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1. Allgemeine Einschatzung

Wir begriiBen die Initiative der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die Beleihungs-
wertermittlung nach BelWertV an aktuelle Entwicklungen und Marktgegebenheiten anzupassen. Nach in-
tensiver Durchsicht und Abstimmung kommen wir allerdings zu dem Ergebnis, dass die Chance, die Belei-
hungswertermittlung methodisch an langfristig veranderte Rahmenbedingungen anzupassen und damit
zukunftsfahig auszugestalten, mit dem vorliegenden Entwurf aus Sicht der Deutschen Kreditwirtschaft
(DK) groBtenteils leider nicht ergriffen wurde.

Entgegen der im Vorfeld im Rahmen von Gesprachen aufsichtsseitig in Aussicht gestellten Erleichterun-
gen enthalt der Entwurf eine Vielzahl an wertrelevanten und aufwanderhéhenden Verscharfungen.

Die BaFin-seitig in dem Entwurf genannten Ziele fiir die Novellierung - der seit vielen Jahren steigenden
Diskrepanz zwischen Markt- und Beleihungswerten entgegenzuwirken sowie die nationale Umsetzung der
Covered-Bonds-Richtlinie vorzunehmen - werden mit dem vorliegenden Entwurf unseres Erachtens kei-
neswegs erreicht.

So werden die langfristige Zins- und Immobilienpreisentwicklung, die verbesserte Datenverfligbarkeit und
Markttransparenz, methodische Weiterentwicklungen sowie etablierte Verfahren der Marktteilnehmer in
dem vorliegenden Entwurf allenfalls rudimentar gewirdigt. Mit Blick auf das Ziel der Umsetzung der
Covered-Bonds Richtlinie wird eine Regelung zum Monitoring vorgeschlagen, die weit Uber die CRR-Anfor-
derungen hinaus geht, umfassenden Zusatzaufwand verursacht und insb. im Mengengeschéft kaum prak-
tikabel ist (siehe Ausfiihrungen zu § 26 BelWertV).

Die Umsetzung des Entwurfs wiirde zu einem weiteren Auseinanderlaufen von Markt- und Beleihungswer-
ten flUhren, pfandbriefdeckungsfahige Kreditanteile kleinhalten bzw. weiter schrumpfen lassen. Der zu-
satzliche Dokumentationsaufwand wird insbesondere im risikoarmen Geschéaftsfeld der Wohneigentumsfi-
nanzierung die Frage von Aufwand und Nutzen noch starker in den Fokus riicken.

Allgemein lasst sich konstatieren, dass die Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitat des Pfandbriefs mit der
Umsetzung des Entwurfs geschwacht werden. Dies spiegelt sich in Aussagen vieler Mitgliedsinstitute wi-
der, die angesichts der an vielen Stellen - die BelWertV ist hier nur ein Baustein — massiv zunehmenden
regulatorischen Anforderungen fiir das Pfandbriefgeschaft zumindest fiir einige Geschaftsfelder mittel- bis
langfristig die Nutzung des Pfandbriefs als Refinanzierungsinstrument in Frage stellen. Bekanntlich hat
sich der Pfandbrief auch in Extremsituationen wie der Finanzmarktkrise 2008/2009 als eines von ganz
wenigen stabilen Finanzmarktprodukten bewahrt. Eine Abkehr vom stabilitdtsstiftenden Pfandbrief hin zu
risikoreicheren Refinanzierungsinstrumenten kann unseres Erachtens mit Blick auf die Finanzmarktstabili-
tat in Deutschland nicht im Interesse der Bankenaufsicht sein.

Vergegenwartigt man sich, dass der Beleihungswert in der bisherigen Methodik als eine stabilisierende
Sdule des Pfandbriefes stets sehr wirkungsvoll war und selbst im Zuge extremer Marktphasen kaum An-
passungsbedarf bei Beleihungswerten bestand, muss die Frage aufgeworfen werden, warum die BaFin
nun diese Verscharfungen einbringt.
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Es liegt auf der Hand, dass der Beleihungswert als eine tragende Saule fiir die Pfandbriefsicherheit me-
thodisch wie bisher auf Vorsichts- und Nachhaltigkeitsprinzipien fuBen muss. Mit gestiegenen Risiken oder
einem erhohten Sicherheitsbedirfnis des Pfandbriefs ldsst sich der aktuelle Entwurf jedoch nicht rechtfer-
tigen: Die vorhandenen Puffer zwischen Markt- und Beleihungswert sind fir einen GroBteil der finanzier-
ten Immobilien unter Risikogesichtspunkten weiterhin Gberdimensioniert. Veranschaulichen Iasst sich dies
sehr gut an den Erlésquoten, die fir die Zwecke des LGD Gradings von der vdpExpertise GmbH seit Jah-
ren bankenibergreifend ermittelt werden. Seit dem Beginn der Erhebung im Jahr 2000 haben die Erlds-
quoten auf Beleihungswertbasis in den TOP 7 Stadten nie unter der Beleihungsgrenze von 60 % gelegen.
Im Schnitt lagen sie bei 91 %. Seit dem Jahr 2013 liegen die Erlésquoten kontinuierlich tiber 100 %, in
den letzten Jahren sogar regelmaBig tber 140 %.

Beleihungswert-Erldsquote
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Im Nachfolgenden nehmen wir Stellung zu den einzelnen Anderungsvorschldgen. Im Vorfeld mdchten wir
jedoch darauf hinweisen, dass die Wirkung einzelner Anderungen der BelWertV auf die Hhe der Belei-
hungswerte und/ oder zusatzlichen Dokumentations- bzw. prozessualen Aufwand sehr unterschiedlich
ausfallt. Von besonders hoher Relevanz sind daher angesichts der erheblichen Auswirkungen folgende
Punkte:

e Die Einfihrung eines Mindestbetrachtungszeitraumes von 10 Jahren (§ 3 BelWertV);

¢ Die Nichtabsenkung der Mindestkapitalisierungszinssatze (Anlage 3 BelWertV);

¢ Die prozentuale Beibehaltung der Absenkungsmadglichkeit fir erstklassige Objekte bei Idgl. 0,5 %
und die Ausklammerung der Hotels sowie des offentlich geférderten Wohnraums und des Wohn-
raums im Eigentum genossenschaftlicher, kirchlicher und kommunaler Trager (§ 12 Abs. 4 Bel-
WertV);

e Die weit Gber Art. 129 (3) CRR hinausgehenden Anforderungen an die Uberpriifung der Belei-
hungswerte (§ 26 BelWertV);

e Die Anhebung der Kleindarlehensgrenze weit unterhalb der Steigerungen des allgemeinen Preisni-
veaus und des Immobilienpreisniveaus (§ 24 BelWertV);

e Das Festhalten an der 5-Objekte-Regel oberhalb der Kleindarlehensgrenze und die Einschrankung
der Nutzung statistischer Verfahren auf Kleindarlehen (§ 4 und 24 BelWertV);
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e Die Erhohung der Bewirtschaftungskosten, insbesondere das Ausklammern des Modernisierungs-
risikos und der nicht umlegbaren Betriebskosten aus dem Mindestansatz von 15 % (§ 11 Bel-
WertV) sowie die Anknipfung an die II. BV;

e Die neue Regelung, im Sachwertverfahren eine Anpassung an die nachhaltigen, regionalen Markt-
verhaltnisse (Nachhaltigkeitsfaktor) nur wertmindernd als Abschlag vornehmen zu kénnen (84
Abs. 2 BelWertV).

Hauptkritikpunkt ist vor allem auch die Gesamtwirkung der Anderungen. Wir regen daher an, im Rahmen
der Finalisierung der BelWertV-Novellierung die einzelnen Anderungen sowohl mit Blick auf ihre jeweilige
Wirkung als auch in ihrer Gesamtwirkung zu diskutieren.

Zur Veranschaulichung dieser ,,Gesamtwirkung" hat der vdp seine Mitgliedsinstitute gebeten, Gegenilber-
stellungen der Beleihungswerte nach aktueller BelWertV und dem neuen Verordnungsentwurf anhand von
Beispielrechnungen vorzunehmen. Mit deren Hilfe soll eine Indikation ermdglicht werden, welche Auswir-
kungen zumindest die zum jetzigen Zeitpunkt quantifizierbaren Vorschlage in ihrer Gesamtheit auf die
Hohe der Beleihungswerte hatten. Die Ergebnisse sind in Abschnitt 3 zusammengefasst. Daraus gehen
auch nochmals deutlich die groBen Unterschiede zwischen Markt- und Beleihungswerten hervor. Bertick-
sichtigt man zudem die Beleihungsgrenze von 60 % des Beleihungswertes fir die Indeckungnahme erge-
ben sich Sicherheitspuffer von mindestens 59 % fur die untersuchten Objektarten. Stellt man diese Zah-
len wiederum selbst pessimistischen Szenarien fur die Immobilienmarktentwicklung gegeniiber - die EBA
hat bspw. flr den kurzlich durchgefiihrten Stresstest die Simulation eines Einbruches der Preise flr Ge-
werbeimmobilien von 31% unterstellt - zeigt sich, dass derartige Szenarien in Bezug auf die in Deckung
genommenen Anteile fast doppelt abgefedert werden kénnen.

Mit Sicherheits- und Nachhaltigkeitsaspekten lassen sich derartige Relationen also nicht begriinden. Auch
zeigen die Beispiele anschaulich, dass insbesondere erstklassige Objekte mit entsprechend niedrigem Ri-
siko aufgrund der regulatorischen Vorgaben der BelWertV nicht ansatzweise das tatsachliche nachhaltige
Marktgeschehen im Beleihungswert abbilden kénnen und im Vergleich zu Immobilien mit héheren Risiken
benachteiligt werden. Einige der im Entwurf vorgesehenen Anderungen sowie die Nichtberlicksichtigung
mehrerer von der DK eingebrachten Vorschlage verstarken diesen Effekt. Mit Blick auf die Pfandbriefde-
ckungsmassen bedeutet dies, dass risikoreicheres Geschaft mit groBeren Anteilen in die Deckungsmasse
aufgenommen werden kann als risikoarmes, was nicht nur mit Blick auf den Sicherheitsgedanken des
Pfandbriefes methodisch zu hinterfragen ist.

In ihrem Anschreiben flhrt die BaFin aus, dass eine miindliche Anhérung nicht geplant sei. Vor dem Hin-
tergrund der zahlreichen Anderungen, der erheblichen Auswirkungen auf die Beleihungswertmethodik
und das Pfandbriefgeschaft insgesamt sowie der umfassenden Kritik aus der Kreditwirtschaft, bitten wir
darum, diese Entscheidung zu Uberdenken und ein Gesprach mit Vertretern der Deutschen Kreditwirt-
schaft anzubieten. Auch bitten wir darum, dass zu einem Uberarbeiteten Entwurf nochmalig die Méglich-
keit zur Stellungnahme besteht.
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2. Stellungnahme zu den einzelnen Paragrafen
§ 3 Grundsatz der Beleihungswertermittiung

Abs. 2

LZur Ermittlung des Beleihungswerts ist die zuklinftige Verkéuflichkeit der Immobilie unter Berlicksichti-
gung der langfristigen, nachhaltigen Merkmale des Objekts, der normalen regionalen Marktgegebenheiten
sowie der derzeitigen und mdéglichen anderweitigen Nutzungen im Rahmen einer vorsichtigen Bewertung
zugrunde zu legen. Die Feststellung nachhaltiger Merkmale des Objekts und deren EinflussgréBen auf die
Bewertung bedarf dabei einer langfristigen Betrachtung der Marktgegebenheiten, mindestens der letzten
zehn Jahre, damit Marktzyklen und auBergewdéhnliche Abweichungen im Marktgeschehen erkannt und an-
gemessen gewdrdigt und im Ergebnis zugunsten des Ziels eines sicheren und nachhaltigen Beleihungs-
wertes gewichtet werden kénnen."

Stellungnahme:

Die Festlegung eines (willkirlich auf 10 Jahre festgelegten) Mindestbetrachtungszeitraums lehnen wir ab:
Er wird aus Sicht der DK der individuellen Datenverfligbarkeit! in unterschiedlichen Assetklassen und
Markten sowie den regional und je nach Nutzungs- bzw. Objektart heterogenen Marktentwicklungen nicht
gerecht. Die Vorgaben der BelWertV zur Abbildung ausschlieBlich nachhaltiger und langfristiger Entwick-
lungen in den Beleihungswerten sind absolut ausreichend und ermdglichen eine auf den Einzelfall ange-
passte sachliche und die Datenverfligbarkeit wirdigende Vorgehensweise.

Beobachtungszeitrdume sollten nach Daten- und Marktlage durch die sach- und fachkundige Person im
Kleindarlehensbereich (im folgenden Wertermittler genannt) bzw. den Gutachter weiterhin individuell ge-
wahlt werden kénnen, um dem Einzelfall gerecht zu werden. Dass dabei im Sinne der Nachhaltigkeit des
Beleihungswerts eine moglichst langfristige Zeitraum- und keine Stichtagsbetrachtung zu erfolgen hat,
steht auBer Frage.

Die Begriindung zur Festlegung des Betrachtungszeitraum auf mindestens 10 Jahre suggeriert irrtiimlich,
dass hiermit Zyklen erfasst und ggf. inflationdre Entwicklungen besser identifiziert werden kénnten. Je-
doch folgen Immobilienzyklen weder fortlaufend wiederkehrenden und zeitraumbezogen fixen Mustern,
noch garantiert die Fokussierung auf einen Mindestzeitraum in der Vergangenheit, die fir die Wertermitt-
lung wesentlich relevantere zukiinftige Entwicklung adaquat abzubilden. Vielmehr sollte dem Wertermitt-
ler/Gutachter weiterhin ermdglicht werden, den Betrachtungszeitraum (Vergangenheit, Gegenwart, Zu-
kunft) nach den individuellen Markt- und Objektgegebenheiten sowie der Datenverfiigbarkeit zu wahlen
und in der Wertermittlung in Form nachhaltiger Ansatze angemessen zu wirdigen.

1 Problematisch sind auch Methodenbriiche z.B. bei Gutachterausschiissen im Hinblick auf Gebaudekate-
gorien und Liegenschaftszinssatze. Auch verteilen einzelne Gutachterausschiisse Einordnungen der Bo-
denwertklassen jahrlich neu, so dass die Ableitung sinnvoller Erkenntnisse liber einen 10-Jahreszeitraum

unmaoglich ist.
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Mit der Festlegung eines zehnjahrigen Betrachtungszeitraums ergdbe sich vor allem auch ein erheblicher
Zusatz- und Kostenaufwand fir die Institute, bedingt durch Recherche, Dokumentation geeigneter Daten
und die Implementierung der Anforderung in den Bewertungsprozessen und EDV-Systemen.

Die DK lehnt die Festlegung eines starren zehnjahrigen Betrachtungszeitraums aus den o.g. Griinden ab.
Wir schlagen eine Streichung des Einschubs ,mindestens der letzten 10 Jahre" vor. Die aktuellen Rege-
lungen der BelWertV zur Ableitung nachhaltiger, langfristiger Parameter sind etabliert und tragen dem
Sicherheitsbedlrfnis des Pfandbriefs zu geniige Rechnung.

8§ 4 Verfahren zur Ermittlung des Beleihungswerts

Abs. 1

~Zur Ermittlung des Beleihungswerts sind der Ertragswert (§§ 8 bis 13) und der Sachwert (§§ 14 bis 17)
des Beleihungsobjekts getrennt zu ermitteln. MaBgeblich fir die Ableitung des Beleihungswerts ist regel-
mé&Big der Ertragswert, der nicht (iberschritten werden darf. Bleibt der Sachwert und im Falle von Woh-
nungs- und Teileigentum alternativ der Vergleichswert (§ 19) um mehr als 20 Prozent hinter dem Er-
tragswert zuriick, bedarf es einer besonderen Uberpriifung der Nachhaltigkeit der zugrunde gelegten Er-
trdge und ihrer Kapitalisierung, hierbei sind im Rahmen der Kontrollbetrachtung fiir die Kosten- und Er-
tragsanséatze die gleichen Annahmen, insbesondere in steuerlicher Hinsicht, zu beriicksichtigen. Bestétigt
sich der anfangs ermittelte Ertragswert, bedarf das Ergebnis der Uberpriifung einer nachvollziehbaren Be-
griindung, andernfalls ist der Ertragswert entsprechend zu mindern."

Stellungnahme:

Die vorgesehene steuerliche Gleichbehandlung im Sach- und Ertragswert wird von der DK grundsatzlich
begriBt. Jedoch vertreten wir — hier insbesondere mit Blick auf die in der Begrindung formulierte Prazi-
sierung - weiterhin die Meinung, dass personliche, steuerliche Aspekte des jeweiligen Eigentimers, wie
eine Optionsmadglichkeit bei der Umsatzsteuer, im Rahmen der Beleihungswertermittlung (analog zur
Marktwertermittlung) keinen Werteinfluss haben sollten.

Abs. 2

~Bei Ein- und Zweifamilienhdusern sowie Wohnungseigentum kann der Beleihungswert am Sachwert oder
Vergleichswert orientiert werden und eine Ertragswertermittiung entfallen, wenn das zu bewertende Ob-
jekt nach Objekt- und Standortqualitdt zweifelsfrei zur Eigennutzung geeignet ist und von potenziellen
Erwerbern fir die eigene Nutzung dauerhaft nachgefragt wird; ist das Objekt noch vermietet, ist die hier-
mit verbundene Wertminderung nachvollziehbar zu ermitteln und vom Beleihungswert abzuziehen. Bei
Ein- und Zweifamilienhdusern darf eine Orientierung am Vergleichswert vorbehaltlich § 24 Absatz 1a je-
doch nur dann erfolgen, wenn der Ermittlung aktuelle Vergleichspreise von mindestens fiinf Objekten zu-
grunde liegen, die auch hinsichtlich der Wohnflache mit dem zu bewertenden Objekt hinreichend (berein-
stimmen. Bei der Ableitung des Beleihungswerts aus dem Sachwert ist regelméaBig zu priifen, ob aufgrund
der Merkmale des Objekts und der regionalen Marktgegebenheiten unter besonderer Bertiicksichtigung
der Nachhaltigkeit ein Abschlag vom Sachwert erforderlich ist.™
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Stellungnahme:

. Vermietungsabschlag:

In Bezug auf vermietete Wohnobjekte teilt die DK grds. die Ansicht der BaFin, dass der vermietete Zu-
stand im Rahmen der Wertermittlung zu wiirdigen ist. Diese Wiirdigung sollte jedoch immer vor dem Hin-
tergrund der jeweiligen regionalen Marktsituation und Datenlage erfolgen. Nicht sachgerecht ware es, un-
abhangig von der jeweiligen Marktsituation und Datenlage in jedem Fall einen Abschlag vorzusehen. So-
fern eine mit der Vermietung verbundene Wertminderung nicht zutrifft, kann sie auch nicht nachvollzieh-
bar ermittelt werden. Ein genereller Abschlag wirde v.a. der Tatsache nicht gerecht, dass Gutachteraus-
schisse in ihren Auswertungen haufig zwischen vermieteten und eigengenutzten Wohnimmobilien unter-
scheiden und damit ein mdéglicher Abschlag bei Nutzung der zur Verfigung stehenden Daten bereits ein-
gepreist ist.

Die DK setzt sich daher flir eine Formulierung ein, die eine generelle Wiirdigung statt eines kategorischen
Abzugs vom Beleihungswert vorsieht.

. 5-Objekte-Regel:

Die DK hatte sich im Vorfeld fiir die Zulassung statistischer Verfahren/ computerunterstitzter Immobili-
enbewertung im standardisierten Mengengeschaft (sieche Anlage 1, Seite 4-5 und hierzu auch unsere
Stellungahme unter § 24 Abs. 1) und in diesem Zusammenhang flir die generelle Abschaffung der 5-Ob-
jekte-Regel bei der Nutzung des Vergleichswertverfahrens fur Ein- und Zweifamilienhauser (EFH und
ZFH) eingesetzt. Erfreulicherweise wird die 5-Objekte-Regel im Zusammenhang mit der Zulassung com-
puterunterstitzter Immobilienbewertung nun zumindest fir den Kleindarlehensbereich aufgehoben.

Jedoch ist eine Beibehaltung der Regelung oberhalb der Kleindarlehensgrenze vorgesehen. Es ist fachlich
nicht nachvollziehbar, warum der jetzt zurecht eingeschlagene Weg, statistische, datenbankgestitzte
Verfahren zuzulassen, oberhalb der Kleindarlehensgrenze nicht konsequent weitergegangen und dort
stattdessen weiterhin an einer beliebigen und methodisch/statistisch nicht begrtiindbaren Vorlage von finf
Vergleichsobjekten festgehalten wird.

In vielen Regionen Deutschlands Uberschreitet eine Vielzahl an Wohneigentumsfinanzierungen die in § 24
ausgewiesene Kleindarlehensgrenze, selbst wenn die Grenze nun auf 500 TEUR (oder wie von der DK ge-
fordert 600 TEUR) erhdht wird. Es stehen somit zweifelsfrei auch oberhalb der Kleindarlehensgrenze ge-
eignete Daten in ausreichender Zahl fiir einen datenbankbasierten, mittelbaren Preisvergleich auf Basis
moderner statistischer Verfahren zur Verfiigung.

Die Griinde fir die Fragwurdigkeit der ,5-Objekte-Regel™ wurden im Rahmen der DK-Vorschlage umfas-
send dargelegt (siehe Anlage 1, Seite 2-3). An dieser Stelle sei daher nur erneut darauf hingewiesen,
dass auch viele Gutachterausschisse bei ihren Erhebungen auf moderne statistische Verfahren zurtck-
greifen, mittelbare statt unmittelbare Preisvergleiche durchfithren und hierbei selbstverstandlich nicht
zwischen Kleindarlehen und Darlehen oberhalb der Kleindarlehensgrenze differenzieren.



Seite 8 von 28
Stellungnahme zu Artikel 5 des Entwurfes einer Ersten pfandbriefrechtlichen Anderungsverordnung
- Anderung der Beleihungswertermittlungsverordnung (BelWertV)

Die DK spricht sich daher mit Nachdruck fir eine Abschaffung der ,5-Objekte-Regel™ auch oberhalb der
Kleindarlehensgrenze aus. Selbst fiir Objekte, die sich aufgrund ihrer Individualitat nicht mittels statisti-
scher Verfahren bewerten lassen und , klassisch" im Vergleichswertverfahren bewertet werden, bedarf es
dieser Regelung nicht. § 19 Abs. 1 BelWertV regelt hinreichend genau, dass fir das Vergleichswertverfah-
ren Vergleichspreise von Objekten, die mit dem Bewertungsobjekt hinreichend tUbereinstimmen, heranzu-
ziehen sind, ohne eine Mindestanzahl der Vergleichsobjekte in der Vorschrift vorzugeben.

. Ansatz Nachhaltigkeitsfaktor:

Die DK begriiBt die methodisch sinnvolle Aufnahme eines Passus zum Nachhaltigkeitsfaktor. Dieser hat
analog zum Sachwertfaktor in der Marktwertermittlung das Ziel, den Sachwert bei Bedarf an die nachhal-
tigen, regionalen Marktverhaltnisse anzupassen. Bisher war auch der im Einzelfall gut zu begriindende
Ansatz von Nachhaltigkeitsfaktoren > 1 statthaft. Anpassungen an das nachhaltige Marktgeschehen ms-
sen in allen Wertermittlungsverfahren maoglich sein, so auch im Sachwertverfahren. Dass solche Anpas-
sungen nur in eine Richtung als Abschlag mdglich sein sollen, ist nicht sachgerecht.

Die DK setzt sich daftir ein, dass bei Objekten, fur die das Sachwertverfahren das wertbestimmende Ver-
fahren ist, wie bisher im Einzelfall auch Zuschldge mdglich sein sollten, wenn diese auf Basis langfristiger
und nachhaltiger Marktgegebenheiten sachgerecht sind und eine entsprechende Begriindung und Doku-
mentation erfolgt.

Abs. 4

~Bei im Bau befindlichen Objekten kann der Beleihungswert aus dem Zustandswert abgeleitet werden.
Dieser ist die Summe aus dem Bodenwert (§ 15) und dem anteiligen Wert der baulichen Anlage. Der an-
teilige Wert der baulichen Anlage errechnet sich aus dem Wert der baulichen Anlage des fertig gestellten
Objekts (§ 16) und dem erreichten Bautenstand. Der in Ansatz gebrachte Bautenstand ist von einer von
der Pfandbriefbank auszuwdéhlenden, besonders fachkundigen, von Bauplanung und Bauausfiihrung unab-
héngigen Person festzustellen; § 7 Absatz 1 Satz 1 gilt entsprechend. In den Féllen, in denen der Ertrags-
wert des planméBig fertig gestellten Objekts unter dessen Sachwert liegt, darf der Zustandswert die
Summe aus dem Bodenwert und dem anteiligen Ertragswert der baulichen Anlage, der prozentual dem
jeweiligen Bautenstand entspricht, nicht (iberschreiten. Es ist zu priifen, ob insbesondere zur Berlicksich-
tigung der Lage auf dem Grundstlicksmarkt auf den ermittelten Zustandswert ein Verwertungsabschlag
fiir das noch nicht fertiggestellte Objekt vorgenommen werden muss."

Stellungnahme:

Unseres Erachtens ist ein Verwertungsabschlag nicht Bestandteil der Wertermittlung. Diese hat ohne Be-
riicksichtigung konkreter Verwertungssituationen zu erfolgen. Vielmehr obliegt es dem Kreditinstitut -
analog zum Umgang mit Textziffer 212 ff. der EBA Guidelines on loan origination & monitoring - aus sei-
nen Erfahrungswerten mit Verwertungen entsprechende Abschldge abzuleiten und im Kreditprozess zu
bericksichtigen. Eine vorsichtige und nachhaltige Beleihungswertermittlung beriicksichtigt tiberdies be-
reits mogliche negative Marktveranderungen. Ein zusatzlicher Abschlag widerspricht daher dem Grund-
satz der nachhaltigen Beleihungswertermittlung.
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8§ 10 Rohertrag

Abs. 3

+Absatz 2 gilt im Falle von Gastronomie, Kinos und vergleichbaren Freizeitobjekten mit der MaBgabe,
dass die ermittelten durchschnittlichen Umsé&tze pro Sitzplatz herzuleiten sind."

Stellungnahme:

Insbesondere bei Wohn- und Geschdftshausern mit kleinen, untergeordneten Gastronomieeinheiten fihrt
die Regelung zu unverhaltnismaBig hohem Mehraufwand. Insofern ware eine Regelung wiinschenswert,
die gemischt genutzte Objekte, bei denen die 0.g. Nutzungen nicht die Hauptnutzung darstellen, von der
Regelung befreit.

§ 11 Bewirtschaftungskosten

Abs. 2

~Die Einzelkostenansétze dlrfen die in Anlage 1 festgelegten Mindestsédtze nicht unterschreiten. Die Ein-
zelkostenansétze haben sich innerhalb der nach Anlage 1 zuldssigen Bandbreiten zu bewegen, sofern
nicht die besonderen Umstédnde des Einzelfalls einen héheren Ansatz erfordern. Ein erkennbares, akutes
Mietausfallwagnis, welches lber dem angesetzten Einzelkostenansatz Erfahrungssatz liegt, ist als geson-
derter Wertabschlag in Héhe des erwarteten Ausfalls anzusetzen. Die Mindesthéhe fiir den Abzug der in
den Absétzen 3 bis 5 genannten Kosten insgesamt betrdgt 15 Prozent des Rohertrags."

Stellungnahme:

Entgegen der Darstellung der BaFin in der Begriindung zu § 11 ist es langjahrig etablierte und flachende-
ckend angewandte Praxis, dass der Mindestabzug von Bewirtschaftungskosten in H6he von 15% auch das
Modernisierungsrisiko und sonstige, nicht umlegbare Betriebskosten umfasst. Die Ausklammerung insbe-
sondere des Modernisierungsrisikos bedeutete eine deutliche Verscharfung und ein weiteres Auseinander-
laufen von Markt- und Beleihungswerten flir Immobilien. Ein sachlicher Grund fir eine solche Verschar-
fung ist aus Sicht der DK nicht gegeben. Alle Kostenarten sind einzeln adaquat abzuleiten und zu begriin-
den, zudem ist der Mindestabschlag auch bei Objekten mit hdherem Modernisierungsrisiko in aller Regel
ausreichend.

In den Jahren 2003/2004 wurde die Hohe des Mindestansatzes der Bewirtschaftungskosten im Zusam-
menhang mit der Frage, ob dieser Ansatz das Modernisierungsrisiko umfassen sollte, umfassend disku-
tiert. Anlass waren damals die Arbeiten des Verbandes deutscher Hypothekenbanken an einer Musterwer-
termittlungsanweisung sowie die Entstehung der VDH-Grundsatzpapiere zur Beleihungswertermittiung,
die auch als Grundlage flr die Erstfassung der BelWertV dienten. Im Rahmen von Gesprdchen mit der
BaFin wurde schlieBlich ein Konsens erreicht, wonach das Modernisierungsrisiko Bestandteil des 15-pro-
zentigen Mindestansatzes sein soll. Diese Auffassung fand spdter auch Einzug in die 2006 in Kraft getre-
tene BelWertV, in der die Bewirtschaftungskosten eindeutig aus der abschlieBenden Aufzahlung der Be-
wirtschaftungskostenarten in § 11 Abs. 1 BelWertV hervorgehen, die in die Bemessung des Mindestansat-
zes in Hohe von 15 % des Rohertrages nach Abs. 2, Satz 3 einzurechnen sind.
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Es erschlieBt sich uns nicht, warum von dieser jahrelang etablierten Regelung nun im Rahmen der No-
velle abgewichen werden soll. Bei dem 15-prozentigen Mindestansatz handelt es sich um einen Prozent-
ansatz im Verhaltnis zum Rohertrag. Gestiegene Bewirtschaftungskosten kénnen also nicht als Argument
eingebracht werden, da ohnehin eine Verknipfung mit dem Mietniveau gegeben ist. Durch die Kopplung
des Mindestansatzes fiir das Modernisierungsrisiko und fiir die Instandhaltungskosten an die Herstel-
lungskosten erfolgt automatisch auch eine Anpassung an etwaig steigende Baukosten.

Eine Abkehr von der bisherigen Regelung, die auch das Modernisierungsrisiko und sonstige, nicht umleg-
bare Betriebskosten im 15-prozentigen Mindestabzug umfasst, ist daher grds. abzulehnen. Wir schlagen
eine Beibehaltung der bisherigen Regelung vor.

§ 12 Kapitalisierung der Reinertrage

Abs. 4

,Die in Anlage 3 genannten Kapitalisierungszinssédtze (Mindestsétze) diirfen vorbehaltlich des Satzes 2
nicht unterschritten werden. Die Mindestsétze diirfen fiir die Nutzungsarten Wohnen, Handel, Biiro, Ge-
schéfte sowie Lager und Logistik um héchstens 0,5 Prozentpunkte unterschritten werden, wenn es sich
um erstklassige Immobilien handelt. Dies ist dann der Fall, wenn mindestens folgende Kriterien erfillt
sind:

. eine sehr gute Lage im Verdichtungsraum,

. ein entsprechend der jeweiligen Objektart bevorzugter Standort,

. eine gute Infrastruktur,

. eine gute Konzeption,

eine hochwertige Ausstattung,

eine hochwertige Bauweise,

. eine besonders hohe Marktgéngigkeit und

. ein sehr guter Objektzustand."

O NO LA WNK~

Stellungnahme:

Die DK nimmt die Ausweitung der Absenkungsmadglichkeit auf erstklassige Wohn- sowie Lager-/Logistiko-
bjekte zunachst positiv zur Kenntnis, halt diese jedoch vor allem angesichts der nicht veranderten Min-
destzinssdtze in Anlage 3 der BelWertV flr vollig unzureichend. Die geringe Ausweitung der Absenkungs-
mdoglichkeit bildet die langfristige Immobilienmarkt- und Zinsentwicklung nicht ansatzweise markt- und
sachgerecht ab und erfasst nur einen geringen Anteil an Immobilien.

Die DK hatte sich zu einer mdglichen Absenkung der Kapitalisierungszinssatze umfassend positioniert
(siehe Anlage 1, Seite 7-12 und Anlage 2). Vorgeschlagen wurde eine Ausweitung der Absenkungsmaég-
lichkeit flr erstklassige Objekte auf 1 % und neben den o0.g. Objektarten auch die Zulassigkeit fir die Ob-
jektart Hotels. Zudem wurde eine Absenkung der Mindestzinssatze in Anlage 3 fiir die meisten Immobi-
lienarten um 1 % von der DK als sachgerecht angesehen. Leider wurden die Vorschlage der DK mit Aus-
nahme der o0.g. Anderung nicht beriicksichtigt.

Somit bilden die im vorliegenden Entwurf verankerten Mindestzinssatze das seit vielen Jahren fundamen-
tal und nachhaltig veranderte Zinsumfeld auf den Finanz- und Immobilienmarkten weiterhin nicht ab. Der
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Kapitalisierungszinssatz wird seiner Funktion, die regionale und langfristige Marktentwicklung sowie das
objektspezifische Ertrags- und Verkaufsrisiko widerzuspiegeln, weiterhin nicht gerecht. Wahrend sich das
veranderte Zinsumfeld im Marktwert bereits in Form seit Jahren sinkender Liegenschaftszinssatze aus-
driickt, kann diese langfristige und nachhaltige Anderung der Zins- und folglich auch Marktentwicklung im
Beleihungswert weiterhin nicht abgebildet werden. In Verbindung mit den im Entwurf enthaltenen Ver-
scharfungen in Bezug auf Ertragswertimmobilien wirden sich hier die Abstédnde zwischen Markt- und Be-
leihungswerten keinesfalls verringern, sondern — im Gegenteil - in vielen Fallen sogar weiter vergroBern!

Der Verordnungsgeber filhrt in seinem Entwurf fiir die EpAVO aus, dass er mit dem Vorschlag zu neuen
Bewertungsvorschriften der zunehmenden Diskrepanz zwischen den Marktwerten fiir Ertragswertobjekte
und deren pfandbriefrechtlichen Beleihungswerten Rechnung tragen will. Diesem Anspruch wird der Ver-
ordnungsentwurf nicht gerecht. Es gibt keine Anzeichen dafiir, dass die bereits seit 1992 mehr oder weni-
ger konstant gesunkenen Kapitalmarktzinsen ansatzweise wieder das Niveau von 2006, als die BelWertV
in ihrer Erstfassung verkiindet wurde, erreichen werden. Diese nachhaltige Absenkung des Zinsniveaus
wird im vorliegenden Novellierungsentwurf zur BelWertV nach wie vor nicht ansatzweise abgebildet. Vor
diesem Hintergrund erscheinen die seit Einfihrung der BelWertV in 2006 unverdanderten Mindestkapitali-
sierungszinssatze nicht mehr sachgerecht. Sie spiegeln das nachhaltige Ertrags- und Verkaufsrisiko sowie
die zuklnftig zu erwartende Marktentwicklung nicht mehr wider.

Erwdhnt werden soll an dieser Stelle auch das Urteil des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG) vom 8. Juli
2021 zu den auf Steuernachforderungen von den Finanzamtern erhobenen Zinsen: Die sich auf 6 % pro
Jahr kumulierenden Zinsen wurden vom BVerfG als zumindest seit 2014 ,evident realitatsfern™ eingestuft
und missen nun vom Gesetzgeber signifikant nach unten korrigiert werden. Hauptargument des BVerfG
ist das im Zuge der Finanzkrise 2008/2009 nachhaltig und langfristig veranderte Niedrigzinsumfeld. Kon-
kret heiBt es in dem Beschluss:

,Die typisierende Festlegung des Zinssatzes ist trotz grundséatzlicher Einschdtzungsprédrogative des Ge-
setzgebers nicht mehr zu rechtfertigen, wenn dieser Zinssatz unter veranderten tatsdchlichen Be-
dingungen oder angesichts einer veranderten Erkenntnislage weder durch die maBstabsbildend
zugrunde gelegten noch durch sonstige geeignete Kriterien getragen ist. Dies ist jedenfalls dann der
Fall, wenn er sich im Laufe der Zeit als evident realitdtsfern erweist."

Analog ist auch in Bezug auf die Mindestkapitalisierungszinssatze der BelWertV feststellbar, dass diese
~veranderte tatsachliche Bedingungen® nicht abbilden, auf MaBstaben bzw. Erkenntnissen beruhen, die
antiquiert erscheinen und angesichts des langfristigen Niedrigzinsumfelds, aber auch der niedrigen Infla-
tion sowie dem zunehmenden demographischen Wandel langst vergangene Realitdten abbilden (siehe
hierzu auch die Ausfiihrungen von Dr. Franz Eilers, vdpResearch, Anlage 3)

Neben den im Vorfeld und hier eingebrachten Argumenten soll auch nochmals auf die allgemeinen Aus-
filhrungen in Abschnitt 1 dieser Stellungnahme verwiesen werden. Zur Aufrechterhaltung der Wettbe-
werbsfahigkeit des Pfandbriefs, aber auch generell wegen der Bedeutung des Beleihungswerts als nach-
haltigem Wertkonzept lber die Pfandbriefzwecke hinaus fiir die Kreditkonditionierung und Eigenkapital-
privilegierung, pladiert die DK nochmals eindringlich flir eine Absenkung der Mindestzinssdtze im Sinne
der eingereichten Vorschlage. Dies sind:
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e Fur wohnwirtschaftliche Nutzungen eine Absenkung des Mindestkapitalisierungszinssatzes
nach § 12 (4) Satz 1 i.V.m. Anlage 3 auf 4 %;

e Fir gewerbliche Nutzungen eine Absenkung des Mindestkapitalisierungszinssatzes nach § 12
(4) Satz 1 i.V.m. Anlage 3 auf 5 % sowie

e in begriindeten Ausnahmeféllen fiir erstklassige Immobilien eine Unterschreitung des Mindest-
kapitalisierungszinssatzes fir wohnwirtschaftliche und gewerbliche Nutzungen nach § 12 (4)
Satz 2 und 3 um mindestens 1 Prozentpunkt.

Die in der Vorschrift nach wie vor enthaltene besondere und nachvollziehbare Begriindung als Vorausset-
zung fur die Nutzung des vorgeschlagenen Spielraumes fir erstklassige Beleihungsobjekte bietet u. E.
ausreichend Schutz auch im Sinne der Wahrung einer aufsichtlich ausreichenden Sicherheitslinie.

Zudem hatte die DK am 13. Juli 2020 Vorschldge zu Absenkungsmoglichkeiten fir Immobilien aus dem
Bereich des offentlich geférderten Wohnraums mit Mietpreisbindung sowie Wohnraum, bei dem Mieten
gegeniber dem Marktniveau erheblich und nachhaltig abgesenkt wurden, gemacht. Diese Immobilien
werden nachhaltig und langfristig stark nachgefragt, sind besonders marktgangig, ertragssicher und da-
her aus Sicht der DK besonders risikoarm. Vor diesem Hintergrund wurde vorgeschlagen, dass der Min-
destkapitalisierungszinssatz um héchstens 1 Prozentpunkt reduziert werden kann, wenn die Kriterien
nach Satz 3 Nr. 1 - 4 sowie 7 - 8 erfillt sind und die vertraglich fixierten Mieten mehr als 20 % unter
den ortsiblich erzielbaren Mieten vergleichbarer Objekte liegen. Das Petitum wurde leider ebenfalls nicht
im Entwurf bericksichtigt. Die DK pladiert nochmals ausdrticklich fir die Umsetzung dieses Petitums im
Rahmen der Novellierung der BelWertV und verweist auf die Argumentation sowie den Formulierungsvor-
schlag in Anlage 4.

8§ 13 Ermittlung des Ertragswerts in besonderen Fillen

Abs. 1

~Verbleibt bei der Minderung des Reinertrags um den Verzinsungsbetrag des Bodenwerts nach § 9 Abs. 2
kein Anteil fiir die Ermittlung des Ertragswerts der baulichen Anlage, so ist als Ertragswert des Belei-
hungsobjekts abweichend von § 8 Abs. 3 nur der Bodenwert anzusetzen. Der Bodenwert ist in diesem Fall
um die gewdbhnlichen Kosten zu mindern, die aufzuwenden wéren, um das Grundstiick vergleichbaren un-
bebauten Grundstiicken anzugleichen. Gewdhnliche Kosten im Sinne des Satzes 2 sind insbesondere die
Abbruchkosten fiir die baulichen Anlagen. Der so ermittelte Bodenwert ist vom Zeitpunkt, an dem das
Grundstiick unbebaut zur Verfiigung stiinde, auf den Wertermittlungsstichtag mit dem fiir die zuldssige
Nutzung heranzuziehenden Kapitalisierungszinssatz abzuzinsen."

Stellungnahme:

Die in Abs. 1 Satz 4 enthaltene Neuregelung einer Abzinsung vom Zeitpunkt der (theoretischen) Grund-
sticksfreilegung auf den Wertermittlungsstichtag lehnen wir aus folgenden Griinden ab:

e Die bestehenden Regelungen des Absatzes 1 betreffen — entgegen der eigentlichen Intention
des Paragrafen, unterausgenutzte oder ertragsschwache Immobilien zu erfassen - insbeson-
dere Wohngebaude in besten Lagen, bei denen eine Freilegung allenfalls fiktiven Charakter
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hat. Durch die in den vergangenen Jahren kontinuierlich angestiegenen Bodenwerte und die
regulatorisch vorgegebenen Mindestkapitalisierungszinssatze fallen immer mehr Objekte unter
die Regelung des § 13 Abs. 1, die in keiner Weise der o.a. urspriinglichen Intention der Rege-
lung entsprechen. Mit Einfligen des Satzes 4, der Bodenwertabzinsung auf den Wertermitt-
lungsstichtag vom fiktiven Freilegungszeitpunkt aus, wirde dieser meist rein theoretischen
Betrachtungsweise mit dem Ergebnis virtueller, realitatsferner Werte eine weitere Facette hin-
zugefligt, die aus Sicht der DK keinesfalls zu einem realistischeren Bewertungsergebnis beitra-
gen wiirde.

e Insbesondere stellt sich die Frage der Ermittlung des relevanten Diskontierungszeitraums, da
der (hypothetischen) Freilegung z.B. haufig langlaufende oder nicht kiindbare Mietvertrage
(Wohnen) und rechtliche Hirden (Denkmalschutz) entgegensténde.

e Zudem sei angemerkt, dass die Abbruchkosten im Rahmen der bisherigen Regelung nie abzu-
zinsen waren, der Bodenwert hingegen ware es nach neuer Regelung hingegen schon. Das ist
inkonsequent und wiirde den Beleihungswert doppelt abstrafen.

Die DK spricht sich fiir eine Beibehaltung der bisherigen Regelung des Absatzes 1 aus. Dem Ziel einer
praxisnahen und sachgerechten Beleihungswertermittiung wiirde aus den o0.g. Griinden keinesfalls Rech-
nung getragen. Vielmehr resultierte weiterer Priifungs- und Dokumentationsaufwand, fiir den aus Sicht
der DK gerade angesichts der in den meisten Fallen rein theoretischen Freilegungsbetrachtung kein sach-
licher Grund gegeben ist.

§ 14 Grundlagen der Sachwertermittiung

~Der Sachwert des Beleihungsobjekts setzt sich aus dem Bodenwert und dem nach § 16 zu ermittelnden
Wert der baulichen Anlage zusammen. Die Wertminderung wegen Alters gemdéB § 17 ist dabei zu beriick-
sichtigen. Zu der baulichen Anlage gehdéren auch die AuBenanlagen. Bei einer Restnutzungsdauer der
baulichen Anlage von weniger als 30 Jahren miissen die Abbruchkosten der baulichen Anlage ermittelt
und vom Sachwert abgezogen werden."

Stellungnahme:

Die DK spricht sich gegen eine Ubertragung der Regelungen des § 13 Abs. 1 auch auf Sachwertobjekte
aus. Insbesondere werden in der Praxis entsprechende Objekte meist nicht mit dem Ziel eines Abrisses,
sondern einer Modernisierung bzw. umfassenden Sanierung erworben. Durch die hohe Alterswertminde-
rung ist der Bauwert bei geringen Restnutzungsdauern von untergeordneter Bedeutung bzw. stellt auf-
grund der knappen Grundsticksressourcen keine Wertminderung dar.
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8§ 16 Wert der baulichen Anlage

Abs. 3

~Baunebenkosten, insbesondere Kosten fiir Finanzierung, Planung, Baudurchfiihrung, behérdliche Priifun-
gen und Genehmigungen, kénnen nur in Ublicher Hohe und soweit Berlicksichtigung finden, wie ihnen
eine dauernde Werterh6hung entspricht. Der Ansatz von Baunebenkosten ist auf bis zu 20 Prozent des
nach Absatz 2 verminderten Herstellungswerts beschrankt.™

Stellungnahme:

Finanzierungskosten sind subjektive, individuell vom Darlehensnehmer abhangige Kosten. Da Gegen-
stand der Beleihungswertermittlung die Immobilie mit ihren nachhaltigen und wertbeeinflussenden Ob-
jekteigenschaften und nicht die Finanzierung ist, sollten diese Kosten analog zur Marktwertermittlung
nicht berticksichtigt werden, denn schlieBlich weist auch die DIN 276-2018 die Finanzierungskosten inzwi-
schen in einer gesonderten Kostengruppe 800 aus. Die DK pladiert daher daflir, den Begriff ,Finanzie-
rung" aus dem Entwurf zu streichen.

§ 18 Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstidnde (aufgehoben)

,Sonstige nach den §§ 16 und 17 noch nicht erfasste, den Wert beeinflussende Umsténde, insbesondere
eine wirtschaftliche Uberalterung, ein (iber- oder unterdurchschnittlicher Erhaltungszustand und ein er-
hebliches Abweichen der tatsdchlichen von der vorgesehenen Nutzung, sind durch Zu- oder Abschldage
oder in anderer geeigneter Weise zu berticksichtigen."

Stellungnahme:

Die DK setzt sich dafir ein, die in § 18 aufgefliihrten Mdéglichkeiten flir die Abbildung sonstiger, an ande-
rer Stelle noch nicht erfasster wertbeeinflussender Umsténde analog zur Marktwertermittlung in Form von
Zu- oder Abschlagen weiterhin zu erhalten. Fiur einige wertrelevante objektspezifische Besonderheiten ist
eine Abbildung im Verlauf des Sachwertverfahrens schwer, intransparent oder auch gar nicht mdglich.
Aus diesem Grund hat sich auch in der Marktwertermittlung die Berticksichtigung sog. besonderer objekt-
spezifischer Grundstiicksmerkmale als Zu- oder Abschlage etabliert und ist regulatorisch in § 8 Im-
moWertV verankert. Es ist nicht sachgerecht, diesen Aspekt im Rahmen der Beleihungswertermittlung
durch die Streichung des § 18 BelWertV zu vernachldssigen.
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8§ 24 Wohnwirtschaftlich genutzte Objekte bei Vergabe von Kleindarlehen

Abs. 1

~Bei der Beleihung eines im Inland gelegenen wohnwirtschaftlich genutzten Objekts kann auf die Erstel-
lung eines Gutachtens nach § 5 verzichtet werden, wenn der auf dem Objekt abzusichernde Darlehensbe-
trag unter Einbeziehung aller Vorlasten den Betrag von 500 000 Euro nicht (ibersteigt. Bei einer teilweise
gewerblichen Nutzung des Objekts darf jedoch der darauf entfallende Ertragsanteil ein Drittel des Reiner-
trags nicht Uberschreiten. Anstelle des Gutachtens ist eine vereinfachte Wertermittlung zu erstellen oder
erstellen zu lassen, die den (ibrigen Anforderungen dieser Verordnung geniigen muss."

Stellungnahme:

. Anhebung der Kleindarlehensgrenze:

Die DK hatte im vergangenen Jahr eine Erhéhung der Kleindarlehensgrenze auf 600 TEUR vorgeschlagen.
Laut Hauspreisindex des statistischen Bundesamts sind die Hauspreise zwischen 2006 (Inkrafttreten der
BelWertV) und 2020 um ca. 66 % gestiegen. Mit der vorgeschlagenen Erhéhung der Kleindarlehens-
grenze um lediglich 25 % wird dieser Entwicklung nicht ausreichend Rechnung getragen.

Dass es sich bei dem Vorschlag von 600 TEUR um einen moderaten Ansatz handelt, 1asst sich auch an-
hand der Eigenheimerhebung des vdp? (siehe auch Abbildung auf der folgenden Seite) verdeutlichen: Im
Jahr 2009 lagen lediglich 3,4 % der Finanzierungen von Ein- und Zweifamilienhdusern sowie Eigentums-
wohnungen Uber der aktuell gultigen Kleindarlehensgrenze von 400 TEUR; flur die héherpreisigen Metro-
polkerne lag der Anteil etwas hoher bei 5,8 %. Es zeigt sich, dass mit der Kleindarlehensgrenze damals
tatsachlich der weit Uberwiegende Teil dieses Finanzierungssegmentes abgegriffen werden konnte:

Fir das Jahr 2021 und eine Kleindarlehensgrenze von 500 TEUR stellt sich die Situation nunmehr wie
folgt dar: Uber alle Regionen Deutschlands wiirden 12,7 % der Finanzierungen von Ein- und Zweifamili-
enhdusern sowie Eigentumswohnungen uber der Kleindarlehensgrenze von 500 TEUR liegen, in den Met-
ropolkernen waren es sogar 22,8 %. Selbst mit einer Kleindarlehensgrenze von 600 TEUR wiirde der An-
teil dieses Finanzierungssegmentes noch immer deutlich tber den Werten von 2009 liegen (6,8 bzw. 13,2
%). Diese Zahlen verdeutlichen, dass die vorgeschlagenen Kleindarlehensgrenze von 500 TEUR nach wie
vor einen erheblichen Teil der Finanzierungen von Ein- und Zweifamilienhausern sowie Eigentumswoh-
nungen ausklammert und somit in keiner Weise der langjahrigen Markt- und Preisentwicklung gerecht
wird.

2 Datenquelle 2009 und 2019: vdp, auf Grundlage von Angaben seiner Mitgliedsinstitute (vdp-Wohneigentumserhebung). Datenquelle
flr 2021: Fortschreibung der Daten aus 2019 unter folgenden Annahmen: Preissteigerung 2019 - 2021 entspr. vdp-Index fir selbst
genutztes Wohneigentum Q1_2021/Q1_2019 = 17,08 %, LTV 2021 = LTV 2019.
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Quelle: vdp, auf Grundlage von Angaben seiner Mitgliedsinstitute (vdp-Wohneigentumserhebung).

Auch sei an dieser Stelle auf die jiingste Konsultation der BaFin zur Verordnung zur Anderung der Bau-
sparkassen-Verordnung hingewiesen, in der eine Anhebung der betragsmaBigen Grenzen der §§ 9,12
BausparkV erfolgt. Die BaFin fuhrt hier in ihrer Begriindung das Niedrigzinsumfeld sowie die Preissteige-
rungen an den Immobilienmarkten und nicht zuletzt in diesem Zusammenhang die Wettbewerbsfahigkeit
der Bausparkassen an und verdoppelt die Betragsgrenze von 350 TEUR auf 700 TEUR.3 Auch wenn es
sich um einen anderen Sachverhalt handelt, erschlieBt sich uns nicht, warum die BaFin einen derart un-
terschiedlichen Umgang mit der Bericksichtigung des aktuellen Marktumfeldes in der Wohneigentumsfi-
nanzierung pflegt.

Die DK spricht sich somit erneut fiir eine Erhéhung der KleindarlehensgréBe auf 600 TEUR aus, die die
Entwicklung der Immobilienpreisentwicklung und durchschnittlichen Darlehenshéhen wesentlich besser
abbilden wirde.

3 Zitat aus dem Verordnungsentwurf der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht, Verordnung zur
Anderung der Bausparkassen-Verordnung", Begriindung, Seite 6: ,,Die Betragsgrenze wurde zuletzt im
Rahmen der Novellierung Ende 2015 von 300 000 Euro auf 350 000 Euro angehoben, um einem Aus-
gleich der Inflation bzw. der Entwicklung des Immobilienpreisindex Rechnung zu tragen. Seither sind die
Immobilienpreise - insbesondere auch bei selbstgenutztem Wohneigentum - weiter deutlich gestiegen
und auf absehbare Zeit ist auch nicht mit Preisriickgdngen zu rechnen. Mit steigenden Immobilienpreisen
kommt es auch vermehrt zur Nachfrage nach héheren Bausparsummen. Diese Entwicklungen lassen nun-
mehr eine deutliche Erhéhung geboten erscheinen, so dass die Bausparkassen der Nachfrage nachkom-
men und in diesem Segment wettbewerbsféhig bleiben kénnen. Ungeachtet der Verdopplung des Betrags
auf 700 000 Euro bleiben die Kontingente der Absétze 1 bis 4 unverdndert."
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o Abstellen auf den Reinertrag bei 1/3 Regelung:

Der Entwurf sieht zudem vor, zur Identifizierung von Kleindarlehensobjekten mit teilweise gewerblicher
Nutzung von nun an auf den Rein- statt wie bisher den Rohertrag abzustellen. Die Einschatzung der
BaFin, dass durch das Abstellen auf den Reinertrag ein objektiveres Ergebnis fir die Frage der Zuordnung
erzielt wirde, kann grundsatzlich nicht nachvollzogen werden. Die Zuordnung dirfte sich nach unserer
Erwartung kaum verdndern. Schwerer wiegt jedoch der Fakt, dass mit dem Abstellen auf den Reinertrag
und damit der Einbeziehung der Bewirtschaftungskosten massive prozessuale Probleme einhergehen wiir-
den. So missten vollig entgegen dem gangigen Prozess, der eine Zuordnung zum Kleindarlehensbereich
auf Basis von Mietaufstellungen vorsieht, bereits frihzeitig im Kreditvergabeprozess aufwandige Kalkula-
tionen zu Bewirtschaftungskosten erfolgen, bevor tberhaupt eine Zuordnung zum Kleindarlehensbereich
madglich ist. Mit der Regelung wirden Prozesse im Kleindarlehensbereich — der zum Ziel ja eigentlich Pro-
zesserleichterungen im risikoarmen Mengengeschaft hat — zusatzlich verkompliziert, ohne dass hieraus
ein erkennbarer Mehrwert fir die Qualitat der Wertermittlungen erzielt wird.

Wir sprechen uns daher fir eine Beibehaltung der jetzigen Regelung aus, die ein Abstellen auf den Roher-
trag vorsieht.

Abs. 1 a (NEU)

~Bei Ein- und Zweifamilienhdusern sowie Wohnungseigentum kann in Féllen des Absatzes 1 die Ermitt-
lung des Sachwerts und abweichend von § 4 Absatz 2 Satz 2 auch des Vergleichswerts unter Nutzung
computerunterstiitzter datenbankbasierter Bewertungsmodelle erfolgen, wenn deren Geeignetheit und
die zugrunde liegenden, auf Basis geeigneter statistischer Modelle nachvollziehbar abgeleiteten Daten
mindestens jéhrlich durch eine vom Systemanbieter und Datenbankanbieter unabhdngige qualifizierte
Stelle validiert werden. Die Bewertungsergebnisse sind zudem in regelméBigen Abstdnden im Rahmen
einer Qualitdtssicherung durch die Pfandbriefbank zu Uberprifen; Absatz 2 Satz 3 gilt entsprechend. Die
Stichproben miissen insbesondere auch nach Art und regionaler Belegenheit der Objekte reprdasentativ
sein."

Stellungnahme:

Die Offnung der BelWertV fir die Anwendung computerunterstiitzter Bewertungsverfahren wird von der
DK grundsatzlich begriiBt. Nicht nachvollziehbar ist hingegen die Beschrankung der Anwendung dieser
Verfahren auf den Kleindarlehensbereich. Aus Sicht der DK gibt es keinen Zusammenhang zwischen der
Darlehenshdhe und der notwendigen Datenqualitat: Durch die Beschrankung computerunterstlitzter Be-
wertungen auf den Kleindarlehensbereich wird ein solcher Zusammenhang, also eine abnehmende Daten-
qualitat oberhalb der Kleindarlehensgrenze aber implizit unterstellt. Hierflr sehen wir keinerlei Anhalts-
punkte. Vielmehr hat sich die Datenqualitédt und Datentransparenz seit Inkrafttreten der BelWertV signifi-
kant verbessert. Dies wurde in mehreren Gesprachen mit der Aufsicht ausfiihrlich veranschaulicht. Zu-
dem gewahrleisteten die von der BaFin in Abs. 1a statuierten Anforderungen an die Eignung der Daten,
die Nachvollziehbarkeit der Ableitung, die regelm&Bige, unabhingige Validierung und die Uberpriifung der
Bewertungsergebnisse — auch wenn in diesem Zusammenhang noch Klarstellungen erfolgen sollten (siehe
folgender Abschnitt) - eine umfassende Qualitat und Sicherheit der verwendeten Modelle und Daten auch
auBerhalb der Kleindarlehensgrenze.
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Auch Gutachterausschiisse bedienen sich zunehmend etablierter statistischer Verfahren bei der Ableitung
von Parametern, ohne dass dabei eine methodische Abschichtung nach Darlehenshéhen erfolgt. Vor die-
sem Hintergrund erscheint eine abweichende Vorgehensweise in der Beleihungswertermittlung nicht
sachgerecht.

Die Notwendigkeit schlanker, moderner und digitaler Prozesse im margen- und risikoarmen Mengenge-
schaft ist fur die Wettbewerbsfahigkeit der in diesem Segment aktiven Kreditinstitute unabdingbar. Sie
verfligen Uber die notwendigen Daten und Modelle, BelWertV-konforme Beleihungswerte ohne Qualitats-
verluste zu ermitteln. Aus Sicht der DK ist kein sachlicher Grund erkennbar, einen GroBteil des Mengen-
geschafts (siehe hierzu unsere Ausfiihrungen aus der vdp-Eigenheimerhebung unter § 24 Abs. 1 im Kon-
text der Hohe der Kleindarlehensgrenze) von der Nutzung moderner und seit langem etablierter statisti-
scher Verfahren auszuschlieBen: Weder ist hier ein signifikant héheres Risiko, noch eine verminderte Da-
tenqualitat oberhalb der Kleindarlehensgrenze erkennbar, die eine solche verfahrenstechnische Zweitei-
lung rechtfertigen wiirde. Auch sieht der Verordnungsgeber in dem Entwurf Anforderungen an die Quali-
tat der Daten und Modelle vor, die auch oberhalb der Kleindarlehensgrenze erflllt werden kénnen.

Die DK spricht sich vor diesem Hintergrund wiederholt und mit Nachdruck fir die Zulassung statistischer
Verfahren auch oberhalb der Kleindarlehensgrenze aus, mithin die in § 24 Abs. 1 a verankerten Regelun-
gen stattdessen unter § 4 zu verorten (siehe auch Anlage 1, Seite 4-5).

Die DK begriBt, hohe MaBstdbe an die Qualitat der Modelle und Daten anzulegen. Die in Abs. 1 a festge-
legten Anforderungen werden grds. mitgetragen. Auslegungsbedarf ergibt sich aus unserer Sicht jedoch
v.a. hinsichtlich der mindestens jahrlichen Validierung einer vom Systemanbieter und Datenbankanbieter
unabhangigen, qualifizierten Stelle: Der Einsatz von Datenbanken ist durch bestehende Validierungsbe-
richte und Méglichkeiten der Einsichtnahme/Offenlegung bereits jetzt fur jeden Dritten nachvollzieh- und
prufbar. Die regelmaBige Validierung der eingesetzten Modelle sollte im Einklang mit Abschnitt 7.4. der
EBA Guidelines on loan origination and monitoring (EBA GL on LOAM) ausschlieBlich den Instituten oblie-
gen, die als unabhangige qualifizierte Stelle zu sehen sind. Ein darlber hinaus gehender Einsatz einer
weiteren, externen, qualifizierten Stelle stdnde im Widerspruch zu den o.g. EBA GL on LOAM, wirde Pro-
zesse weiter verkomplizieren, verteuern und keinerlei Qualitatsverbesserungen zur Folge haben.

Abs. 3 a

+Abweichend von § 4 Absatz 1 Satz 3 kann in den Féllen des Absatzes 1 auf eine Innenbesichtigung des
zu bewertenden Objekts verzichtet werden, wenn der Person, die die Wertermittlung durchfiihrt, die we-
sentlichen Bewertungsparameter hinreichend bekannt sind und

1. die Immobilie innerhalb der letzten zehn Jahre fertiggestellt worden ist, oder

2. ein Abschlag in H6he von mindestens 10 Prozent auf das Ergebnis der Beleihungs-wertermittlung vor-
genommen wird.

Die Griinde fiir den Verzicht auf die Innenbesichtigung sind nachvollziehbar zu dokumentieren."
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Stellungnahme:

In Abs. 3a wird die nachvollziehbare Dokumentation der Griinde beim Verzicht auf die Innenbesichtigung
nunmehr auch auf die 2. Fallkonstellation, den Ansatz eines Abschlags von mindestens 10%, gefordert.
Auch diese neue Anforderung lauft dem Gedanken des § 24 entgegen, im Kleindarlehensbereich Erleich-
terungen fir das risikoarme Mengengeschift zu schaffen. Vielmehr entsteht weiterer Dokumentationsauf-
wand.

§ 25 Beleihungen im Ausland

Abs. 2

,Bei der Ermittlung des Beleihungswerts kénnen wesentliche Informationen, Daten und Einschdtzungen
aus einem in Bezug auf das zu bewertende Objekt erstellten landesspezifischen Gutachten herangezogen
werden, sofern dieses Gutachten auf transparenten und von Fachkreisen anerkannten Bewertungsmetho-
den beruht und die wesentlichen Informationen zur Ermittlung des Beleihungswerts enthélt. Das landes-
spezifische Gutachten darf zum Zeitpunkt der Beleihungswertermittlung nicht &lter als zwei Jahre sein
und muss den Vorgaben des § 5 Absatz 1 Satz 2, Absatz 2 Satz 1 und 3 und Absatz 3 sowie der §§ 6 und
7 entsprechend erstellt worden sein. Wird das landesspezifische Gutachten bei einem Immobiliar-Ver-
braucherdarlehensvertrag aufgrund nationaler Vorgaben oder Marktstandards abweichend von Satz 2
vom Darlehensnehmer in Auftrag gegeben, darf dieses im Weiteren nur zugrunde gelegt werden, wenn
die unabhéngige Erstellung eines objektiven, vom Darlehensnehmer unbeeinflussten Gutachtens dadurch
gewadhrleistet erscheint, dass der beauftragte Gutachter diesbeziiglich einschlégigen berufsrechtlichen Re-
gelungen unterworfen ist, deren Nichteinhaltung sanktionsbewehrt ist, und das Gutachten einschlieBlich
der Einhaltung dieser Regelungen durch eine fiir diese Zwecke anerkannte unabhédngige nationale Stelle
auf Basis verbindlicher Standards hinreichend und nachvollziehbar dokumentiert (berprift wird. Die aus
dem landesspezifischen Gutachten entnommenen Daten und Parameter sind in dem nach § 5 Abs. 1 zu
erstellenden Beleihungswertgutachten kenntlich zu machen. Auf eine erneute Besichtigung des Objekts
im Rahmen der Beleihungswertermittlung kann verzichtet werden, wenn das landesspezifische Gutachten
die im Rahmen der seinerzeitigen Besichtigung gewonnenen Erkenntnisse ausreichend beschreibt sowie
alle notwendigen Informationen zu Lage, Ausstattung und Zustand des Objekts enthélt. In den Féllen, in
denen keine Vergleichspreise zur Ermittlung von Bodenwerten im Ausland vorliegen, kann ersatzweise
auf geeignete sonstige Verfahren zur Ermittlung des Bodenwerts zuriickgegriffen werden; hierbei ist da-
rauf zu achten, dass die Herleitung des Bodenwerts unabhédngig von der Ermittlung des Ertragswerts er-
folgt."

Stellungnahme:

Die Zulassung geeigneter, sonstiger Verfahren zur Ermittlung von Bodenwerten im Ausland wird ange-
sichts der haufig nicht vorliegenden Vergleichspreise von der DK ausdriicklich begriBt. Die DK geht davon
aus, dass die 0.g. Formulierung auch weiterhin die Ableitung residual ermittelter Bodenwerte zuldsst,
wenn diese Ableitung auf Basis geeigneter, nachhaltiger Anséatze erfolgt.
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§ 26 Uberpriifung der Grundlagen der Beleihungswertermittiung

Abs. 1

~Die Grundlagen der Beleihungswertermittlung sind ldngstens jahrlich zu (berpriifen. Sie sind ebenfalls zu
Uberpriifen, sofern Anhaltspunkte bestehen, dass sie sich nicht nur unerheblich verschlechtert haben.
Satz 2 gilt insbesondere dann, wenn das allgemeine Preisniveau auf dem jeweiligen regionalen Immobili-
enmarkt in einem die Sicherheit der Beleihung gefédhrdenden Umfang gesunken ist..."

Stellungnahme:

Die BaFin begriindet diese Erganzung in § 26 damit, zwecks fortwdhrenden Erhalts der Risikogewichtspri-
vilegierung eine Anpassung an den neugefassten Artikel 129 Absatz 3 CRR vorzunehmen. Wir weisen
ausdricklich darauf hin, dass die 0.a. Formulierung massiv Uber die Anforderungen des Artikel 129 Ab-
satz 3 CRR hinausgeht. Sie steht somit nicht im Einklang mit der vom deutschen Gesetzgeber vorgegebe-
nen MaBgabe zur Umsetzung der Covered Bond-Richtlinie, dass ,nur zwingend erforderliche Anderungen
vorgenommen werden"4 sollen.

Die Monitoringanforderungen des Art. 208 Abs. 3 CRR sowie die identische Vorgangerregelung aus der
CRD, umgesetzt in § 20a KWG (alt) sind seit deren Inkrafttreten im Jahr 2007 umfassend diskutiert wor-
den und haben in der Praxis eine etablierte Vorgehensweise gefunden. Art. 208 Abs. 3 CRR regelt eindeu-
tig eine jahrliche (Gewerbeimmobilien) bzw. alle drei Jahre (Wohnimmobilien) stattfindende Uberwachung
der Werte. Hierflr dirfen statistische Verfahren verwendet werden. Art 129 Abs. 3 CRR verscharft flr
Covered-Bonds diese Regelung nun lediglich dahingehend, als dass auch fiir Wohnimmobilien eine jahrli-
che Uberwachung notwendig ist:

Art. 129 Abs. 3 CRR:

~(3) Bei der Besicherung gedeckter Schuldverschreibungen mit Immobilien und Schiffen geméB den
Anforderungen dieser Verordnung sind die Anforderungen des Artikels 208 zu erfiillen. Die Uberwa-
chung des Eigentumswerts gemaB Artikel 208 Absatz 3 Buchstabe a wird héufig, mindestens jedoch
Jjahrlich fur alle Immobilien und Schiffe durchgefiihrt."

Fiir diese Uberwachung haben sich in Deutschland Marktschwankungskonzepte etabliert, insbesondere
das vdp-Immobilienmarktmonitoring auf PLZ-Ebene und das gerade weiterentwickelte DK-Marktschwan-
kungskonzept auf Kreisebene. Die BaFin hat sich zur Nutzung solcher Modelle im Jahr 2008 wie folgt po-
sitioniert (Vorgang Nr.: BA 27- FR 2402 - 2008/0001):

~Die in einem Marktschwankungskonzept beobachteten allgemeinen Marktwertschwankungen fiihren
nicht generell zur Verpflichtung einer Neubewertung der beim jeweiligen Institut betroffenen Immobi-
lien. Treten indes innerhalb eines Zeitraums von bis zu drei Jahren allgemeine Marktwertverluste

- bei Gewerbeimmobilien von mehr als 10% und

4 BT-Drucksache 19/26927 vom 24. Februar 2021, S. 3
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- bei Wohnimmobilien von mehr als 20%

auf, missen die betroffenen Immobilien neu bewertet werden. Eine Neubewertung setzt dabei min-
destens voraus, dass eine sach- und fachkundige Person - bei der es sich um einen nicht mit der Kre-
ditbearbeitung befassten Mitarbeiter der darlehensgewdhrenden Bank handeln darf - (berpriift, ob die
urspriinglichen Einschdtzungen der Rahmenbedingungen und die dbrigen Annahmen (ber den betref-
fenden Markt, auf denen die Gutachten beruhen, weiterhin Gliltigkeit haben und dies in nachvollzieh-
barer Weise dokumentiert."

Dies zeigt eindeutig, dass es sich bei der Uberwachung einem der Uberpriifung vorgelagerten Arbeits-
schritt handelt, der i.d.R. mit Hilfe statistischer Verfahren durchgefihrt wird. Erst wenn in Regionen er-
hebliche Wertverluste zu verzeichnen sind und Immobilien identifiziert werden, die einer Uberpriifung be-
durfen, findet eine Analyse auf Einzelobjektebene statt.

Die Forderung einer jahrlichen Uberpriifung der Grundlagen der Beleihungswertermittlung entspricht in
keiner Weise den Anforderungen des Art. 129 CRR. Er kame einer erheblichen Verscharfung gleich und
hatte zur Folge, dass ein Kreditinstitut samtliche Beleihungswertermittlungen des Bestandsgeschafts jahr-
lich fallbezogen zu prifen hatte. Dies ist generell nicht praktikabel und widerspricht auch der Definition
des Beleihungswertes als langfristig nachhaltigem Wertansatz. Mit der Einfihrung eines im Turnus regel-
maBigen Uberpriifungsanlasses konterkariert der Verordnungsgeber den Wesensgehalt des Beleihungs-
werts, der unabhangig von voribergehenden Wertschwankungen wahrend der gesamten Dauer der Belei-
hung einer Immobilie beizumessen ist. Denn flr die Ermittlung des Beleihungswertes sollen eben gerade
die nachhaltigen Merkmale des Objektes und das langfristige Marktgeschehen mafBgeblich sein. Beson-
ders dramatisch waren die Auswirkungen einer solchen Regelung flir das Mengengeschift, die eine Nut-
zung des Beleihungswertes und somit die Verfligbarkeit von Wohneigentumsfinanzierungen fir die Pfand-
briefrefinanzierung in Frage stellen wiirde.

Wir halten die mit dem Eigenmittelprivileg der CRR verkniipften Uberwachungs- und Uberpriifungspflich-
ten fur grundpfandrechtliche Sicherheiten und die Anforderungen der MaRisk fiir angemessen, um auch
das Sicherheitsbedirfnis fur Pfandbriefdeckungen zu erflillen. Uns liegen keine Anhaltspunkte vor, dass
die in der Deutschen Kreditwirtschaft praktizierten Uberwachungs- und Uberpriifungsprinzipien fiir Immo-
bilienwerte eine Verscharfung der Vorschriften begriinden wirden. Wir verweisen darauf, dass die DK un-
langst ihr Konzept zur Uberwachung der Immobilienmérkte nach Art. 208 (3) CRR weiterentwickelt hat.
Die Bundesanstalt fir Bankenaufsicht (BaFin) wird tUber die Entwicklungen der Immobilienmarte regelma-
Big in Kenntnis gesetzt.

Die DK pladiert nachdriicklich dafiir, sich bei der Formulierung des § 26 BelWertV 1:1 an den Forderun-
gen des Art. 129 CRR zu orientieren und ausschlieBlich auf die Uberwachung abzustellen.

Wie in dem Schreiben des vdp vom 11. November 2020 an Herrn Glldner und Herrn Schrader zur Umset-
zung der Covered-Bonds-Harmonisierung ausgefiihrt, schlagen wir folgende Erganzung in § 26 Abs. 2
BelWertV vor:

,Soweit nach anderen Vorschriften eine weitergehende Verpflichtung zur Uberpriifung des Beleihungs-
werts besteht, bleibt diese unberiihrt. Art. 129 Abs. 3 CRR ist einzuhalten."
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Diese Erganzung ist unseres Erachtens véllig ausreichend, um sicherzustellen, dass Pfandbriefe auch zu-
kinftig eine privilegierte Risikogewichtung erhalten kénnen und stellt gleichzeitig sicher, dass die Vor-
schriften der CRR und BelWertV zur Uberwachung und Uberpriifung der Werte einheitlich interpretiert und
umgesetzt werden kdnnen.

Anlage 1 (zu §11 Abs. 2) Mindestsitze fiir die Einzelkostenansaitze fiir die Ermittlung
der Bewirtschaftungskosten

Verwaltungskosten
~Mindestsatze flir die Einzelkostenanséatze flir die Ermittlung der Bewirtschaftungskosten

Verwaltungskosten

,a) Wohnungsbau
Fir Wohnungen, Garagen, Tiefgaragenstellpldtze und Eigentumswohnungen:
Gemé&B § 26 der Zweiten Berechnungsverordnung

b) Gewerbliche Objekte
1 Prozent des Jahresrohertrags

In jedem Einzelfall ist darauf zu achten, dass der ausgewiesene absolute Betrag unzweifelhaft fiir eine
ordnungsgeméBe Verwaltung angemessen ist."

Stellungnahme:

Die Anpassung der Bewirtschaftungskostenansatze wird durch die DK grundsatzlich begriiBt. Das Abstel-
len auf die Zweite Berechnungsverordnung (II. BV) bei den Verwaltungskosten fur den Wohnungsbau als
auch flr die Instandhaltungskosten sollte aus Sicht der DK jedoch Uberdacht werden: So ist die II. BV flr
im Ausland belegene Objekte mangels Gultigkeit naturgemaB ungeeignet, wiirde jedoch nach jetzigem
Vorschlag auch im Ausland Anwendung finden.

Dartber hinaus werden die Maximalsatze der II. BV unterjahrig angepasst. Fur die Wertermittlung stell-
ten sich hier prozessuale Fragen, z.B. ob etwaige unterjéhrige Anpassungen dann auch eine Anpassung
von Wertermittlungen nach sich ziehen mussten. Dies ware v.a. angesichts des auch hier zunehmenden
prozessualen Aufwands abzulehnen.

Das Anliegen der Aufsicht, die Verwaltungskosten auch im Wohnbereich zu dynamisieren und fortzu-
schreiben - wie es durch die prozentuale Kopplung an den Rohertrag bei Gewerbeimmobilien bereits ge-
wahrleistet ist - kann grds. nachvollzogen werden. Jedoch birgt die Kopplung an die II. BV die 0.g. ge-
nannten Herausforderungen.

Die DK schlagt daher die Rickkehr zu einem festen, sachgerechten Ausgangssatz vor. Dieser kdnnte
jahrlich z.B. auf Basis des Verbraucherpreisindexes aktualisiert werden, so dass marktgerechte Verwal-
tungskosten im Wohnbereich jederzeit gewahrleistet waren.
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Instandhaltungskosten

,Kalkulationsbasis: Herstellungskosten pro Quadratmeter Wohn- oder Nutzflache (ohne Baunebenkosten
und AuBenanlagen). Objektzustand, Ausstattungsgrad und Alter sind bei der Bemessung der Instandhal-
tungskosten zu berticksichtigen. Die Instandhaltungskosten gemdaB § 28 der Zweiten Berechnungsverord-
nung sind gegebenenfalls als Mindestsédtze zu beriicksichtigen.

a) Zum Beispiel Lager- und Produktionshallen, gewerbliche Objekte einfachen Standards und Selbstbedie-
nungs-Verbrauchermérkte: 0,8 Prozent

b) Zum Beispiel Wohngebdude und gewerbliche Gebdude mit mittlerem Standard: 0,5 Prozent

¢) Zum Beispiel hochwertige Blro- und Handels- und andere gewerbliche Objekte: 0,4 Prozent"

Stellungnahme:

Das Abstellen auf die II. BV ist in Bezug auf die Instandhaltungskosten abzulehnen. Hierflir sprechen aus
Sicht der DK neben den bereits in Bezug auf die Verwaltungskosten genannten Griinden - im Ausland
nicht vorhanden, ggf. unterjahrige Anpassungen, prozessualer Zusatzaufwand - v.a. der Fakt, dass die
Hochstsatze nach § 28 II. BV auf Wohngebdudealtersklassen (Bezugsfertigkeit) referenzieren. Moderni-
sierungen finden keine Berlicksichtigung. Hiermit konnten energetische Modernisierungen &lterer Ge-
baude entgegen jeder Logik und gerade vor dem Hintergrund der jlingsten Diskussionen um den Beitrag
des Immobiliensektors zur Eindémmung des Klimawandels nicht sachgerecht in den Instandhaltungskos-
ten abgebildet werden. Nachhaltiges Bauen bzw. entspr. ModernisierungsmaBnahmen wirden vielmehr
bestraft. Auf dem Gebdudebestand liegt aber ein groBer Fokus im Zusammenhang mit der weitreichenden
politischen Diskussion zum Klimaschutz und der Anpassung an den Klimawandel. Hierzu zahlen auch An-
reize sowie Verpflichtungen zur energetischen Sanierung der Gebaude. Durch eine Anknipfung an die
I1.BV ist es nicht moglich, derartige Sanierungen im Rahmen des Bewirtschaftungskostenansatzes zu
wurdigen und somit auch wertrelevant abzubilden. Hiermit werden die international (Pariser Klimaschutz-
abkommen), EU-weit (EU Green Deal) und national (Klimaschutzgesetz) festgelegten Ziele zur CO2-Ein-
sparung und Begrenzung des Klimawandels - gerade vor dem Hintergrund, dass der Immobiliensektor
einer der Hauptemittenten ist und der energetischen Sanierung des Bestands zur Erreichung der Einspar-
ziele eine entscheidende Rolle zukommt - konterkariert.

Durch die prozentuale Bindung an die Herstellungskosten sind eine Fortschreibung und Marktnéhe der
Instandhaltungskosten jederzeit gegeben. Eine dariiber hinaus gehende Bestatigung prozentualer Unter-
grenzen durch die Satze der II. BV ist aus den 0.g. Grinden und nicht zuletzt auch wegen des auch hier
resultierenden betrachtlichen Mehraufwands, dem kein erkennbarer fachlicher Mehrwert entgegensteht,
abzulehnen.

Modernisierungsrisiko
~Berechnungsbasis sind die Herstellungskosten (ohne Baunebenkosten und AuBenanlagen)
a) Geringes Modernisierungsrisiko (zum Beispiel gréBere Biirogebdude, Wohn-, Biiro- und Geschéftshéu-

ser mit besonderen Ausstattungsmerkmalen, Einzelhandel mit
einfachem Standard): 0,2 Prozent
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b) Mittleres Modernisierungsrisiko (zum Beispiel innerstddtische Hotels, Einzelhandel mit hbherem Stan-
dard, Freizeitimmobilien mit einfachem Standard): 0,5 Prozent

c) Hohes Modernisierungsrisiko

(zum Beispiel Rehabilitationseinrichtungen, Kliniken, Freizeitimmobilien mit h6herem Standard, Hotels
und Einzelhandelsobjekte mit besonders hohem Standard): 0,75 Prozent."

Stellungnahme:

Wir gehen davon aus, dass der Wegfall der Kategorie ,kein Modernisierungsrisiko™ nicht impliziert, dass in
jedem Fall ein Modernisierungsrisiko von mindestens 0,2 % anzusetzen ist. Flr die zuvor unter der nun
wegdfallenden Kategorie beispielhaft aufgefiihrten Objekt- und Nutzungsarten ware der Ansatz eines Mo-
dernisierungsrisikos nicht sachgerecht.

Zudem sei hinsichtlich der im Entwurf vorgeschlagenen Ausgrenzung des Modernisierungsrisikos vom
15%-Bewirtschaftungskostenmindestansatz auf unsere Ausflihrungen unter § 11 Abs. 2 verwiesen.

Anlage 2 (zu § 12 Abs. 2) Maximalsitze fiir die Nutzungsdauer in Deutschland bele-
gener baulicher Anlagen

+A) Wohnwirtschaftliche Nutzung:

Wohnhé&user: 80 Jahre

B) Gewerbliche Nutzung:

a) Geschéfts- und Birohduser: 60 Jahre

b) Warenhéduser, Einkaufszentren, Hotels, landwirtschaftlich genutzte Objekte, Kliniken, Rehabilitations-
einrichtungen, Pflegeheime, Lager- und Logistikimmobilien, Produktionsimmobilien und Parkhéduser: 40
Jahre

c) Freizeitimmobilien (zum Beispiel Sportanlagen), Selbstbedienungs- und Fachméarkte, Verbraucher-
mdrkte und Tankstellen: 30 Jahre

Stellungnahme:

Die DK hatte sich im Vorfeld flr eine Ausweitung der maximalen Nutzungsdauern fir Hotels und Gast-
statten auf 50 Jahre ausgesprochen. Hierzu wurde der BaFin u.a. auch ein umfassendes Argumentarium
der HypZert Fachgruppe Beherbergung & Gastronomie zur Verfiigung gestellt. Dem Vorschlag wurde be-
dauerlicherweise nicht gefolgt. Im Marktgeschehen sind hinsichtlich der Nutzungsdauern zwischen Ho-
telimmobilien und Biirogebauden bzw. Geschéfts- und Birohausern keine wesentlichen Unterschiede er-
kennbar. Auch die marktseitig zu beobachtenden zunehmend kilirzeren Modernisierungs- und Revitalisie-
rungszyklen bei Hotels rechtfertigen aus Sicht der DK eine Anhebung der Nutzungsdauer, fir die wir uns
an dieser Stelle erneut aussprechen.

Auch zeigt eine Analyse der dem vdp durch die Mitgliedsinstitute zur Verfligung gestellten Beispielrech-
nungen (siehe auch Kapitel 3), dass eine Erhdhung der Nutzungsdauern fiir Hotels auf bis zu 50 Jahre
Beleihungswerterhéhungen von lediglich ca. 4 %, verbunden mit weiterhin groBen Abstédnden zwischen
Markt- und Beleihungswerten und daraus resultierend ausreichend groBen Sicherheitspuffern, nach sich
ziehen wurde.
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Neben der sachlich nicht nachvollziehbaren Nicht-Anhebung fiir Hotels sieht der Entwurf darlber hinaus
die Absenkung der maximalen Nutzungsdauern flir Warenhauser und Einkaufszentren von 50 auf nun 40
Jahre vor. Aufsichtsseitig wird die Absenkung mit der Zunahme des Online-Handels, dem damit einherge-
henden Strukturwandel und damit verbunden einer geringeren Marktakzeptanz begriindet.

Unzweifelhaft sind die o0.g. Assetklassen einem Strukturwandel ausgesetzt und bediirfen daher einer Be-
wertung und Uberwachung, die die aus dem Strukturwandel resultierenden Risiken wiirdigt und sachge-
recht abbildet. Jedoch erschlieBt sich uns nicht, warum die grundsatzliche Antwort darauf die dauerhafte
Festlegung einer niedrigeren Nutzungsdauer flir samtliche Einkaufszentren sein soll. Auch sei an dieser
Stelle darauf hingewiesen, dass konkrete Risiken (hier der Strukturwandel) ohnehin auch Uber andere
Bewertungsparameter, insbesondere den Kapitalisierungszins, Berlicksichtigung finden. Es sollte bei der
Diskussion regulatorisch fixierter Ober- und Untergrenzen nicht isoliert einzelparameterbezogen vorge-
gangen werden. Vielmehr sollten alle Bewertungsparameter im Gesamtkontext betrachtet werden, um die
Abbildung eines bestimmten Risikos in mehreren Parametern zu vermeiden.

Unzweifelhaft ist aber auch, dass die vorgesehenen Mindest- bzw. Maximalansatze der BelWertV auch in
diesen Marktsegmenten bereits flir groBe Abstdande zwischen Markt- und Beleihungswerten flihren. Diese
in aller Regel mehr als ausreichenden Abstande haben daflir gesorgt, dass Beleihungswerte bis dato al-
lenfalls in Ausnahmefallen nach unten korrigiert werden mussten. Die aktuell geltenden Mindest- und
Hochstwerte der BelWertV flir einzelne Parameter sind aus Sicht der DK daher mehr als ausreichend, um
auch einen tiefgreifenden Strukturwandel, der dartber hinaus die einzelnen Objekte auch unterschiedlich
stark tangiert, abzufedern.

Betont werden sollte an dieser Stelle auch, dass die BelWertV Hochst- (Nutzungsdauern) oder Mindest-

satze (z.B. Kapitalisierungszinssatze) und keine festen Modellparameter vorgibt. Eine Uber- bzw. Unter-
schreitung dieser Satze aufgrund der individuellen Objekteigenschaften ist daher jederzeit moglich und

muss auch vorgenommen werden, wenn der konkrete Fall dies erfordert.

Anlage 3 (zu §12 Abs. 4) Mindestsatze fiir Kapitalisierungszinssitze

,A) Wohnwirtschaftliche Nutzung:

Wohnhé&user: 5,0 Prozent

B) Gewerbliche Nutzung:

a) Geschéftshduser und Birohduser: 6,0 Prozent

b) Warenhéduser, Selbstbedienungs- und Fachmdérkte, Hotels, Kliniken, Rehabilitationseinrichtungen, Pfle-
geheime, landwirtschaftlich genutzte Objekte, Verbrauchermérkte, Einkaufszentren, Freizeitimmobilien,
Parkhduser, Tankstellen sowie Lager- und Logistikimmobilien: 6,50 Prozent

c) Produktionsimmobilien: 7,0 Prozent"

Stellungnahme:

. Beibehaltung der Mindestzinssatze:

Das Festhalten an den bisherigen Zinssatzen ist wegen der unter § 12 Abs. 4 und in Abschnitt 1 darge-
legten Griinden nicht nachvollziehbar. Wir pladieren mit Nachdruck fiir eine Anpassung der Zinssatze, wie
in unseren Vorschlagen (siehe Anlage 1, Seite 7-10) dargelegt.
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o Ausweitung des Regelungsbereichs auch auf im Ausland belegene Objekte:

Durch den Wegfall der Einschrankung auf ,,in Deutschland belegene Objekte" werden die Mindestansatze
auch auf das Ausland ausgedehnt. Dabei enthalten auslandische Referenzzeitreihen aber regelmaBig nur
Angaben, die den "Vorteil" der unendlichen Bodenwertverzinsung implizit beinhalten und somit niedriger
sind. Durch die regelmaBig nur begrenzt in ausreichender Qualitat zur Verfligung stehenden Informatio-
nen zu Bodenwerten ist es zudem meist auch nur eingeschrankt moglich, die Bodenwertkomponente
marktkonform zu bestimmen. Dadurch werden Objekte im Ausland, fiir die bisher "nur" die Mindestkapi-
talisierung gemaB §12 (4) galt, deutlich schlechter gestellt. Hinzu kommt, dass Risikopositionen, z.B.
eine begrenzte wirtschaftliche Restnutzungsdauer, Modernisierungsrisiko, die in der Beleihungswerter-
mittlung gesondert erfasst und berticksichtigt werden, im Ausland haufig bereits im Yield enthalten sind,
so dass hier eine spezifische Risikogewichtung bei der Wahl des Kapitalisierungszinses zu beachten ist,
damit keine doppelte Berilicksichtigung bzw. Bestrafung stattfindet.

Um den Besonderheiten der auslandischen Immobilienmarkte gerecht zu werden, pladieren wir daftir, wie
in der jetzigen Version der BelWertV den Anwendungsbereich der Anlage 3 wieder auf in Deutschland be-
legene Objekte zu beschranken.
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3. Auswirkungen der vorgeschlagenen Anderungen auf die Hohe der Belei-
hungswerte

Ergebniszusammenfassung der durch vdp-Mitgliedsinstitute eingereichten Beispiele — Gegen-
iiberstellung von Beleihungswerten nach BelWertV (alt) vs. BelWertV (Neu)

Der Novellierungsentwurf sieht zahlreiche Anderungen der Beleihungswertermittlung vor, die sich direkt
auf die Hohe der Beleihungswerte auswirken. Dazu zahlen u.a.

e Die implizite Erh6hung der im Rahmen der Bewirtschaftungskosten anzusetzenden Verwal-
tungs- und Instandhaltungskosten durch Referenzierung auf die II. BV.,

e Die Ausklammerung des Modernisierungsrisikos und der nicht-umlegbaren Betriebskosten aus
dem 15-Prozent-Mindestansatz flir Bewirtschaftungskosten,

e Die Ausweitung der Zinsabsenkungsmdéglichkeit nach § 12 Abs.4 auf erstklassige Wohn- sowie
Lager-/Logistikobjekte,

e Die Anwendung der Anlage 3 (Mindestkapitalisierungszinssatze) fur im Ausland belegene Ob-
jekte.

Die Mitglieder des vdp-Ausschusses fur Bewertungsfragen wurden gebeten, flir einzelne Objekt- bzw.
Nutzungsarten Beleihungswerte sowohl nach aktueller BelWertV als auch der neuen Entwurfsfassung un-
ter Berlicksichtigung der o0.g. Punkte zu ermitteln. Zusatzlich wurden auch Marktwerte zur Verfligung ge-
stellt. In der GUberwiegenden Zahl der Falle handelt es sich um bereits bewertete Objekte, flr die ein
Markt- und Beleihungswert vorlag und nunmehr ein neuer Beleihungswert auf Basis der novellierten Bel-
WertV (Entwurf) erganzt wurde. Es wurden mehr als 120 Beispiele (Mehrfamilienhauser, Blro- und Ge-
schaftshauser, Hotels) ausgewertet.

Die Ergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Es zeigt sich, dass bereits bei der Bewertung nach aktueller BelWertV groBe Sicherheitspuffer zwischen
Markt- und Beleihungswerten bestehen. In Bezug auf die eingereichten Objektarten erreichten Belei-
hungswerte zwischen 55 und 66 % des Marktwertniveaus; in Einzelfallen und hier insb. bei im Ausland
belegenen Objekten lagen die Relationen zwischen Beleihungswert und Marktwert sogar deutlich darun-
ter.

Auch wenn die vorgeschlagenen Anderungen nur moderate Wertreduktionen im einstelligen Prozentbe-
reich verursachen wirden, stellt sich vor dem Hintergrund der in vielen Fallen bereits enorm niedrigen
Beleihungswert-Marktwertrelation die Frage, aus welchem Grund die bestehenden Sicherheitspuffer wei-
ter ausgebaut und die Differenz zwischen Markt- und Beleihungswerten somit um weitere Prozentpunkte
erhdht werden muss.

Wird nun noch der Fakt bericksichtigt, dass flir die Indeckungnahme eine Beleihungsgrenze von 60% des
Beleihungswertes Anwendung findet, entstehen Sicherheitspuffer in Bezug auf das aktuelle Marktgesche-
hen von mindestens 59 % fiir die untersuchten Objektarten.

Die Mdglichkeit, den Mindestkapitalisierungszins fir erstklassige Wohnimmobilien um max. 0,5 % zu re-
duzieren, erscheint mit Blick auf die bestehenden Relationen zwischen Markt- und Beleihungswert nicht
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mehr als ein , Tropfen auf den heiBen Stein®. Die Sicherheitspuffer flir die Deckungsmassen lagen noch
immer bei weit Giber 60 % in Bezug auf die ermittelten Marktwerte und damit sogar héher als bei Mehrfa-
milienhausern, die die Kriterien flr den niedrigeren Mindestzinssatz z.B. lagebedingt nicht erflllen. Es
wird deutlich, dass hier flir eine moderate Annaherung der Beleihungswerte an das langjahrig zu be-
obachtende Marktumfeld mehr getan werden muss (siehe hierzu unsere Ausfiihrungen unter § 12 und
insbesondere in Anlage 1).

Das durchschnittliche Verhaltnis des Beleihungswerts zum Marktwert von 52 bis 63 % bezogen auf die
Methodik des Verordnungsentwurfes spiegelt nur einen Durchschnittswert wider. Gerade bei risikoarmen
Objekten (z.B. Wohnimmobilien) erreicht der Beleihungswert haufig nur 40 %, in Einzelfallen auch nur 30
% des Marktwertes. Am oberen Spannenende mit einem Verhaltnis von Beleihungs- zu Marktwert von 80
% sind eher risikoreiche Objekte vertreten. Es wird deutlich, dass sich eine am tatsachlichen Marktge-
schehen orientierte, nachhaltige Bewertung wegen der regulatorischen Vorgaben der BelWertV gerade bei
erstklassigen Objekten in sehr guten Lagen mit entsprechend niedrigem Risiko nicht darstellen lasst: Ei-
nige der im Entwurf vorgesehenen Anderungen sowie die Nichtberiicksichtigung einiger der von der DK
eingebrachten Vorschlage verstarken diesen Effekt und ,bestrafen™ risikoarme Immobilien wertmaBig ge-
geniber risikoreicheren Objekten. Mit Blick auf die Pfandbriefdeckungsmassen bedeutet dies, dass risiko-
reicheres Geschaft mit groBeren Anteilen in die Deckungsmasse aufgenommen werden kann als risikoar-
mes, was mit Blick auf den Sicherheitsgedanken des Pfandbriefes methodisch zu hinterfragen ware.

Anlagen
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