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Risikoanalyse von Immobilien-
investments

B von Dipl.-Ing. (Assessor) Christian Sauerborn

Ein wichtiges Kriterium bei der Entscheidung fiir oder gegen einen
Kapitaleinsatz ist die Kenntnis, welche Werte im Extremfall in ei-
ner freihandigen Zwangsverduflerung noch realisiert werden
konnten. Sprengnetter Immobilienbewertung hat diese aktuellen

Mindestwerte fiir deutsche Wohnimmobilien abgeleitet.
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Abb.1:  Entwicklung der Zwangsversteigerungen (Quelle argetra GmbH)

1 Immobilienmérkte unter Druck

Ausdriicke wie ,,non performing loans*
oder ,Subprime-Krise“ sind heutzutage
schon beinahe Standardvokabular in
deutschen Tageszeitungen und TV-
Nachrichten. Die Entwicklungen auf
dem US-amerikanischen Immobilien-
markt wirken sich mittlerweile auch
auf Deutschland spiirbar aus. Wenn
grofie Bankhduser in Schwierigkeiten
geraten, ldsst das in Zeiten zunehmen-
der Vernetzung und Globalisierung
auch den deutschen ,H&uslebauer*
nicht kalt. Zinsentwicklungen auf der
einen und Verkaufe von Hypotheken-
darlehen an teilweise aggressiv auftre-
tende Investoren auf der anderen Seite
haben die bis dahin eher ruhige Land-
schaft der deutschen Wohnimmobi-
lienwirtschaft in Aufregung versetzt.

In Deutschland bewegt sich die Zahl
der Zwangsversteigerungstermine, als
einem Indikator dieser Entwicklung,
mit liber 90.000 pro Jahr auf einem
hohen Niveau (Quelle: argetra GmbH).
Bei einer Summe der Verkehrswerte
von 16,53 Mrd. Euro kann in einigen
Gegenden Deutschlands schon beinahe
von einem eigenen , Teilmarkt Zwangs-
versteigerung® gesprochen werden.
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2 Mindestwerte bei kurzfristigen
Liquidationen

2.1 Definition

Bei Immobilieninvestments besteht
immer das Risiko, (Teile des) Portfolios
im Notfall duerst kurzfristig liquidie-
ren zu miissen. In solchen Zwangsver-
duflerungen werden die im gewdhnli-
chen Geschiftsverkehr erzielbaren
Marktwerte i.d.R. sehr deutlich unter-
schritten. Um dieses — jedes Invest-
ment begleitende — Risiko mit hinrei-
chender Sicherheit einschitzen zu
kénnen, sind neben den Marktwerten
die Mindestwerte” der Immobilien zu
ermitteln.

des aktuellen Mindest-

Definition

werts:

Der aktuelle Mindestwert einer Im-
mobilie ist eine Schatzung des Prei-
ses, der im Falle einer sehr kurzfris-
tigen, auch zwangsweisen, Verdufle-
rung derzeit am Markt am wahr-
scheinlichsten erzielbar ist.

Der Mindestwert kann daher auch als
Mafstab fiir die Festlegung von Belei-
hungsgrenzen im Realkreditbereich
herangezogen werden.” Er ist sehr ge-
eignet, das (maximale) Risiko bei Im-
mobilieninvestments einzuschatzen.
Ein weiterer Anwendungsbereich ist
die Festlegung des Verkaufspreises bei
Objekten, die zur Zwangsversteigerung
anstehen. Bei Erzielung eines Ver-
kaufspreises oberhalb des Mindest-
werts sollte auf die Durchfiihrung ei-
nes Zwangsversteigerungsverfahrens
i.d.R. verzichtet werden.

Die systematischen Zusammenhénge
dieser Immobilienwerte sind in der Ab-
bildung 2 dargestellt.

1) Tlw. wird fiir den Begriff ,Mindestwert®
auch ,Zerschlagungswert“ verwendet. Der
Begriff ,Zerschlagungswert“ bzw. ,Zer-
schlagungstaxe“ wird aber auch in anderen
Bereichen verwendet — wo er auch zutref-
fender ist, z. B. bei der Bewertung landwirt-
schaftlicher Hofe unter der Fiktion der Ein-
zelverdufierung der Grundstiicke.

2) Vgl. Sprengnetter, Immobilienbewertung —
Lehrbuch und Kommentar, Teil 12 (Werter-
mittlung bei Beleihung, Versicherung und
Besteuerung)
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Abb. 2:
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Immobilienbewertung

Abb. 3:
2.2 Verfahren

Sprengnetter  Immobilienbewertung
hat ein Verfahren entwickelt, nach
dem die aktuellen Mindestwerte in
Deutschland regional differenziert er-
mittelt werden kdnnen. Dabei sind die
Marktwerte der einzelnen Immobilien
die Basis, auf der die Mindestwerte un-
ter Beriicksichtigung der besonderen
Marktsituation bei einer zwangsweisen
Verduferung abgeleitet werden.

Als hoch geeigneter Indikator fiir den
Mindestwert konnen die Zwangsver-
steigerungserlose herangezogen wer-
den. Ahnlich der bei einem Notverkauf
unterstellten Situation werden auch
dort Immobilien unter hohem Druck
liquidiert. Allerdings miissen beim
Mindestwert dariiber hinaus noch wei-
tere Parameter beriicksichtigt werden.
So dauert ein Zwangsversteigerungs-
verfahren i.d.R. sehr lange, in Dresden
z. B. durchschnittlich mehr als zwei
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Mindestwert — Verfahren nach Sprengnetter Immobilienbewertung

Jahre?) Fiir die Erzielung des Mindest-
werts steht bei einer freihdandigen Ver-
dufderung jedoch nur ein deutlich en-
geres Zeitfenster zur Verfligung. Wei-
ter ist zu beachten, dass im Rahmen
einer Zwangsversteigerung den Inte-
ressenten oftmals die Innenbesichti-
gung des Objekts verwehrt ist. Ge-
richtsgebiihren, Gutachterkosten etc.
sind ebenfalls Grofien, die bei der Ab-
leitung des Mindestwerts beriicksich-
tigt werden miissen.

Die Zwangsversteigerungserlose wer-
den in das Verfahren zur Mindeswert-
ermittlung nach Sprengnetter Immobi-
lienbewertung nicht als Absolutwerte
eingefiihrt. Auf der Basis der zugehori-
gen Marktwerte werden vielmehr die

3) Kasprzyk: ,Erfassung und Auswertung von
Zwangsversteigerungserlésen bebauter und
unbebauter Grundstiicke am Beispiel der
Landeshauptstadt Dresden“, Diplomarbeit
an der TU Dresden 2001, S. 66.
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prozentualen Erlésquoten aus der 150 ™\
Zwangsversteigerung verwendet.
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Die spezifischen Erldsquoten konnten
im Rahmen der in den Abschnitten 3 bis
5 dargestellten Analysen bundesweit
reprasentativ ermittelt werden. Die si-
chere Einschatzung des Investmentrisi-
kos verlangt es hierbei, dass Differenzie-
rungen in die unterschiedlichen Teil-
markte (Einfamilienhduser, Eigentums-
wohnungen, Mehrfamilienhauser) vor-
genommen werden. Ebenso — so das Er-
gebnis der Analyse — beeinflusst das re-
gionale Niveau der Bodenwerte die Ho6-
he der Mindestwerte signifikant.

3 Neue Hypothese von Sprengnetter
Immobilienbewertung

Um den Mindestwert im Verfahren
nach Sprengnetter Immobilienbewer-
tung ermitteln zu kdnnen, miissen die
durchschnittlichen Verhéltnisse der in
der Zwangsversteigerung erzielten Erl6-
se gegeniiber den vorab gutachterlich
ausgewiesenen Verkehrswerten be-
kannt sein. Zu diesem Thema gab es
bisher nur wenige Analysen, die zudem
auch noch tlw. zeitlich weit zuriick lie-
gen bzw. regional sehr begrenzt sind.
Abhéangigkeiten des Ersteigerungserlo-
ses von anderen Einflussgrofien — im-
mobilenmarktwirtschaftlichen wie auch
soziobkonomischen - konnten dabei
nicht oder nur in statistisch &dufierst
eingeschrankt signifikanten Grofien-
ordnungen aufgedeckt werden.”

1) Vgl. u.a. Kasprzyk: ,Erfassung und Auswer-
tung von Zwangsversteigerungserldsen be-
bauter und unbebauter Grundstiicke am
Beispiel der Landeshauptstadt Dresden®,
Diplomarbeit an der TU Dresden 2001 und

Abb. 4:  Typische minimale und maximale Versteigerungserldse in Prozent vom
Marktwert in Abhdngigkeit vom regionalen Niveau der Bodenwerte fiir Eigen-

tumswohnungen

Aufbauend auf diesen Erkenntnissen,
dass die Verhaltnisse ,,Zwangsversteige-
rungserlos zu Marktwert” zwar inner-
halb einer (Gro)Stadt oder eines Land-
kreises bzw. einer begrenzten Region
keine greifbaren Abhangigkeiten zu an-
deren, bekannten Groflen aufweisen,
hat Sprengnetter Immobilienbewertung
eine objektartspezifische Untersuchung
der folgenden Hypothese durchgefiihrt:
Die Verhiltnisse ,Zwangsversteigerungs-
erlose zu Marktwert“ (Erldsquoten) sind
in Deutschland regional unterschiedlich.
Abhdngig von der grofirdumigen Region
und / oder der Struktur ,Stadt“ oder
LLandkreis“ sind unterschiedliche Erlos-
quoten bei Zwangsversteigerungsverfah-
ren zu erwarten.

(Hypothese Sprengnetter Immobilienbe-
wertung)

In die Untersuchung wurden Erkennt-
nisse aus liber ganz Deutschland ver-
teilten Regionen eingefiihrt. Die analy-
sierten Datensdtze stammen von Gut-
achterausschiissen fiir Grundstiicks-
werte und den Sachverstdndigen der
Sprengnetter Expertengremien.z) Ins-

Metzner/Dittrich:  ,Einflussfaktoren  bei
Zwangsversteigerungserlésen bei Eigen-
tumswohnungen®, GuG 4/2005, S. 214 ff
und  Misselwitz:  ,Verhéiltnis zwischen
Grundstiicksverkehrswerten laut Gutach-
ten und Kaufpreis in der Zwangsversteige-
rung“, GuG 6/2000, S. 359ff.

Sprengnetter Immobilienbewertung hat fiir
deutschlandweite Marktbeobachtungen
und —analysen insgesamt ca. 50 iiber ganz
Deutschland verteilte Expertengremien ge-

N
—

gesamt konnten Informationen zu fast
1.200 Zwangsversteigerungen aus re-
prasentativ iiber ganz Deutschland
verteilten Stddten bzw. Landkreisen
ausgewertet werden. Die Summe der
Verkehrswerte der betrachteten Fille
betragt ca. 200 Mio. Euro. Damit bilden
die Untersuchungsergebnisse einen re-
prdsentativen Querschnitt der in
Deutschland vorkommenden, sowohl
wachsenden aber auch schrumpfen-
den, Immobilienmarkte fiir Ein- und
Mehrfamilienhduser sowie fiir Eigen-
tumswohnungen.

4 Ergebnisse

4.1 Teilmarkte sowie Minimal- und
Maximalerlose

Die einzelnen Zwangsversteigerungs-
erlése wurden auf Abhédngigkeiten von
anderen Faktoren, wie z.B. Arbeitslo-
senzahlen, Kaufkraft etc. analysiert.
Ebenso wurden, trotz o. g. Erkenntnis-
se regional begrenzter Studien,® noch
einmal Abhéangigkeiten der Erldsquo-
ten von den Bodenwerten innerhalb
der Region, der Hohe des Verkehrs-
werts, der Wohnfldche usw. (iber-
priift. Insgesamt ist aber letztlich
auch auf der vorliegenden Datenbasis

bildet, s. www.sprengnetter.de (Rubrik

»Service / Expertengremien®).
3) Vgl. Abschnitt 3.
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zu konstatieren, dass im Bereich einer
einzelnen Region keine diesbeziiglich
signifikanten Wechselwirkungen auf-
zeigbar sind.

Allerdings hat sich gezeigt, dass die Er-
[6squoten fiir die wohnwirtschaftli-
chen Teilmarkte

1 Einfamilienh&user,

I Eigentumswohnungen und

I Mehrfamilienhduser

klar voneinander abzugrenzen sind.”
Dabei bewegen sich die einzelnen Ver-
steigerungserlose innerhalb einer gro-
RBen Bandbreite. In Abbildung 4 sind die
Erlosquoten fiir Eigentumswohnungen
dargestellt, die typischerweise minimal
bzw. maximal erzielt wurden. Sie streu-
en ganz allgemein im Bereich von 25 %
bis 100 % der zugehérigen Marktwerte.”
Die in der Grafik abgebildeten Punkte
zeigen jeweils den Minimal- und den
Maximalerl6s in der einzelnen Quelle.

4.2 Durchschnittliche Erlésquoten

Unter getrennter Betrachtung der ge-
nannten Teilmarkte konnte die in Ab-
schnitt 3 aufgestellte Hypothese, dass
abhangig von der grofRrdumigen Regi-
on unterschiedliche Erldsquoten bei
Zwangsversteigerungsverfahren zu er-
warten sind, sehr deutlich bestatigt
werden. Es haben sich hier erwartete
Abhidngigkeiten der Erldsquoten vom
regionalen Niveau der Bodenwerte mit
statistischen Bestimmtheitsmafien von
64 % bis 75 % bestatigt. Groflenord-
nungen, die im Bereich der Immobi-
lienbewertung mit mehr als ausrei-
chend bezeichnet werden diirfen.

Die durchschnittlichen Erlsquoten in
Abbildung 5 bilden die Basis fiir die
weitere Ableitung des Mindestwerts.?

4.3 Hochrechnungsmodell

Auf der Basis der Stiitzstellen ist es ge-
lungen, ein Hochrechnungsmodell zu
entwickeln, mit dem die durchschnitt-
lichen Zwangsversteigerungserldsquo-

1) Die Untersuchungen zu anderen, vor allem
gewerblichen, Teilmérkten laufen derzeit.

2) Es existieren in allen Stichproben auch Aus-
reiRer nach oben und unten; in der Grafik
sind die typischen Grenzwerte angegeben.

3) Vgl. Abschnitt 2.2.
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Abb. 5: Durchschnittliche Versteigerungserldse in Prozent vom Marktwert in Abhdn-

gigkeit vom regionalen Niveau der Bodenwerte 2008

ten und darauf basierend auch die Min-
destwerte als Prozentsatz vom Markt-
wert bundesweit pradizierbar sind. In
dem daraus entwickelten Erlésquoten-
atlas sowie dem Mindestwertatlas kén-
nen getrennt fiir die Teilmarkte ,Ein-
familienhduser®, ,Eigentumswohnun-
gen“ und ,Mehrfamilienhduser* fiir al-
le kreisfreien Stadte und Landkreise
die durchschnittlichen Erldsquoten
bzw. die Mindestwerte entnommen
werden. Eine an dieser Stelle grob ge-
stuft dargestellte Ubersicht wird in
Abbildung 6 am Beispiel des Eigen-
tumswohnungsmarkts gezeigt.

Abb. 6:

Erlosquotenatlas (grob gestuft)
fiir Eigentumswohnungen in
Deutschland 2008: Versteige-
rungserldse in Prozent vom
Marktwert

Das von Sprengnetter Immobilienbe-
wertung abgeleitete Hochrechnungs-
modell ist durch die Beriicksichtigung
des aktuellen Bodenwertniveaus dy-
namisch. Zeitliche Entwicklungen kén-
nen somit sehr gut aufgedeckt und ab-
gebildet werden. Durch die regelmafii-
ge Uberpriifung des Modells ist eine
permanente Kalibrierung sicherge-
stellt.

5 Ausblick

Die Erkenntnisse zu den Mindestwer-
ten besitzen fiir die Risikoeinschatzun-
gen von Immobilieninvestments eine
grofle Bedeutung. Mit dem Verfahren
nach Sprengnetter Immobilienbewer-
tung und dem Erldsquoten- sowie dem
Mindestwertatlas fiir Wohnimmobilien
stehen hierfiir geeignete Kontroll- und
Steuerungsmoglichkeiten zur Verfii-
gung. Die aktuellen Ergebnisse werden
zukiinftig standig uberpriift und fort-
geschrieben. Die Untersuchungen ge-
werblicher Teilméarkte laufen derzeit.

Dipl.-Ing. (Assessor) Christian Sauerborn
Sprengnetter Immobilienbewertung
Barbarossastrafle 2, 53489 Sinzig W



