

Beleihungswert = Verkehrswert — 10 % ?
Sehr geehrter Leser,

kann man mit einem einfachen Abschlag in pauschaler Hohe die
Anforderungen der Bankenbranche an den Wert einer Immobilie
(Beleihungswert) erfiillen?

Dazu sollte man sich zunéchst einmal fragen, warum Uberhaupt diese
beiden verschiedenen Werte existieren. Der Beleihungswert existiert
aufgrund erhohter Sicherheitsbediirfnisse auf Seiten der Banken. Diese
Bedurfnisse werden teilweise durch den Gesetzgeber vorgegeben und
dienen dem Eigenschutz der Banken und dem Schutz der Anleger.
Banken sind der Motor fir den Immobilienmarkt. Ohne sie kénnten sich
die wenigsten Privatleute oder Unternehmen den Bau und die
Instandhaltung oder Modernisierung einer Immobilie leisten. Durch ihre
Darlehen ist die Realisierung solcher Vorhaben Gberhaupt erst mdglich.
Doch was passiert, wenn ein Darlehensnehmer seine Schulden nicht
mehr begleichen kann? Fir diesen Fall verschafft sich die Bank bei
Kreditvergabe Sicherheiten in  Form von Hypotheken oder
Grundschulden im Grundbuch, die auf der Immobilie lasten. Durch sie
soll die Bank vor Ausféllen geschiitzt werden und somit auch die
Kapitalanleger, die ihr angespartes Geld der Bank fur solche Darlehen
zur Verfiigung stellen. Doch wie hoch dirfen das Darlehen bzw. die
Belastungen im Grundbuch sein, sodass sie den Wert der Immobilie
nicht Uberschreiten? Immobilienkredite haben oft eine Laufzeit von 30
Jahren und mehr. Innerhalb dieser Zeit sollte der zugrundegelegte Wert
bei einer Verwertung der Sicherheit in Form eines freihdndigen Verkaufs
ohne Verkaufsdruck, oder als letztem Schritt in Form einer Zwangs-
versteigerung, dauerhaft zu erzielen sein. Eine einmal eingetragene
Grundschuld ist sogar unbegrenzt, bis zu lhrer Léschung glltig und
kénnte durch ein Darlehen unter Umstédnden auch wieder aufvalutiert
werden. Man muss also in gewisser Weise in die Zukunft blicken kénnen
um auch in 30 und mehr Jahren noch eine ausreichende
Kreditbesicherung gewahrleisten zu konnen. Der Blick in die Zukunft ist
allerdings sehr schwierig und kann nur aus Erfahrungen der
Vergangenheit, Uber die Analyse der Vergangenheit als Grundlage fir
eine Zukunftsprognose erfolgen.



Bei der Ermittlung des Verkehrswertes (Marktwertes) einer Immobilie ist
diese Betrachtungsweise nicht notig. Hier geht es um einen Wert, der
durch die momentanen Verhaltnisse auf dem Markt, zwischen Angebot
und Nachfrage, bestimmt wird. Er dient keinen Sicherheitsbeduirfnissen
der Kapitalanleger oder Kreditinstitute. Es geht um den Wert der ,am
Tag der Bewertung im allgemeinen Geschéftsverkehr am
wahrscheinlichsten zu erzielen ware“.! Der Verkehrswert wird dabei nicht
nur bei Geschaften zwischen Privatleuten als Hilfsgro3e herangezogen,
sondern dient originar der o6ffentlichen Hand zur Bestimmung eines
allgemein  glltigen und fairen Immobilienwertes durch die
Gutachterausschiisse. Gerichte verwenden ihn z. B. bei Scheidungs-
verfahren, aber auch bei Enteignungsverfahren, Zwangsversteigerungs-
verfahren und Verkaufen von offentlichen Gebauden, sowie bei der
Bemessung der Erbschafts- und Schenkungssteuer spielt er eine
ausschlaggebende Rolle. Hierbei ist wichtig, dass keine Partei
benachteiligt wird. Somit sollte beim Verkauf der Immobilie dieser Wert
auch auf dem freien Markt erzielbar sein.

Wertermittlung einer exemplarischen Immobilie

_—

Wert

Marktwert im
Marktzyklus

»
L4

Beleihungswert

Zeit

v

Abbildung 1: Verkehrswert und Beleihungswert im Zeitverlauf (Reif, Achim)

Da der Verkehrswert im Gegensatz zum  Beleihungswert
stichtagsbezogen und nicht fir einen langfristigen Zeitraum ermittelt

L vgl. Kap. 2, Definition des Verkehrswertes.



wird, unterliegt er den Schwankungen des Immobilienmarktes. Der Markt
kann dabei auch sehr kurzfristig schwanken, wie z.B. beim Wegfall der
Eigenheimzulage geschehen. Um die Zulage noch zu nutzen, bestand
im Jahr 2005 eine starke Nachfrage nach privatem Wohnraum. Nach
Wegfall der staatlichen Férderung brach der Markt kurzfristig stark ein.

Auf  den Beleihungswert  durfen kurz- und langfristige
Marktschwankungen keinen Einfluss haben. Er muss fur den dauerhaft
erzielbaren Wert einer Immobilie und damit fur die konstante Sicherheit
einer Kreditforderung stehen und darf demnach maximal so hoch sein
wie der Verkehrswert an seinem niedrigsten Punkt im Marktzyklus. Somit
misste der Beleihungswert bei seiner Ermittlung in schwachen
Marktphasen nahe am Marktwert liegen und in starken Phasen einen
gréReren Abstand zum Marktwert aufweisen.

Wenn die Beleihungswertermittiung in jeder Phase des Marktzyklus
durch einen 10 - prozentigen Abschlag auf den Verkehrswert erfolgen
wirde, kdnnte es passieren, dass der in Zeiten hoher Immobilienpreise
ermittelte Beleihungswert sogar Uber dem Marktwert in Zeiten niedriger
Preise liegt. Der Beleihungswert kénnte somit seinen Anforderungen an
die Besicherung von Darlehen nicht dauerhaft gerecht werden. Die
anféngliche These: Beleihungswert = Verkehrswert — 10 % wére damit
hinfallig.

Doch wie ermittelt man nun einen nachhaltigen Wert und wie
unterscheiden sich demnach die beiden Verfahren? In dieser
Bachelorarbeit werden die Unterschiede, in Form von standardisierten
Mal3stéaben, wie z.B. Bandbreiten, Mindestgréf3en und Zusatzregelungen
und unterschiedlichen Definitionen dargestellt, auf lhre Wirkung hin
untersucht und anhand von konkreten Beispielen verdeutlicht. Dabei wird
insbesondere auf die allgemeine Sach- und Ertragswertermittiung im
Inland eingegangen. Aus Grinden des Umfangs dieser Arbeit, wird auf
umfassende  Erlauterungen zum  Vergleichswertverfahren, inkl.
Bodenwertermittlung, verzichtet.
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