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IMMOBILIENBERUF  SEK/SVIT

Entwertung oder Restnutzungsdauer?
Der Erfahrungsaustausch der Schätzungsexpertenkammer SEK/SVIT, 
Region Zürich/Zentralschweiz/Tessin, von Mitte Mai in Zürich ging  
der Frage nach der Entwertung auf den Grund.  

STEPHAN WEGELIN*  

WIRTSCHAFTLICHE UND TECHNISCHE ENTWER-
TUNG. Der Erfahrungsaustausch im «Au 
Premier» beim Zürcher Hauptbahnhof 
vom 18. Mai 2011 befasste sich für ein-
mal mit einer bewertungstechnischen 
Frage, nämlich der Frage nach der soge-
nannten Entwertung. Ein Thema, das 
nur auf den ersten Blick banal und tech-
nisch erscheint, auf den zweiten Blick al-
lerdings eine brisante Thematik darstellt 
und einige Folgefragen aufwirft.

Zuerst sind – wie meistens in der 
Bewertungslehre – verschiedene Be-
grifflichkeiten zu klären. Was ist eine 
technische Entwertung, was eine wirt-
schaftliche? Was sind Rückstellungen? 
Was versteht man unter Abschreibun-
gen? Und was ist eigentlich mit Unter-
halt gemeint? Wenn von Unterhalt die 
Rede ist, sind die jährlich anfallenden 
Kosten für kleinere Reparaturen ge-
meint. Es sind die Sofortmassnahmen, 
die notwendig sind, um das Haus laufend 
in Schuss zu halten. Rückstellungen wer-
den gebildet, um die grosszyklischen Er-
neuerungen tätigen zu können. So sind 
beispielsweise rund alle 20 Jahre die Sa-
nitärbereiche oder Küchen zur Erneue-
rung fällig. Mit der Abschreibung wird 
die Grundsubstanz eines Gebäudes auf 
den Termin des Rückbaus geäufnet. Al-
le Begrifflichkeiten haben etwas mit dem 
Zahn der Zeit zu tun, der dafür verant-
wortlich ist, dass das Gebäude an Wert 
verliert.

INVESTORENSICHT. Gemäss Definition 
steht der Begriff  Wert allerdings für den 
Nutzen, den ein Gut in Zukunft abwirft. 
Betrachtet man diese Definition genau, 
so fällt auf, dass die Vergangenheit aus-
geblendet wird. Von Interesse ist ledig-
lich die Zukunft. Also die simple Frage, 
was ein Investor in Zukunft von seiner In-
vestition erwarten darf. Der Investor in-
teressiert sich demnach nicht für die 
Entwertung, die ein Gebäude erfahren 
hat. Vielmehr interessiert ihn die Rest-
nutzungsdauer, die ihm verbleibt. Er will 
wissen, wie hoch sein Nutzen ist und wie 
lange er diesen noch vereinnahmen 
kann – sei dieser nun monetär (Kapital-
verzinsung) oder konsumtiv (z. B. Wohn-
qualität). Der Investor sucht grundsätz-
lich immer ein ökonomisches 
 Gleichgewicht. Die Frage hinter den Din-

gen lautet demnach, ob sich die Investi-
tion gelohnt hat. Oder anders formuliert, 
rechtfertigt der Wert (der zukünftige 
Nutzen und die Nutzdauer) die Kosten 
(die vergangenen Aufwendungen)? Im 
Grunde stellt sich die Frage, ob die vor-
handene Substanz auch tatsächlich ei-
nen Nutzen generiert. 

SUBSTANZ- UND ERTRAGSWERT WICHTIG. Fol-
gendes Beispiel macht deutlich, worum 
es geht: Ein Mehrfamilienhaus verfügt 
neben zahlreichen Wohnungen auch 
über ein Schwimmbad, das aber nie-
mand nutzen möchte. Die Wohnungen 
sind toll, doch Schwimmen mit dem 
Nachbar kein Bedürfnis. Die Kosten für 
das Schwimmbad sind voll angefallen. 
Die Substanz ist vorhanden. Bloss gene-
riert das Schwimmbad keinen Nutzen. 
Logischerweise wird nun der Substanz-
wert deutlich höher ausfallen als der Er-
tragswert. Das ökonomische Gleichge-
wicht ist in diesem Fall nicht gegeben. 
Es wurde eine Substanz geschaffen, die 
keinen Nutzen generiert. 

Die anwesenden Experten sind 
nun der Meinung, dass beide Werte be-
rechnet werden sollen. Dabei sei der 
Substanzwert ein guter Stellvertreter 
des Ertragswertes. Gerade, um heraus-
zufinden, ob und in welcher Höhe eine 
Diskrepanz vorhanden ist, ist das eigent-
liche Ziel die Berechnung beider Werte. 
Allfällig abweichende Resultate verlan-
gen in der Folge nach einer Erklärung. 
Oft stösst der versierte Bewerter gerade 
durch die Feststellung unterschiedlicher 
Werte auf verdeckte oder nicht offen-
sichtliche Problempunkte, die eben nur 
so festgestellt und entsprechend erklärt 
werden können.  

ANZEIGE

HINWEIS
Nächster Erfahrungsaustausch: 26. Oktober 2011,  
9.15 Uhr, im «Au Premier», HB Zürich.

* STEPHAN WEGELIN 
Mitglied SEK / SVIT und Erfa-Organisator 
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