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Die Art und Weise der Ermittlung von Immobilienwerten hangt davon ab, flir welchen Zweck
Wertangaben bendtigt werden. Bei einem Immobiliengeschaft interessieren sich beispielsweise
Kaufer und Verkdufer fir den angemessenen Marktwert. Wendet sich dieser Kdufer an ein
Kreditinstitut, um einen Kredit zur Finanzierung des schlieBlich vereinbarten Kaufpreises zu
erhalten, muss das Kreditinstitut den Wert dieser Immobilie unter einem anderen Blickwinkel
betrachten. So ist je nach Tilgungsvereinbarung fur das Kreditinstitut absehbar, dass es den Kredit
im Regelfall erst nach 15, 20 oder mehr Jahren vollstindig zurlckgezahlt erhdlt. Fir diesen
Zeitraum muss sich das Kreditinstitut den Rickzahlungsanspruch aus dem "Wert" der Immobilie
optimal sichern. Es kommt also darauf an, flr einen mdglichst langen Zeitraum die Werthaltigkeit
des zur Sicherung vereinbarten Pfandrechts abzuschatzen. Dem dient die Ermittlung des
Beleihungswerts.

Im Hypothekenbankgesetz findet zwar der Begriff des ,Beleihungswertes” keine Niederschrift, doch
decken sich die beschrieben Vorgaben des bei der Beleihung angenommenen ,Verkaufswerthes"
weitgehend mit den im folgenden Kapitel beschriebenen Gesetzespassagen zum Beleihungswert (It.
Bankwesengesetz - BWG):

.Der bei der Beleihung angenommene Werth des Grundstiicks darf den durch sorgfiltige
Ermittelung festgestellten Verkaufswerth nicht ibersteigen. Bei der Feststellung dieses Werthes
sind nur die dauernden Eigenschaften des Grundstiicks und der Ertrag zu beriicksichtigen,
welchen das Grundstiick bei ordnungsmdBiger Wirthschaft jedem Besitzer nachhaltig gewdhren
kann."

Dieser ,Verkaufswert" ist die Basis fiir den Pfandbriefdeckungsstock bei der Refinanzierung einer
Hypothekenbank mittels (Hypotheken) Pfandbriefen. Wdhrend der Verkehrswert (It. LBG) bzw. der
Marktwert (It. BWG bzw. in den internationalen Definitionen) den aktuellen, am Markt unter
normalen Umstinden (im redlichen Geschdftsverkehr) erzielbaren Preis einer Immobilie zum
Bewertungsstichtag darstellen, gibt der Beleihungswert (It. BWG) den Wert eines Objektes aus
Sicht eines Kreditinstitutes wieder.

Bei seiner Ermittlung dominieren die Sicherheitsbediirfnisse der Kreditgeber und
Pfandbriefgldubiger. ~ Aufgrund  dieser  spezifischen,  kreditwirtschaftlichen  (bzw.
bankenaufsichtsrechtlichen)  Anforderungen  (u. a. Basel Il  Solvabilitdtsrichtlinie,
Bankwesengesetz, Hypothekenbankgesetz, ...) und eindeutigen Zweckbestimmung dieses Wertes
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als sichere Kreditbetrags-Obergrenze fiir die langfristige Beleihung stellt der Beleihungswert
einen eigenstindigen Wert? dar.

Dies erfordert im Einzelnen3:

- eine sorgfadltige Einschatzung der kiinftigen Marktgangigkeit;

- eine ldentifizierung und Eliminierung spekulativer Elemente;

- eine Wiedergabe der normalen und értlichen Marktbedingungen;

- eine hauptsichliche Beriicksichtigung der langfristigen (dauerhaften) Eigenschaften der
Immobilie;

- eine Berlcksichtigung der gegenwartigen Nutzung und angemessenen Alternativnutzung der
Immobilie;

- eine transparente und klar dargelegte Bewertungsmethodik sowie

- eine entsprechend umfangreiche Fachkompetenz des Gutachters und Befolgung der
landerspezifischen Regeln flr den Gutachter.

Welche gesetzlichen Grundlagen und Wertbegriffe gibt es in Osterreich zur
Beleihungswertermittlung?

Betrachtet man die Osterreichischen Regelungen zur Liegenschaftsbewertung, insbesondere die
ONORM B 1802 und das Liegenschaftsbewertungsgesetz, so sucht man den Begriff des
Beleihungswertes vergebens.

Fundig wird man lediglich im Bankwesengesetz (= somit ist klargestellt, dass der Beleihungswert
einen Wert aus Sicht von Kreditinstituten darstellt), wo folgende Definition zu finden ist:

JAls Beleihungswert gilt der Wert der Immobilie der von einem Schditzer ermittelt wird, welcher
eine sorgfiltige Schdtzung der kiinftigen Marktgdngigkeit der Immobilie unter Beriicksichtigung
ihrer langfristig unverdnderlichen Merkmale, der normalen und értlichen Marktbedingungen,
ihrer derzeitigen Nutzung sowie angemessener Alternativnutzungen vornimmt. In die Schétzung
des Beleihungswertes diirfen keine spekulativen Gesichtspunkte einflieBen. Der Beleihungswert
ist in transparenter und eindeutiger Weise zu belegen.#"

In @hnlicher Weise beschreibt die Solvabilitats-VO aus 2006 den Beleihungswert wie folgt:

.Der Beleihungswert ist der Wert der Immobilie, der bei einer vorsichtigen Bewertung ihrer
kiinftigen Marktgdngigkeit unter Beriicksichtigung ihrer dauerhaften Eigenschaften, der
normalen und oértlichen Marktbedingungen, der derzeitigen Nutzung sowie angemessener

2 Anm.: Der Beleihungswert stellt einen eigenstandigen, durch einen Gutachter ermittelten Wert dar und ist nicht
gleich zu setzen mit den in Banken gebriuchlichen Belehnwerten [ Belehnungsgrenzen, welche als definierte
Prozentsitze von 100 der ermittelten Mark- [ Verkehrswerte zur Besicherung herangezogen werden. Um
Verwechslungen zu vermeiden, sollte dafir einheitlich der Begriff

.Belennungsgrenze” verwendet werden.

3 [1] EVS Seite 80 Standard 6.08

4BWG § 103 Abs. 10 lit. f (Stand 01.11.2006)



Alternativnutzungen bestimmt wurde. Spekulative Elemente werden bei der Bestimmung des
Beleihungswerts auBer Acht gelassen.">

International wird der Beleihungswert u. a. in den von der TEGoVA (The European Group of Valuers'
Associations) herausgegebenen European Valuations Standards (EVS) beschrieben als ,der Wert der
Immobilien, der anhand einer sorgfiltigen Schétzung der kiinftigen Marktfdhigkeit der Immobilie
unter Beriicksichtigung ihrer dauerhaften Eigenschaften, der normalen und ©6rtlichen
Marktbedingungen, ihrer derzeitigen Nutzung sowie angemessener Alternativnutzungen durch
den Gutachter ermittelt worden ist. In die Ermittlung des Beleihungswertes flieBen keine
spekulativen Gesichtspunkte ein. Der Beleihungswert ist in transparenter und eindeutiger Weise
zu belegen."®

In der Deutschen Verordnung Uber die Ermittlung des Beleihungswertes von Grundstiicken ist
definiert:

(1) Der Wert, der der Beleihung zugrunde gelegt wird (Beleihungswert), ist der Wert der
Immobilie, der erfahrungsgemdB unabhdngig von voriibergehenden, etwa konjunkturell
bedingten Wertschwankungen am maBgeblichen Grundstiicksmarkt und unter Ausschaltung von
spekulativen Elementen wdhrend der gesamten Dauer der Beleihung bei einer VerduBerung
voraussichtlich erzielt werden kann.

(2) Zur Ermittlung des Beleihungswerts ist die zukiinftige Verkduflichkeit der Immobilie unter
Beriicksichtigung der langfristigen, nachhaltigen Merkmale des Objekts, der normalen regionalen
Marktgegebenheiten sowie der derzeitigen und méglichen anderweitigen Nutzungen im Rahmen
einer vorsichtigen Bewertung zugrunde zu legen."”

Diesen Definitionen und rechtlichen Grundlagen ist gemeinsam, dass sie den wesentlichen, unter
Punkt 1 beschriebenen Grundsatzen weitgehend folgen.

Die in den osterreichischen Gesetzestexten angeflihrten Passagen zum Beleihungswert sind auf die
Definition des Begriffes bzw. einiger weniger Verhaltensregeln fokussiert, welche bei der Ermittiung
des Beleihungswertes zu berlicksichtigen sind. Konkrete Angaben Uber die Bewertungsmethodik,
Inhalt und Qualitdt des Gutachtens sowie die Qualifizierung der Gutachter fehlen in Osterreich
bislang weitgehend.

Demgegentiber finden sich in den European Valuation Standards bzw. in der Deutschen
Beleihungswertermittiungsverordnung (der in Europa bislang einzigen gesetzlichen Spezifikation
der Beleihungswertermittlung) grundlegende Vorgaben zu diesem Thema, welche im Folgenden
kurz dargestellt werden.

5 Quelle: www.fma.gv.at
6 [1] EVS Seite 78 Standard 6.04
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Die TEGoVA beschaftigt sich im EVS Standard 6 u. a. mit der Bewertung zu Zwecken der
Darlehenssicherung und geht dabei auf den Beleihungswert ein.

Vergleicht man zunéachst die internationalen Definitionen des Markt8- und Beleihungswertes, ist
die Definition des Beleihungswertes in vielen Punkten der Definition des Marktwertes dhnlich. Der
Beleinungswert als ,nachhaltiger | vorsichtiger" Wert fiihrt dariiber hinaus aber zusétzliche
Parameter zur ,Glattung” von Marktrends ein (u. a. durch Anpassung der erzielten Einnahmen an
ein marktlbliches, nachhaltig erzielbares Mietniveau; Anpassung der Kapitalisierungszinssatze,
welche die langfristige Entwicklung auf dem Markt reflektieren; Anpassung der Verwaltungs- und
Bewirtschaftungskosten?).

In stabilen Markten wird sich der nachhaltig ermittelte Beleihungswert kaum vom Marktwert
unterscheiden; in volatilen Markten (vgl. Abbildung 1) bedarf die Ermittlung des Beleihungswertes
dagegen entsprechender analytischer Instrumente und eindeutiger Bewertungsmethoden.

Verkehrswert und Beleithungswert im Marktzyklus
Quelle: HypZert GmbH/VDH
Wert
Zeit
Abbildung 1: Marktzyklus: Marktwert- vers. Beleihungswertentwicklung - eigene Darstellung auf Basis einer

Darstellung der HypZert GmbH
BEWERTUNGSMETHODEN
Bei der Ermittlung des Beleihungswertes dirfen nur allgemein anerkannte Bewertungsmethoden

angewandt werden, wobei die Vergleichs-, Ertrags- u. Sachwertmethode die Hauptmethoden'®
darstellen.

8 Anm.: ,Unter Marktwert ist der Preis zu verstehen, zu dem Grundstiicke und Bauten im Rahmen eines privaten
Vertrages zwischen einem verkaufsbereiten Verkdufer und einem unabhdngigen Kdufer zum Bewertungsstichtag
verkauft werden kdnnten, wobei die Annahme zugrunde gelegt wird, dass die Immobilie 6ffentlich auf dem Markt
angeboten wird, dass die Marktbedingungen eine ordnungsgemaBe VerduBerung ermdglichen und dass fir die
Aushandlung des Verkaufs ein im Hinblick auf die Art der Immobilie lblicher bzw. angemessener Zeitraum zur
Verfligung steht. ([1] EVS Seite 78 Standard 6.03)

9 = jahrliche Instandhaltungs- und Investitionsausgaben + Ausfallsrisiko des Mieters | Pachters

10 [1] EVS Seite 83f Standard 6.12



Die angefiihrten Methoden entsprechen im Wesentlichen auch den bei der Marktwertermittiung
einer Immobilie gebrduchlichen Berechnungsmethoden. Zur Wahrung des geforderten
Vorsorgeprinzips werden zusatzlich einige Parameter bzw. Verfahrensregeln naher definiert.

Unterschiede in der Anwendung der Methoden werden am Beispiel der Ertragswertmethode im
Standard 6.12.70 der TEGoVA wie folgt angefiihrt:

- Beschrankung des (bewerteten) Cash flows auf die nachhaltigen Nettomiet- / Pachteinnahmen,
welche vergleichbare Immobilien am spezifischen regionalen (6rtlichen) Markt im Laufe der
Zeit erbringen. Uber dem Markt liegende Mieten/Pachten (Overrent) bzw. ungewdhnliche
zusatzliche Cash flows sind in der Beleihungswertermittlung nicht zur bericksichtigen.

- Vom jahrlichen Ertrag der Immobilie sind alle fiir die Immobilie anfallenden Verwaltungs- und
Bewirtschaftungskosten in  Abzug zu bringen und zusatzliche Abschlage von den
Nettomieteinnahmen fiir Instandhaltungsinvestitionen | jéhrliche Instandhaltungs- und
Investitionsausgaben sowie fir das Ausfallsrisiko des Mieters | Pachters sollten vorgenommen
werden.

- Der in Ansatz zu bringende Kapitalisierungszinssatz soll nicht die gegenwartige bzw. ortliche
Marktsituation als Momentaufnahme darstellen, sondern soll die langfristige Entwicklung auf
dem relevanten Markt widerspiegeln. In der Kapitalisierung sind ,die Fdhigkeit der Immobilie
zur  Erwirtschaftung  nachhaltiger  Einkiinfte, =~ Mehrzweck- oder  angemessene
Alternativnutzung sowie kiinftige Marktfdhigkeit der Immobilie""" zu berlcksichtigen. ,Ein
Mindestansatz fiir gewerbliche und wohnwirtschaftliche Immobilien sollte jeweils festgesetzt

werden.""

Allgemein ist dabei darauf hinzuweisen, dass ein pauschalierter prozentualer Abschlag vom
Marktwert keine geeignete wissenschaftliche Methode zur Bestimmung des Beleihungswertes im
Sinne der dargestellten Definitionen und internationalen Bestimmungen ist.’?

VVERANTWORTUNGSBEREICH UND PFLICHTEN DES GUTACHTERS

Neben den anzuwendenden Methoden beschaftigt sich die TEGoVA u. a. im Standard 6.17ff13 im
Besonderen mit den Anforderungen an den Gutachter im Rahmen der Beleihungswertermittlung.

Exemplarischer Auszug:

- Unabhédngigkeit des Gutachters von wirtschaftlichen und personlichen Zwangen.

- Der Gutachter kann ein interner oder externer Sachverstandiger des Kreditgebers sein.

- Eine direkte Beteiligung des Gutachters im Finanzierungsprozess, der Vermittlung oder
Verwaltung der bewertungsgegenstandlichen Immobilien ist nicht zuldssig.

T111] EVS Seite 84 Standard 6.12

12 Durch einen prozentualen Abschlag vom Marktwert kann lediglich die in Banken gebréuchliche ,Belehnungsgrenze"
ermittelt werden, d. h. bis zu welcher betraglichen Héhe (Grenze) der Kredit auf die Immobilie besichert wird.

13 11] EVS Seite 85ff Standard 6.17ff



- Der Gutachter hat bei der Beleihungswertermittlung auch das langfristige Verwertungsrisiko
im Gutachten mit zu berlicksichtigen, sodass das Gutachten neben einer reinen Bewertung der
Immobilie auch eine qualitative Beurteilung der Eignung der Immobilie als Sicherheit enthalten
sollte.

Wahrend sich die TEGoVA in den dargestellten Bewertungsstandards sehr breit und allgemein halt,
regelt die Deutsche Beleihungswertermittlungsverordnung die Anforderungen | Vorgaben an die

Beleihungswertermittlung umso konkreter und restriktiver (siehe dazu Punkt [2] im

Literaturverzeichnis).

ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

Ab Jahresbeginn 2008 mussen die internationalen Basel [I-Standards innerhalb der EU
verpflichtend angewendet werden, bereits ab 1.1.2007 konnten die Banken entsprechend den
Regelungen von Basel Il (z.B. eigenkapitalschonende Unterlegung, Solvabilitats-Verordnung)
agieren. Die Osterreichische Gesetzgebung hat die nationale Umsetzung der diesbeziiglichen EU-
Regelungen 2006 verabschiedet (z. B. Solvabilitits-VO, Anderungen zum BWG).

Der risikoorientierten  Bewertung von  Immobilien kommt im Zuge der Neuen
Eigenmittelvorschriften fiir Banken (Basel Il) eine wesentliche Rolle zu.

Die zwei zentralen Wertbegriffe der neuen Eigenmittelregelungen sind der Markt- und der
Beleihungswert. Diese haben bereits im aktuellen Bankaufsichtsrecht Eingang gefunden, finden
jedoch in der nationalen Bewertungspraxis unterschiedlich Anwendung.

Bei Analyse der von internationalen sowie europdischen Verbdnden als Zielsetzung definierten
Harmonisierungsbestrebungen ist festzustellen, dass dabei der Marktwert eine zentrale Rolle
einnimmt. Vor allem aus europdischer Sicht ist darauf hinzuweisen, dass betreffend die
Begriffsdefinition des Marktwerts der bislang groBte Konsens erreicht wurde. Die
Marktwertdefinition der TEGoVA entspricht jener des EU- Richtlinienentwurfs, welcher die
Empfehlungen von Basel Il in europdisches Recht umsetzt.

Dem Beleihungswert kommt vor allem im Zusammenhang mit der hypothekarischen Besicherung
von Krediten eine wesentliche Rolle zu, in dem er fir einen mdoglichst langen Zeitraum die
Werthaltigkeit des zur Sicherung vereinbarten Grundpfandrechts abzuschdtzen vermag.
Urspriinglich geht der Beleihungswert auf entsprechende Initiativen in Deutschland zuriick und
mindete so in eine gemeinsame Philosophie des europdischen Beleihungswerts (European
Mortgage Lending Value, EMLV) auf Ebene des Europdischen Hypothekenbankenverbandes
(European Mortgage Federation). Durch den Eingang des Beleihungswerts in die
Solvabilitdtsrichtlinie  (1997) der EU, ging dessen Bedeutung (ber die reine
Hypothekenbankenbranche hinaus und wurde fiir Banken als aufsichtsrechtliche SteuerungsgréBe
- durch Berlicksichtigung in den Regelungen zur ausreichenden Eigenmittelausstattung -
anerkannt.

Vergleicht man die Definition des in Osterreich etablierten Verkehrswerts mit jenem des nach Basel
Il geforderten Marktwerts, ldsst sich feststellen, dass es keine erkennbare sinngemafBe bzw. auch
inhaltliche Abweichung gibt. Die Ermittlung des nach Basel Il geforderten Marktwerts von



Immobilien wird folglich durch die Bewertungspraxis in Osterreich abgedeckt sein. Anderes ist im
Zusammenhang mit dem Beleihungswert zu erwarten, da diesbezigliche standardisierte
Bewertungsvorschriften - wie etwa in Deutschland - in Osterreich nicht existieren.

Bei Analyse der ab 01.08.2006 glltigen deutschen Beleihungswertermittlungsverordnung
(BelWertV) ,[.] ist festzustellen, dass zwar die Bewertungsverfahren zu Ermittlung des
Beleihungswerts mit jenen der nationalen Bewertungspraxis nahezu identisch sind, jedoch
entsprechend dem Vorsichtsprinzips bei  wesentlichen  wertbeeinflussenden  Parametern
MindestgréBen  (beispielsweise bei Bewirtschaftungskosten oder Kapitalisierungszinssitzen)
definiert sind. Dies passiert vor dem Hintergrund der Zweckbestimmung des Beleihungswerts,
namlich eine Gber einen langfristigen Zeitraum treffende Aussage Uber die Belehnfahigkeit einer
Immobilie zu geben." 14

Fir die anzustrebende Regelung zur Methodik eines Osterreichischen Beleihungswertes ist zu
beachten, dass ein pauschalierter prozentualer Abschlag vom Marktwert keine geeignete
wissenschaftliche Methode zur Bestimmung des Beleihungswertes im Sinne der Europdischen
Bewertungsstandards ist. Weiters hat der 6sterreichische Immobilienmarkt Besonderheiten (wie z.B.
das ,ertragsschwache” Mietzinshaus mit Mietzinsbildung gemaB MRG), welche eine Ubernahme
der Regelungen der deutschen BelWertV als nicht zweckmaBig und nicht fachgerecht erscheinen
lasst.

Im Zuge der EU - Erweiterung ist Europa zum gréBten Immobilienmarkt der Welt geworden, in
dem nicht nur Investoren und Projektentwickler, sondern auch Banken grenziberschreitende
Geschafte tatigen. Dazu gehoren auch hypothekarische Besicherungen in einem Land innerhalb des
EU-Raumes, welche in einem anderen Land (Sitz der finanzierenden Bank) fiir Refinanzierungen
mittels Pfandbriefen und flr deren Deckungsstock verwendet werden.

Trotz dieser grenziberschreitenden hypothekarischen Besicherungen bei Finanzierungen und den
Europdischen Bewertungsstandards zum Beleihungswert (EVS Standard 6 der TEGoVA) ist in
Europa mit dem européischen Beleihungswert (European Mortgage Lending Value, EMLV) auf
Ebene des Europiischen Hypothekenbankenverbandes (European Mortgage Federation) lediglich
die Definition des Beleihungswertbegriffes harmonisiert. In den gesetzlichen Regelungen der
einzelnen Lander sind bisher nur mit der deutschen BelWertV darliber hinaus gehende Richtlinien
insbesondere zu den Bewertungsmethoden, Mindestansdtzen sowie auch zur Qualitdt der
Gutachten und der Gutachter getroffen worden.

In der Europdischen Gesetzgebung wird die Qualitat der Gutachter und der Gutachten zusehends
wichtiger.

In Basel Il wird als ,Unabhédngiger Sachverstandiger” eine Person verstanden, die tber die zur
Durchfiihrung von Immobilienbewertungen erforderlichen Qualifikation, Fahigkeiten und
Erfahrungen verfligt und von der Kreditvergabeentscheidung unabhangig ist.

Eine internationale bzw. zumindest europdische Harmonisierung der Beleihungswertermittiung
samt einer klaren inhaltlichen und methodischen Begriffsabgrenzung ware wiinschenswert'® und

14 [4] Seite 50f
15 [4] Seite 52



fur die grenzlberschreitenden hypothekarischen Besicherungen bei Finanzierungen hilfreich und
kostensparend.

Derzeit regelt z. B. die deutsche BelWertV im § 25 ,Beleihungen im Ausland”, auf welche Art und
Weise aus landesspezifischen (Auslands-) Gutachten Informationen und Daten fiir die Ermittlung
eines eigenen ,inlandischen” gesonderten Beleihungswertes herangezogen werden dirfen. Es ist
aber jedenfalls ein eigenes neues Beleihungswertgutachten zu erstellen, da aus deutscher Sicht im
Ausland im Regelfall keine vergleichbare Beleihungswertermittlungsmethodik existiert.

Bei einer ldnderlbergreifend harmonisierten Beleihungswertermittlung mit gegenseitiger
Anerkennung des im jeweiligen Land der Immobilie abgeleiteten Beleihungswertes konnte dieser
internationale | europdische ,Beleihungswert” direkt fiir die weiteren Finanzierungsschritte
verwendet werden.

Diese praktikable direkte Verwendung eines Immobilienwertes ist bereits bei der internationalen
Bilanzierung Ublich'”. Der international harmonisierte ,Marktwert" von in verschiedenen Landern
gelegenen Immobilien wird direkt flr die weiteren Bilanzierungsschritte verwendet.

Eine internationale bzw. zumindest europdische Harmonisierung der Beleihungswertermittiung
samt einer klaren inhaltlichen und methodischen Begriffsabgrenzung ware fir die
landeribergreifende gegenseitige Anerkennung von Beleihungswerten notwendig und ist alleine
schon zur Optimierung des Aufwandes und der Kosten grundsatzlich anzustreben. Damit ware eine
effizientere  Abwicklung von grenziberschreitenden hypothekarischen Besicherungen bei
Finanzierungen maglich.
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