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Marktwert versus
Beleihungswert
Beleihungswert. Die Anlässe für Immobilienbewertungen im
Rahmen von Finanzierungen sind unterschiedlich – einerseits
sind sie in diversen gesetzlichen Regelungen vorgegeben und
andererseits dienen sie auch der Risikosteuerung in Kreditinsti-
tuten.

Bei einer Immobilientransaktion interessie-
ren sich Käufer und Verkäufer für den
Marktwert als einen Stichtagswert zum
Transaktionszeitpunkt. Das diese Transak-
tion finanzierende Kreditinstitut betrachtet
den Wert dieser Immobilie unter anderen
Gesichtspunkten, da Kredite im Regelfall
eine Laufzeit von meist mehr als 15 oder
20 Jahren haben und erst nach Ablauf dieser
Frist vollständig zurückgezahlt sind. Es ist
daher bestrebt, sich für den gesamten Zeit-
raum den Rückzahlungsanspruch aus dem
Wert der Immobilie zu sichern. Aus dieser
sich durch ihre Langfristigkeit unterschei-
denden Betrachtung ist auch dieWerthaltig-
keit des zur Sicherung beliehenen Pfandob-
jektes über einen möglichst langen Zeitraum
einzuschätzen.

Dies erfolgt durch die Ermittlung des Be-
leihungswertes bzw eines Marktwertes, wel-
cher mit Risikoabschlägen einer Belehnung
zugrunde gelegt wird. Die Wertermittlungs-
verfahren im Rahmen der Beleihungswerter-
mittlung unterscheiden sich im Grunde nur
in wenigen Grundlagen bzw Bewertungspa-
rametern von den üblichen Methoden im
Rahmen der Marktwertermittlung. Inner-
halb der einzelnen Bewertungsschritte sind
jedoch bei der Beleihungswertermittlung
die Ansätze durch eine „risikobewusste
Sichtweise“ bestimmt, insbesondere ist das
langfristige Verwertungsrisiko zu berück-
sichtigen, sodass neben der Wertaussage
auch die qualitative Eignung der Immobilie
als Sicherheit beurteilt wird.

Gesetzliche Grundlagen – Österreich
Die Ermittlung eines Wertes für Hypothe-
kenbanken, welcher auf die langfristigen Ge-
gebenheiten der Immobilie Rücksicht zu
nehmen hat, ist in Österreich bereits seit
mehr als 100 Jahren imHypothekenbanken-
gesetz (HBG) verankert.

Dort findet zwar der Begriff des „Belei-
hungswertes“ keine Niederschrift, doch de-

cken sich die beschriebenen Vorgaben des
bei der Beleihung angenommenen „Ver-
kaufswertes“ weitgehend mit der Gesetzes-
passage zum Beleihungswert im Bankwe-
sengesetz (BWG; siehe Kasten). Dieser
„Verkaufswert“ ist die Basis für den Pfand-
briefdeckungsstock bei der Refinanzierung
einer Hypothekenbank mittels (Hypothe-
ken-) Pfandbriefen.

Während der Verkehrswert (lt Liegen-
schaftsbewertungsgesetz – LBG) bzw der
Marktwert (lt BWG bzw internationalen De-
finitionen; siehe Kasten) den erzielbaren Preis
einer Immobilie zum Bewertungsstichtag dar-
stellen, gibt der Beleihungswert (lt BWG) den
Wert eines Objektes aus Sicht eines Kredit-
institutes wieder.

Die Beleihungswert-
ermittlung ist internatio-
nal detaillierter geregelt
als in Österreich.

Bei der Beleihungswertermittlung do-
minieren demgemäß die Sicherheitsbedürf-
nisse der Kreditgeber und Pfandbrief-
gläubiger. Aufgrund der spezifischen, kre-
ditwirtschaftlichen bzw bankenaufsichts-
rechtlichen Anforderungen (ua Basel II,
Solvabilitäts-VO, BWG, HBG) und eindeu-
tigen Zweckbestimmung dieses Wertes als
sichere Kreditbetrags-Obergrenze für die
langfristige Beleihung stellt der Beleihungs-
wert einen eigenständigen Wert dar. Er ist
somit nicht gleichzusetzen mit den in Ban-
ken gebräuchlichen Belehnwerten/Beleh-
nungsgrenzen, welche als prozentualer Ab-
schlag vom ermittelten Markt-/Verkehrs-
wert zur Festsetzung der Höhe der Besiche-
rung herangezogen werden. In nahezu
identer Weise, nur etwas weniger ausführ-
lich als das BWG beschreibt die Solvabili-
täts-VO (2006) den Beleihungswert, wobei
hier explizit die Rede von einer „vorsichtigen
Bewertung“ ist.

Zusammenfassend lässt sich festhalten,
dass die in österreichischen Gesetzestexten
angeführten Passagen zum Beleihungswert
hauptsächlich auf die Definition des Begrif-
fes bzw einige wenige Verhaltensregeln zu
seiner Ermittlung fokussieren. Konkrete
Angaben über die Bewertungsmethodik, In-
halt und Qualität des Gutachtens sowie die
Anforderungen anGutachterInnen (Qualifi-
zierung, Unabhängigkeit) fehlen in Öster-
reich bislang weitgehend. Demgegenüber fin-
den sich im internationalen bzw europäi-
schen Vergleich durchaus grundlegende
und zum Teil sehr detaillierte Vorgaben zu
diesem Thema.

(Gesetzliche) Grundlagen –

international
Entsprechende Initiativen in Deutschland
führten zum Europäischen Beleihungswert
(European Mortgage Lending Value,
EMLV) auf Ebene des Europäischen Hypo-
thekenbankenverbandes (European Mort-
gage Federation). Durch den Eingang des Be-
leihungswerts in die Solvabilitätsrichtlinie
(1997) der EU ging dessen Bedeutung über
die Hypothekenbankenbranche hinaus und
wurde für Banken durch Berücksichtigung
in den Regelungen zur ausreichenden Eigen-
kapitalausstattung als aufsichtsrechtliche
Steuerungsgröße anerkannt.

Eine internationale Definition des Belei-
hungswertes findet sich ua in den European
Valuation Standards (EVS) der TEGoVA
(The European Group of Valuers’Associati-
ons). Sie entspricht ebenfalls jener im öster-
reichischen BWG. Zusätzlich wird eine ent-
sprechend umfangreiche Fachkompetenz
des Gutachters unter Befolgung der (länder-
spezifischen) Vorgaben gefordert. Auch die
Deutsche Verordnung über die Ermittlung
des Beleihungswertes von Grundstücken
(BelWertV; die in Europa bislang einzige ge-
setzliche Detailregelung der Beleihungswert-
ermittlung) stimmt weitgehend mit diesen
Grundsätzen überein.

Vergleicht man die (internationalen)
Definitionen des Markt- und Beleihungs-
wertes, sind sich diese in vielen Punkten
ähnlich. Der Beleihungswert als „nachhalti-
ger/vorsichtiger“ Wert führt aber zusätzli-
che Parameter zur „Glättung“ von Markt-
trends ein (ua Anpassung der erzielten Ein-
nahmen an ein marktübliches, nachhaltig
erzielbares Mietniveau; Anpassung der Ka-
pitalisierungszinssätze, welche die langfris-
tige Entwicklung auf dem Markt reflektie-
ren; Anpassung der Verwaltungs- und Be-
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wirtschaftungskosten = jährliche Instand-
haltungs- und Investitionsausgaben + Aus-
fallsrisiko des Mieters/Pächters). In stabi-
len Märkten wird sich der nachhaltig er-
mittelte Beleihungswert kaum vom Markt-
wert unterscheiden; in volatilen Märkten
bedarf die Ermittlung des Beleihungswertes
dagegen entsprechender analytischer In-
strumente und eindeutiger Bewertungsan-
sätze.

Bewertungsmethoden
Bei der Ermittlung des Beleihungswertes
nach EVS dürfen nur allgemein anerkannte
und dem Stand der Wissenschaft entspre-
chende Bewertungsmethoden angewandt
werden, wobei hauptsächlich die Ver-
gleichs-, Ertrags- und Sachwertmethode
zum Einsatz kommen. Diese entsprechen
im Wesentlichen auch den bei der Markt-
wertermittlung gebräuchlichen Berech-
nungsmethoden. Zur Wahrung des gefor-
derten Vorsorgeprinzips werden zusätzlich
einige Parameter bzw Verfahrensregeln nä-
her definiert, wie etwa:
n Beschränkung des (bewerteten) Cash-

flows auf die nachhaltigen Nettomiet-/
Pachteinnahmen, welche vergleichbare
Immobilien am spezifischen regionalen
(örtlichen) Markt im Laufe der Zeit er-
bringen. Über dem Markt liegende
Mieten/Pachten (Overrent) bzw unge-
wöhnliche zusätzliche Cashflows sind
in der Wertermittlung nicht zu berück-
sichtigen.

n Vom jährlichen Ertrag der Immobilie
sind alle dafür anfallenden Verwaltungs-
und Bewirtschaftungskosten in Abzug
zu bringen und zusätzliche Abschläge
von den Nettomieteinnahmen für (jähr-
liche) Instandhaltungs- und Investiti-
onsausgaben sowie für das Ausfallsri-
siko des Mieters/Pächters sollten vorge-
nommen werden.

n Der in Ansatz zu bringende Kapitalisie-
rungszinssatz soll nicht die gegenwärtige
bzw örtliche Marktsituation darstellen,
sondern soll die langfristige Entwick-
lung auf dem relevanten Markt wider-
spiegeln. In der Kapitalisierung sind
„die Fähigkeit der Immobilie zur Erwirt-
schaftung nachhaltiger Einkünfte, Mehr-
zweck- oder angemessene Alternativnut-
zung sowie künftige Marktfähigkeit der
Immobilie“ zu berücksichtigen. „Ein
Mindestansatz für gewerbliche und wohn-
wirtschaftliche Immobilien sollte jeweils
festgesetzt werden. . . .“

Allgemein ist dabei darauf hinzuweisen,
dass ein pauschalierter prozentualer Ab-
schlag vom Marktwert (= Verkehrswert)
keine geeignete wissenschaftliche Methode
zur Bestimmung des Beleihungswertes im
Sinne der dargestellten Definitionen und
internationalen Bestimmungen ist (Markt-
wert abzüglich Abschlag = Belehnungs-
grenze).

Ein prozentualer Ab-
schlag vom Marktwert ist
keine geeignete Methode
zur Beleihungswert-
ermittlung.

Harmonisierung der Immobilienbe-
wertung für Finanzierungszwecke
Im Zuge der EU-Erweiterung ist Europa
zum größten Immobilienmarkt derWelt ge-
worden, in dem nicht nur Investoren und
Projektentwickler, sondern auch Banken
grenzüberschreitende Geschäfte tätigen,
wie etwa hypothekarische Besicherungen
für Refinanzierungen mittels Pfandbriefen
und für deren Deckungsstock. Trotz dieser
Praktik und den Standards der TEGoVA
ist in Europa bislang lediglich die Definition
des Beleihungswertbegriffes harmonisiert.
In den gesetzlichen Regelungen der einzel-
nen Länder sind bisher nur mit der deut-
schen BelWertV darüber hinausgehende
Richtlinien insbesondere zu den Bewer-
tungsmethoden, Mindestansätzen sowie

auch zur Qualität der Gutachten und der
GutachterInnen getroffen worden. Für eine
anzustrebende Regelung zur Methodik ei-
nes zB österreichischen Beleihungswertes
ist jedoch zu beachten, dass der österrei-
chische Immobilienmarkt Besonderheiten
hat (zB das „ertragsschwache“Mietzinshaus
mit Mietzinsbildung gemäß MRG), welche
eine unreflektierte Übernahme der deut-
schen Regelungen weder zweckmäßig noch
fachgerecht erscheinen lassen.

Eine internationale bzw zumindest euro-
päische Harmonisierung der Beleihungs-
wertermittlung samt einer klaren inhalt-
lichen und methodischen Begriffsabgren-
zung wäre dennoch wünschenswert und
für die grenzüberschreitenden hypothekari-
schen Besicherungen bei Finanzierungen
hilfreich und kostensparend. Bei einer
länderübergreifend harmonisierten Belei-
hungswertermittlung mit gegenseitiger An-
erkennung könnte dieser internationale/eu-
ropäische „Beleihungswert“ direkt für die
weiteren Finanzierungsschritte verwendet
werden. Diese praktikable unmittelbare Ver-
wendung eines Immobilienwertes ist bei-
spielsweise bereits bei der internationalen
Bilanzierung üblich – der hierzu internatio-
nal harmonisierte „Marktwert“ von in ver-
schiedenen Ländern gelegenen Immobilien
wird dabei schon jetzt ohne weiteren Auf-
wand für die weiteren Bilanzierungsschritte
verwendet.
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Zum Thema

Wertdefinitionen
n Marktwert

„Unter MARKTWERT ist der Preis zu verstehen, zu dem Grundstücke und Bauten im Rahmen

eines privaten Vertrages zwischen einem verkaufsbereiten Verkäufer und einem unabhängi-

gen Käufer zumBewertungsstichtag verkauft werden könnten, wobei die Annahme zugrunde

gelegt wird, dass die Immobilie öffentlich auf dem Markt angeboten wird, dass die Marktbe-

dingungen eine ordnungsgemäße Veräußerung ermöglichen und dass für die Aushandlung

des Verkaufs ein im Hinblick auf die Art der Immobilie üblicher bzw angemessener Zeitraum

zur Verfügung steht.“ (European Valuation Standards, Standard 6.03)

n Beleihungswert

„Als BELEIHUNGSWERT gilt der Wert der Immobilie, der von einem Schätzer ermittelt wird,

welcher eine sorgfältige Schätzung der künftigen Marktgängigkeit der Immobilie unter Be-

rücksichtigung ihrer langfristig unveränderlichen Merkmale, der normalen und örtlichen

Marktbedingungen, ihrer derzeitigenNutzung sowie angemessenerAlternativnutzungen vor-

nimmt. In die Schätzung des Beleihungswertes dürfen keine spekulativen Gesichtspunkte

einfließen. Der Beleihungswert ist in transparenter und eindeutigerWeise zu belegen.“ (BWG

§ 103)




