TITELTHEMA Beleihungswert

Neue Spielraume
fiir lhre Bonitat

Investitionen kosten heute schnell eine halbe Million Euro

und mehr. Bei dem hohen Finanzierungsbedarf ist eine

realistische Bewertung lhrer Sicherheiten entscheidend fiir die

Kreditkonditionen. Christian Bodecker erlautert die Kriterien.

er Strukturwandel im Agrar-
sektor geht stetig weiter,
die zukunftsfahigen Betriebe

werden immer grofSer. Mit wachsen-
der Betriebsgrofe steigen jedoch auch
die Investitionsvolumina, die zum Er-
halt der betrieblichen Substanz, aber
gerade auch fiir Wachstumsschritte
bendtigt werden. Dabei ist es schon
ganz normal geworden, dass derartige
Entwicklungsschritte zu immer héhe-
ren Anteilen fremdfinanziert werden.

Betrachtet man gezielt die Hohe
des betrieblichen Fremdkapitals, so
zeigt es sich, dass bereits eine einzel-
ne grofere Investition, immer ofter je-
doch auch mehrere in kurzer Zeit ge-
tatigte grofere und fremdfinanzierte
Investitionen ein Kreditvolumen nach
sich ziehen, das auf Seiten der Ban-
ken Anlass zu besonderen Begutach-
tungen gibt. Dazu zdhlt eben auch,
ein Wertgutachten anzufordern.

Stallgebdude oder
Photovoltaikanlagen kénnen als
zusdtzliche Kreditsicherheiten
bewertet werden.
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Waihrend bisher nur Acker und
Wohngebaude als Sicherheiten dien-
ten und diese zur Absicherung der
Kredite ausreichten, miissen heute zur
Verminderung eines hohen Blankoan-
teils weitere verfligbare Sicherheiten
herangezogen werden. Diese kdnnen
aus  Wirtschaftsgebauden (Hallen,
Stélle) sowie immobilienartiger Anla-
gen wie Biogas und Photovoltaik be-
stehen. Eine aktuelle Bewertung der
zur Verfiigung stehenden Sicherheiten
liegt natirlich auch im Interesse des
Landwirts, da sich hierdurch sein Ra-
ting verbessern und in der Folge seine
Kreditkonditionen verbilligen kénnen.

SchlieBlich miissen Banken Kredi-
te, die sie an ihre Kunden ausreichen,
im Rahmen von Basel Il mit bankeige-
nem Eigenkapital hinterlegen. Je ris-
kanter dabei das jeweilige Kreditge-
schaft ist, desto mehr Eigenkapital
muss die Bank vorhalten. Das erklart,
warum riskante Kreditgeschafte hoher
verzinst werden, als recht sichere.
Und um nachzuweisen, dass das Ge-
schéft mit einem investitionsfreudigen
Landwirt sicher ist, kommt neben ei-

nem moglichst guten Ratingergebnis
das  Beleihungswertgutachten ins
Spiel. Sind genligend Sicherheiten zur
sogenannten Besicherung des Fremd-
kapitals vorhanden, ist das fiir die
Bank und den Kreditnehmer gleicher-
mafen vorteilhaft.

Rechtliche Grundlagen der Belei-
hungswertermittlung. Der Beleihungs-
wert definiert fiir die Bank, bis zu wel-
cher Hohe unter Beriicksichtigung der
Beleihungsgrenze eine Sicherheit als
werthaltig angerechnet werden kann.
Diese Wertrelation geht in die Risiko-
beurteilung des Kreditengagements
ein. Dass der Beleihungswert im Kre-
ditwesen einen enorm hohen Stellen-
wert hat, zeigt sich schon allein daran,
dass es fiir seine Ermittlung eine eigene
Rechtsvorschrift, die Beleihungswert-
ermittlungsverordnung (BelWertV)
gibt. Pauschale Wertansdtze mit hohen
Abschldgen, wie in der Vergangenheit
oft praktiziert, sind demnach nicht
mehr moglich.

Das Ergebnis des Beleihungswert-
gutachtens flielt in die Einschatzung
des Kreditrisikos tiber definierte Risi-
kogruppen ein. Es wird deutlich, wie
wichtig die Bonitdt des Kreditneh-
mers, aber auch die Werthaltigkeit der
Sicherheit im Kreditgeschaft ist.

Markt- und Beleihungswert. Der
Beleihungswert stellt einen eigenstdn-
digen Wert dar, der sich ganz erheb-
lich vom Verkehrswert oder Markt-
wert unterscheidet: Der Beleihungs-
wert ist meistens deutlich niedriger.

Wihrend der Marktwert grund-
satzlich stichtagsbezogen ist, flieSen
in die Beleihungswertermittlung wei-
tere langfristige Faktoren und sektora-
le Aussichten ein. Das muss so sein,
da Kredite meistens eine lange Lauf-
zeit haben. So muss auch die Sicher-
heit eine langfristige Werthaltigkeit
aufweisen. Hierbei dominieren spezi-
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Grafik 1: Beleihungs- und
Marktwert im Vergleich*
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* Wertermittlung einer exemplarischen Immobilie

Banken nehmen fiir die Besicherung von

Krediten nur die ersten 60 % des
Beleihungswertes in Anspruch.

elle risikoorientierte Fragen wie z.B.
die Beurteilung der Volatilitit und
Drittverwendungsfahigkeit. Der Be-
leihungswert ist der Wert, der mit der
als Pfand dienenden Sicherheit in »je-
der Konjunkturphase« am Markt er-
zielbar ist. Somit dirfen in seine Er-
mittlung auch keine spekulativen
Elemente einflieBen, und bei Wert-
schwankungen wird grundsatzlich
der niedrigere Wert angelegt.

Manchmal wird der Beleihungs-
wert mit der sogenannten 60%-Gren-
ze (Beleihungsgrenze) verwechselt.
Dann wird die Auffassung vertreten,
der Beleihungswert betrage 60% des
Verkehrswertes. Dem ist nicht so. Die
60%-Grenze besagt, dass Banken in
aller Regel von dem speziellen Belei-
hungswert nur die ersten 60% fiir die
Besicherung von Krediten in An-
spruch nehmen diirfen, wenn sie auf
der »sicheren« Seite sein wollen.

Der Bodenmarkt unter Belei-
hungsgesichtspunkten. Die Boden-
werte sind in den vergangenen Jahren
insbesondere in den Ostlichen Bun-
desldndern stark gestiegen. In vielen
Regionen konnten sogar Verdoppe-
lungen oder Verdreifachungen der
Bodenpreise festgestellt werden. Auf-
grund der hohen Nachfrage sind land-
wirtschaftliche Nutzflachen am Markt
jederzeit kurzfristig verdufSerbar. Eine
Umkehr dieses Trends ist zumindest
zurzeit nicht abzusehen. Vor diesem
Hintergrund erfiillen Agrarflichen die
Anforderungen eines sicheren und
wertstabilen Grundpfandes.

60%-Grenze

Um fir Transparenz auf
dem komplexen Boden-
markt zu sorgen, werden von
den  Gutachterausschiissen
fir Grundstiickswerte die so-
genannten Bodenrichtwerte
abgeleitet. In der Praxis wird
gegenwartig zunehmend kri-
tisiert, dass diese das Markt-
geschehen fiir Ackerflachen
an vielen Standorten nicht
marktnah abbilden und die
gezahlten Preise weit (iber
dem Niveau der ausgewiese-
nen Richtwerte liegen.

Bereits im Jahr 2009 hat
eine Studie der Universitat
Gottingen in Zusammenar-
beit mit dem Ingenieurbiiro
Bbdecker empirisch nachge-
wiesen, dass die tatsdchli-
chen Verkaufserlose die Bo-
denrichtwerte deutlich tber-
steigen. Als Ursache wurden
der zeitliche Verzug der Ab-
leitung, aber auch die Aus-
wertungsmethoden der einzelnen
Gutachterausschiisse  herausgestellt.
Sowohl die Auswahl des Datenmateri-
als als auch dessen Verarbeitung diffe-
rieren teilweise sogar innerhalb eines
Bundeslandes erheblich voneinander.

Durch die in der jiingsten Vergan-
genheit verdnderte Herangehensweise
einzelner Gutachterausschiisse konn-
te ein teils erheblicher Anstieg der
Richtwerte bereits festgestellt werden.
Anzumerken bleibt jedoch, dass fla-
chendeckende Preisexplosionen auf
dem Bodenmarkt nach wie vor nicht
ausreichend abgebildet werden. Bo-
denrichtwerte sind also, wie es der
Name schon sagt, lediglich Richtwerte

Ziel

Wege zum
Gutachten

Sachverstindige. Eine Bank
darf grundsétzlich kein Gutach-
ten von Sachverstandigen
anerkennen, die ein Kreditneh-
mer eigenstdndig ohne Riickspra-
che mit der Bank beauftragt hat.
Es muss vielmehr durch die
kreditgebende Bank in Auftrag
gegeben werden. Sofern die
individuelle Beleihungswertricht-
linie der Bank dies zulasst, kann
das Gutachten auch im Auftrag
eines Dritten, insbesondere des
Kunden erstellt werden. Die
Sachkunde des Gutachters ist
aber in jedem Fall von der Bank
zu priifen. Spezialisierte Banken
verfligen zwar iber interne
Gutachter fiir Wertfeststellungen,
diese diirfen jedoch nur dann
Beleihungswerte ermitteln, wenn
sie mit der Kreditvergabe selbst
nichts zu tun haben.

und koénnen bei groleren Investitio-
nen, bei denen die Grenzen der Belei-
hungsfahigkeit ausgeschdpft werden
sollen, eine sachverstandige Einschat-
zung generell nicht ersetzen.

In einem Beleihungswertgutach-
ten wird das Marktgeschehen einge-
hend untersucht und auf Nachhaltig-
keit gepriift. Die Ergebnisse fliefen
abweichend von der teilweise gangi-
gen Praxis (Ansatz des Bodenricht-

Grafik 2: Verhaltnis zwischen Bodenrichtwert,
»Best Price« und Marktwert
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Grundschuld. investitionen sind
zunehmend durch einen hoheren
Kreditanteil gepragt. Wahrend die
landwirtschaftlichen Betriebe im
Durchschnitt einen Eigenkapitalan-
teil von 80 % aufweisen, unter-
schreiten vor allem Wachstumsbe-
triebe nicht selten die Marke von
50%, Uber die Halfte des Kapitals
wird also fremdfinanziert. Welche
Zinssatze daflir zu zahlen sind,
richtet sich nach der Bonitat, also
der Ratingnote auf der Grundlage
von Basel Il und der werthaltigen
Besicherung des Darlehens.

Die Ratingnote wird nach der
Ausfallwahrscheinlichkeit des
Kredites ermittelt. Sie wird unab-
hangig von der Besicherung
vergeben. Das Rating ist damit ein
bankinterner technischer Prozess
zur objektiveren Einschdtzung der
Kreditwirdigkeit. Es wird geprdift,
inwieweit der Kreditnehmer das
Darlehen fristgerecht zuriickfiihren
kann. Dazu werden sowohl harte
Finanzkennzahlen aus den Jahres-
abschlissen, Produktivitatskennzah-
len und die Kapital- und Vermo-
gensstruktur herangezogen. Es
flieBen aber auch weiche Faktoren,
wie die Ausbildung des Betriebslei-

klasse falls im nachsten Jahr
1 <0,10% (A- und besser)
2 >0,10% < 0,40% (BBB)
3 >0,40% < 1,20% (BB+)
4 >1,20% < 1,80% (BB)
5 >1,80%.< 2,80 % (BB-)
6 >2,80% < 5,50% (B+)
7 >5,50% < 10,00 % (B)
Bonitatsklasse 1112 2 3 4

Besicherungs- 1011

Quelle: Landwirtschaftliche Rentenbank

Bonitits- Wabhrscheinlichkeit des Kreditaus-

klasse

Preisklasse A B C D
Maximaler

Margenaufschlag - 0,25 0,65 0,95
in %

Beleihungswert bei Banken

ters und das bisherige Geschéftsver-
halten mit ein. Daraus wird eine
Ratingnote abgeleitet — in unserem
Beispiel ist es anhand der Bonitats-
klassen der Landwirtschaftlichen
Rentenbank die Note 2.

Die Grundschuld ist neben der
Ratingnote von entscheidender
Bedeutung fiir die Herleitung des
Risikoaufschlages auf den Zinssatz.
Als Besicherungsklasse wurde die
Klasse 3 angenommen, da die
geplante Darlehenshohe unter 40 %
werthaltig besichert werden kann.
Die Ratingnote und die Besiche-
rungsklasse bilden die Grundlage
fir die Ermittlung der Preisklasse
und damit den Zinsaufschlag der
Landwirtschaftlichen Rentenbank.
Fir das abgebildete Beispiel ware
das die Klasse E, was einen Zinsauf-
schlag von 1,45 % bedeuten wiirde.

Unterstellen wir, dass wegen
einer Neubewertung der Belei-
hungsgrenze zwischen 40 % und
70% der Darlehenshohe werthaltig
abgesichert werden kénnen, wird
die Besicherungsklasse von 3 auf 2
aufgewertet. Das hdtte eine Verbes-
serung in der Preisklasse von E auf
C zur Folge und damit einen

Beispiel: So errechnet sich lhr Zinssatz

Zinsaufschlag von 0,65 %. —ku-
Besicherungs- Werthaltige
klasse Besicherung des
Darlehens
1 270%
2 >40% und <70%
3 <40%

()) Einstufung externer Ratingagenturen
2335 46 5 346577
S22 2o e 21y 2

E F G H | J

1,45 2,05 2,75 3,25 4,35 4,35
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wertes) in die Wertermittlung mit ein.
Bei der Wertermittlung ist stets das ge-
samte Marktgeschehen zu analysie-
ren. Weder der »Best Price«, der hau-
fig von ungewohnlichen oder person-
lichen Verhiltnissen geprégt ist, noch
der Bodenrichtwert stellen das Markt-
geschehen verldsslich dar. Folglich ist
der Einbezug von weiterem Vergleichs-
material aus verschiedenen Daten-
quellen unerldsslich (z.B. Datenban-
ken von Maklern oder auch der BVVG).
Hierdurch kann das regionale Markt-
geschehen besser nachvollzogen und
der Marktwert abgeleitet werden.

Beleihungswertermittlung  von
Stall- und Wirtschaftsgebduden. Die
Bewertungstechnik hat sich im Agrar-
bereich in den vergangenen Jahren
kontinuierlich weiterentwickelt und
hat sich dem Marktgeschehen ange-
passt. Wahrend in der Vergangenheit
hauptsdchlich  Sachwertkriterien in
die Wertermittlung einflossen, domi-
nieren heute ertragsorientierte Verfah-
ren. Die BelWertV hat Signale fiir die
Bewertungsmethodik von landwirt-
schaftlichen Sicherheiten gesetzt, in-
dem erstmals Anforderungskriterien
an die Drittverwertbarkeit, die Bewer-
tungsverfahren und Wertparameter
formuliert wurden. Die Verordnung
|6st pauschale Wertansatze der bishe-
rigen Bankleitfiden ab und gibt erst-
mals auch Mindestanforderungen an
die  Beleihungswertermittlung  fiir
landwirtschaftliche Immobilien vor.

Diese speziellen Einzelvorgaben
in der BelWertV verlangen, dass alle
wertbestimmenden Positionen kon-
servativ, d.h. sehr vorsichtig anzuset-
zen sind. Bei der Bewertung von Ge-
baduden sind also die erzielbaren Ein-
nahmen nach unten, die notwendigen
Kosten nach oben zu korrigieren. Teils
sind Mindestwerte vorgegeben, die
die Hohe der Ertragswerte begrenzt.
Im Ergebnis fiihren die Vorgaben der
BelWertV zu einem Wert, der am un-
teren Ende eines mdoglichen Wertspek-
trums liegt (siehe Grafik 1, S. 19).

Bestehen keine Vergleichswerte
fir Immobilien, was bei landwirt-
schaftlichen Wirtschaftsgebduden die
Regel ist, werden das Sachwert- und
das Ertragswertverfahren herangezo-
gen. Mit deren Hilfe konnen die 6ko-
nomischen Gedanken der Kdufer und
Verkdufer mathematisch abgebildet
werden. Hinsichtlich der Ertragswert-
berechnung kann man oft nicht auf
Marktmieten zuriickgreifen. Es ist
vielmehr auf eine nutzungsspezifi-
sche Ertrags- bzw. Umsatzableitung
abzustellen. Zur Ermittlung eines



Die Bewertungstechnik hat
sich in den vergangenen
Jahren stark verandert und

ist marktnaher geworden,

marktnahen Werts haben sich das
Substitutionswertverfahren  (modifi-
ziertes Sachwertverfahren) und insbe-
sondere das Ertragswertverfahren als
geeignet herausgestellt. Wertbestim-
mend wirken nicht nur die GroRe des
Stalls bzw. die Anzahl der vorhande-
nen Tierpldtze, sondern insbesondere
die Kapazitdten gemalS der Haltungs-
genehmigung  (Altanlagenanzeige,
BImSchQG). Zu beurteilen sind eben-
falls bautechnische Parameter, wie
z.B. der Mechanisierungsgrad (Melk-
und Fiitterungstechnik, Entmistung).
Diese wirken sich entscheidend auf
die Wirtschaftlichkeit aus.

Tier-, Maschinen- und Vorratsver-
mogen im Rahmen der Sicherungs-
iibereignung. Im Gegensatz zu den
immobilen Objekten spielen die mo-
bilen Objekte im Sektor der Belei-
hungswertermittlung lediglich eine
untergeordnete Rolle. Sie kdnnen aber
im Rahmen einer Sicherheitsiibereig-
nung (SU) bei einer Beleihungswerter-
mittlung mit herangezogen werden.

Sonderfall Biogasanlage. Neben
diesen eindeutig einzuordnenden
Objekten existieren Grenzfille, fir
die zu kldren ist, ob sie in der Syste-
matik des Beleihungswertes als Im-
mobilien oder als Maschinen einzu-
ordnen sind. Insbesondere bei Bio-
gasanlagen gibt es unterschiedliche
Handhabungen der einzelnen Kredit-
institute. So regelt beispielsweise die
DGRV-Richtlinie (Deutscher Genos-
senschafts- und Raiffeisenverbund)
die Kriterien, unter denen eine Bio-
gasanlage als Eigenkapitalerleichte-
rung in Ansatz gebracht werden kann.

Fazit. Die Beleihungswertermitt-
lung stellt einen wesentlichen Eck-
pfeiler im Prozess einer Kreditvergabe
dar. Beleihungswertgutachten sind im
Rahmen der immer strengeren Rege-
lungen im Finanzsektor (Basel II) ein
wichtiger Bestandteil. Fiir ein besse-

Hohe Mechanisierungsgrade verringern
die Bewirtschaftungskosten.
Entsprechend steigt der Ertragswert.

res Rating und damit einher-
gehend glinstigere Kredit-
konditionen ist die sachge-
rechte  Bewertung  des
Pfandobjektes im Rahmen
eines  Beleihungswertgut-
achtens notwendig.

Die Vorteile liegen hier-
bei auf beiden Seiten, denn
einerseits muss die Bank im
Rahmen der Beurteilung ihrer Sicher-
heiten auf eine realistische Bewertung
achten, da ein zu hoher, nicht markt-
konformer Wert ebenso falsch und
damit fir Banken wettbewerbsnach-
teilig ist, wie ein zu niedriger Wert.
Andererseits sollte der Landwirt, des-
sen Sicherheiten begrenzt sind, eben-
falls Wert auf eine realistische Ein-
schdtzung legen, um nicht mehr Si-
cherheiten als nétig als Pfand zur
Verfligung zu stellen.

Vor dem Hintergrund sprunghaf-
ter Marktverdanderungen, z.B. auf
dem Bodenmarkt, kann es
fir Neuverhandlungen,
Umschuldungen  oder
Laufzeitverlangerungen
sinnvoll sein, bereits
vorhandene Gut-

Foto: Fuchs

achten zu aktualisieren oder durch
Bewertung weiterer Wirtschaftsge-
baude das Pfandobjekt zu erweitern.

Ein Anspruch gegeniiber dem Kre-
ditgeber auf Neubewertung gibt es je-
doch grundsatzlich nicht, wenn ein
bestehendes Kreditvertragsverhaltnis
besteht. Kosten und Nutzen sollten
zwischen den  Geschéftspartnern
Bank und Landwirt besprochen und
analysiert werden.

Christian Bodecker, Dr. Arne
Schlieckau, Gorden Botel und
Norbert Peters, Ingenieurbiiro
Bodecker, Lehrte
www.AgriWert.de




