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Nur in Spitzenlagen sind Eigenheime ihr Geld wert
Hohe Preisabschlage, wenn Lage oder Objekt nicht stimmen / Von Christian Sauerborn

SINZIG, 28. September. Private Hausbesitzer haben oft unrealistische Vorstellungen von der
Werthaltigkeit ihres Eigentums. Auf dem Sektor der gewerblichen Objekte ist es seit langem
selbstverstandlich, Bewertungen zukunfts- und ertragsorientiert durchzufuhren. Einfamilien-
h&user werden dagegen immer noch riickwértsgewandt - kosten- statt wertorientiert - betrach-
tet. Die Ruckwartsgewandten ermitteln die Werte ihrer Wohnimmobilien anhand der getétig-
ten Investitionen.

Der in den achtziger Jahren beim freistehenden Einfamilienhaus anzutreffende Erker und ab-
gerundete Turzargen als Spezialanfertigungen stehen hdufig mit ihren vollen Kosten in den
Biichern. Dabei bleibt unberticksichtigt, daB viele solcher Extras nicht mehr gefragt sind und
oft sogar als stérend angesehen werden. Die Uberraschung kommt spatestens beim geplanten
Verkauf. Bei Portfoliobetrachtungen grof3er Immobilienbestande treten deutliche Diskrepan-
zen zwischen Buchwerten und tatsdchlichen Marktwerten auf, wenn lediglich die urspringli-
chen Herstellungskosten und laufende Investitionen bei der Bewertung betrachtet wurden.

Dabei ist die Hohe des bei einem Verkauf erzielbaren Marktwerts im Vergleich zum aktuellen
Substanzwert mit einiger Sicherheit vorhersagbar. In unserem Wertermittlungsforum haben
wir seit 1978 die Zusammenhénge zwischen Objektlage und ObjektgroRe analysiert und die
Marktwerte ermittelt und festgestellt: Das Haus muR zur Lage passen.

Die neueste Immobilienmarktstudie basiert auf mehr als 4400 realisierten Kaufpreisen der
Jahre 2002 bis 2005. Sie zeigen, dal die Preise fir Einfamilienh&user vor allem vom 6rtlichen
Bodenwertniveau und dem Substanzwert der Immobilie abhdngen. Das Bodenwertniveau
steht dabei vor allem als Synonym fur die 6rtliche Wirtschaftskraft. Der Substanzwert dient
dagegen als MaRstab fir das finanzielle Gesamtvolumen des Kaufvorgangs. Er entspricht
rechnerisch dem aufzuwendenden Betrag, wollte man das unbebaute Grundstlick erwerben
und das Gebdude inklusive der AuBenanlagen in seinem altersgemalien Zustand errichten las-
sen. Die Nachbewertungen der 4400 verkauften Objekte wurden von 21 Gutachterausschis-
sen unter Verwendung der vom Bundesbauministerium herausgegebenen Herstellungskosten
fiir Wohngebaude durchgefihrt.

Bei diesen Nachbewertungen wird eine niichterne Einschatzung der architektonischen Quali-
tat der Objekte vorgenommen. Individuelle Besonderheiten oder Stilbliiten, denen von Ké&u-
fern Ublicherweise keine Werterhdhungen beigemessen werden, bleiben unberticksichtigt. Die
Immobilien werden in diesem Verfahren mit Blick rein auf ihre nachhaltige Verwendbarkeit
bewertet; die ehemals tatséchlich angefallenen Kosten spielen dabei eine untergeordnete Rol-
le. Die einzelnen anonymisierten Ergebnisse dieser Nachbewertungen der Gutachterausschis-
se wurden in der WF-Immobilienmarktstudie in einem Gesamtsystem ausgewertet.



Das Resultat liefert ein Modell, das anzeigt, wie Marktwerte aus den Substanzwerten abgelei-
tet werden konnen. Die Untersuchung zeigt, dal} kleine Eigenheime in teuren Lagen meist
uber ihrem Substanzwert gehandelt werden. Grol3e Gebédude in Randlagen dagegen gehen in
Deutschland nur zu deutlichen Abschl&gen Gber den Tisch.

Stattliche Anwesen kdnnen heute zu vergleichsweise glinstigen Preisen erworben werden. So
besitzt ein Objekt mit einer Grundstlicksgrofie von 400 Quadratmetern in einer sehr guten
Wohnlage (ungeféahr 500 Euro je Quadratmeter) und einem Substanzwert von 350 000 Euro
einen Marktwert, der im Durchschnitt etwa 8 Prozent héher, also bei rund 380 000 Euro liegt.
Der Marktwert fur das gleiche Objekt in einer mittleren bis guten Wohnlage (250 Euro je
Quadratmeter) liegt dagegen bei nur 81 Prozent, in l&ndlichen Lagen sogar nur noch bei 62
Prozent des Substanzwerts, also anndhernd 220 000 Euro. Dies bedeutet nichts anderes, als
dal3 fur kleine Objekte in guten Lagen sehr schnell zahlungswillige Kaufer gefunden werden.
Uberdimensionierte Anwesen in landlichen Gegenden sind zumindest aus wirtschaftlicher
Sicht auf Sand gebaut. Betrachtet man analog ein Einfamilienhaus mit 700 000 Euro Sub-
stanzwert, so kann man bei einem Verkauf nur noch in Spitzenwohnlagen (bei 1000 Euro je
Quadratmeter) mit positiven Werten rechnen. Schon in sehr guten Wohnlagen werden hier
durchschnittlich nur 86 Prozent, in mittleren bis guten sogar nur noch 62 Prozent bei einer
VerduRerung erzielt.

Diese Zusammenhdange bei gebrauchten Einfamilienhdusern kdnnen wir auch fiir andere
Teilmarkte nachweisen. So herrschen bei Mehrfamilienhdusern erwartungsgeman die gleichen
GesetzmaRigkeiten. Bei diesem Teilmarkt ist es noch offensichtlicher, daR Renditeerwartun-
gen der Kaufinteressenten die Marktpreise steuern. Die Ergebnisse der Studie zeigen auch
hier sehr deutlich das Risiko, das riickwartsgewandte Bewertungen verursachen kénnen.
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