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| UNTERNEHMENSBERATUNG

BEWERTUNG EINER FREIBERUFLERPRAXIS

Objektivierter Ergebniszeitraum im Rahmen des
modifizierten Ertragswertverfahrens in der Praxis

von StB Dipl.-Kfm. Stefan Siewert, Hamburg und Dipl.-Kfm. Frank Boos, Rastatt

| Im Herbst 2011 wurden bereits die Grundlagen zur Objektivierung des Er-
gebniszeitraums im Rahmen der Bewertung von Arzt- und Zahnarztpraxen
nach dem modifizierten Ertragswertverfahren vorgelegt (BBP 11, 220). Die
Ermittlung der Einzelfaktoren fir die Berechnung des objektivierten Ergeb-
niszeitraums bringt in der Praxis jedoch Probleme mit sich. Anhand von
Beispielen wird diesem Problem im Folgenden Abhilfe geschaffen. |

1. Die modifizierte Ertragswertmethode

Bei der Bewertung von Freiberufsunternehmen wurde durch die Gerichte in
den vergangenen Jahrzehnten die Methodenvielfalt beflirwortet. In zuneh-
mendem Mafle wird jedoch die modifizierte Ertragswertmethode bevorzugt,
wie zuletzt in den Urteilen des BGH (2.2.11, XII ZR 185/08; 9.2.11 XIl ZR 40/09)
und BSG (14.12.11,B 6 KA 39/10 R] bestatigt.

Im modifizierten Ertragswertverfahren wird der Ergebniszeitraum - anders
als beim Ertragswertverfahren in seiner Grundform - zeitlich begrenzt. Die
Lange des Ergebniszeitraums ist grundsatzlich nach den Verhaltnissen des
Einzelfalls zu berechnen. In diese Berechnung flielen zum einen praxisindi-
viduelle Faktoren (Ruf, Ansehen, Leistungsspektrum ...}, die vom Praxisinha-
ber direkt beeinflussbar sind, zum anderen praxisexterne Faktoren, die sich
in erster Linie aus dem Markt- und Wettbewerbsumfeld sowie der volkswirt-
schaftlichen Gesamtsituation (Standortfaktoren ...) ergeben und vom Praxis-
inhaber Ublicherweise nicht direkt beeinflusst werden kénnen, ein.

Die Objektivierung des Ergebniszeitraums nach Siewert/Boos ist definiert als
Produkt aus den unternehmensspezifischen Gegebenheiten einer Praxis (in-
nerbetriebliche Basisfaktoren (UBFaktor)) und den Faktoren des makrooko-
nomischen und wettbewerblichen Umfelds [VBFaktor).

m k <
EZ=Z Faktoro*z Faktorn*fgew
fo fn
n-1 n-1

EZ = Ergebniszeitraum
m = Anzahl der unternehmensinternen Faktoren
Faktor, = innerbetrieblicher Faktor

i = Anzahl der innerbetrieblichen Faktoren
k g Anzahl der makrookonomischen Faktoren

fgew = Gewichtungswert 0 oder 1 oder 2; mit 0 wird ausgedriickt, dass ein Faktor
keine Berlcksichtigung finden soll

fn = Anzahl der makrookonomischen Faktoren
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Zwei identische Praxen mit absolut gleichen innerbetrieblichen Parametern
lassen sich an unterschiedlichen Standorten in abweichenden Ergebniszeit-
raumen reproduzieren. Und genau dieser Reproduktionszeitraum, der erfor-
derlich ist, eine derartige Praxis aufzubauen, bildet einen erheblichen Ein-
flussfaktor auf den Wert eines Unternehmens an seinem spezifischen Stand-
ort. Nur durch eine solche Vorgehensweise kdnnen standortbedingte Ver-
kehrswertdifferenzen, wie sie in landlichen Regionen und innerstadtischen
Standorten regelmafig vorliegen, rechenbar und die Problematik der Ver-
gleichbarkeit fir die Adressaten einer Verkehrswertermittlung plausibel und
tberprifbar gemacht werden.

2. Unternehmensspezifische Basisfaktoren (UBFaktor]

Die Beschreibung der Objektivierung des Ergebniszeitraums beginnt natur-
bedingt bei der Analyse der zu bewertenden Praxis. Dabei haben sich aus den
Analysen vielfaltiger Bewertungen und Gutachten der vergangenen 20 Jahre
Standardwerte flr Einzelpraxen als Basiswerte herausgestellt.

Als Standardpraxis wird eine volltags betriebene Arzt-/Zahnarztpraxis
beschrieben, die in der jeweiligen Fachrichtung ausschliefilich die dieser
Fachrichtung typischen Grundleistungen ohne besondere, hervorhebens-
wiirdigen und ausgepragte Zusatzleistungen anbietet. Bei Zahnarztpraxen ist
dies typischerweise der Generalist. Weiterhin zeichnet sich die Standard-
praxis dadurch aus, dass die Fachgruppendurchschnittswerte bei den Fall-
zahlen gegeben sind. Schlussendlich ist die Relation von Kassen- zu Privat-
patientenumsatz zu beachten, die nach den bisherigen Erfahrungen (aber
auch stark abhangig vom jeweiligen Praxisstandort und dessen Einzugs-
gebiet] einen Durchschnittswert von ca. 15 % Privatpatientenanteil (Umsatz]
in Standardpraxen hat. Die unternehmensspezifischen Standard-Basisfakto-
ren beschreiben also den Zeitraum, der typischerweise bendtigt wird, eine
Praxis vom Neubeginn auf die Standardwerte aufzubauen.

Soweit bereits an dieser Stelle bei der Festlegung von Kriterien von Stan-
dardpraxen Zweifel bestehen sollten, sei darauf hingewiesen, dass die Pra-
xen nicht einfach mit dieser Ausgangsstandardisierung abgeglichen werden
diirfen, weil die in der Realitdt bestehenden Praxisgegebenheiten durch ihre
marktspezifischen Standortbesonderheiten gepragt werden. Diesen Einfluss
in die Objektivierung einzufiihren, dienen die makrodkonomischen Faktoren,
die im nachsten Abschnitt beschrieben werden. Aus den Standardisierungen
wurde zur Objektivierung von Ergebniszeitraumen fir die unternehmensspe-
zifischen Basisfaktoren nachstehende Formel entwickelt, deren Parameter
anschlieBend beschrieben werden.

m
UBFaktor = ZFa—ktOE
fo
n-1

m = Anzahl der innerbetrieblichen Faktoren

Faktor, = innerbetriebliche Faktoren

f; = Anzahl der Faktoren
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| UNTERNEHMENSBERATUNG

In seine Einzelfaktoren zergliedert stellt sich die Grundformel wie folgt dar:

PKFaktor + SPFaktor + PKVFaktor + FGDFaktor
4 (Anzahlder Faktoren)

UBFaktor =

Dabei ist es Aufgabe des Bewerters, anhand einer vorliegenden Begutach-
tung zu prifen, ob das Bewertungsobjekt den Einbezug weiterer mikrodko-
nomischer Parameter sinnvoll erscheinen ldsst. In solchen Fallen wird er
Jedoch aufgefordert sein, geeignete Basisdatenfaktoren zu finden, um diese
als Standardwerte begriindet definieren zu konnen.

3. Beschreibung der einzelnen Faktoren

3.1 Praxiskonstellationsfaktor [PKFaktor]

Der objektivierte Ergebniszeitraum, der bei der Bewertung nach der modifi-
zierten Ertragswertmethode angesetzt wurde, betragt drei Jahre fir eine
Standardeinzelpraxis, wobei von einer volltags ausgelibten Tatigkeit ausge-
gangen wird (PKFaktor = 3 Jahre bei einem Einzelarzt in Standard-Einzel-
praxis). Der PAFaktor als Untergréfie des PKFaktors gibt die Anzahl der in
einer Praxis volltags titigen Arzte an.

Ist in einer Praxis mehr als ein Arzt/Zahnarzt tatig, entweder in Form eines
angestellten Arztes in Einzelpraxis oder bei Berufsausiibungsgemeinschaf-
ten (Gesellschafter und/oder angestellte Arztel, erhéht sich die Anzahl der
Jahre, die fiir eine Reproduktion der vorliegenden Praxis erforderlich sind,
nicht linear. Stattdessen entwickelt sich das Ergebnis nach nachstehender
Formel, die zur dargestellten Entwicklungskurve fiihrt. Im Beispiel betragt
der Wert fiir eine Praxis mit drei Arzten 4,1 Jahre.

PKFaktor = 10/(1+2,3*EXP(-0,23*(P AFaktor-1)))

PK Faktor
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Auf diesen, aus dem Standardwert einer Einzelpraxis und unter Berticksich-
tigung der Anzahl vollzeit tatiger Arzte/Zahniarzte errechneten Praxiskons-
tellationsfaktor ([PKFaktor], wird bei den weiteren innerbetrieblichen (mikro-
okonomischen] Faktoren abgestellt. Einflisse der subjektiven Betrachtung
des Bewerters werden damit ausgeschlossen. Die weiteren betrieblichen
Faktoren sind unmittelbar als vorliegende Fakten direkt aus den individuel-
len betrieblichen Daten und Gegebenheiten ablesbar und damit auch fiur
AuBenstehende ohne weitere Bewertungen und Kenntnisse leicht nachvoll-
ziehbar. Gerade hierin besteht der gedankliche Ansatz zur Objektivierbarkeit
des Ergebniszeitraums des zu bewertenden Unternehmens.

3.2 Spezialisierungsfaktor [SPFaktor]

Die Erfahrung zeigt, dass es fur die Implementierung einer Spezialisierung
einige Zeit dauert, bis sich diese betriebswirtschaftlich auswirkt. Auch der
Aufbau einer Neupraxis mit einer Spezialisierung dauert langer als der Auf-
bau einer Standardpraxis. Eine Gemeinschaftspraxis mit mehreren Arzten
und mehreren Spezialisierungen wird also zum einen durch den PKFaktor,
zum anderen durch die Anzahl an Spezialisierungen des SPFaktors gepragt.

Um jedoch von einer Spezialisierung bei der Ermittlung des Ergebniszeit-
raums auszugehen, ist darauf zu achten, dass diese nur zum Ansatz kommen
sollte, wenn aus dieser Leistung des Arztes/Zahnarztes ein signifikanter Um-
satz generiert wird. Je Spezialisierung wird sich somit tiber den SPFaktor
ein Zuschlag ergeben, der im Einzelfall - aufgrund teils gravierend unter-
schiedlicher Auswirkungen - individuell vom Gutachter zu bewerten ist. Es
ist pflichtgemale Aufgabe des Bewerters, anhand der Umsatzdaten einzu-
schatzen und begrindet aufzuzeigen, dass eine Spezialisierung einen Zu-
schlag rechtfertigt. Durch die Vielzahl an Besonderheiten sind auch mehrere
Spezialisierungen bei einem Arzt/Zahnarzt denkbar. Bei der Betrachtung
einer Spezialisierung ist jedoch darauf zu achten, dass sich diese nicht auf
die Gesamtpraxis, sondern immer auf den jeweiligen, einzelnen Arzt bezieht.

3.3 Relation von Kassen- zu Privatpatienten [PKVFaktor)

Ausgangswert ist eine Erfahrungs-Standardgrofie von 15 % Privatpatienten-
umsatzanteil. Dieser Anteil ist stark abhangig von der betrachteten Region,
daher kann es sachgerecht sein, den jeweiligen Prozentsatz an die individuel-
len ortlichen Gegebenheiten anzupassen. Die Abweichungen hiervon nach
oben oder unten erhohen bzw. vermindern den Ausgangswert der Standards
flir Einzelpraxen von drei Jahren in Relation der Abweichungen vom Privatpa-
tientenumsatzstandardwert. Nach der folgenden Formel wird die Jahreszahl
ermittelt, die fur die zu bewertende Praxis zutrifft. Dabei ist leicht verstand-
lich, dass es erheblich mehr Reproduktionszeit bedarf, eine Praxis mit ho-
hem Privatpatientenanteil aufzubauen, verglichen mit einer tibermafig stark
von Kassenpatienten frequentierten Praxis.

[PKVUmsatz*100)715

PKVFaktor = PKFaktor + CesamiimEss

100
PKVUmsatz = Privatpatientenumsatz laut Jahresabschluss
Gesamtumsatz = Summe der drztlichen Umsatze [bei Zahnarzten nur der zahnarztliche Umsatz)
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M Beispiel

- Gemeinschaftspraxis mit 2 Arzten; Privatpatientenumsatz 125.000 EUR;
Gesamtumsatz der Praxis 400.000 EUR
Ergebnis: 31,25 - 15 = 16,25; 16,25/100 = 0,1625 PKVWert
PKVFaktor = 3,5 (PKFaktor) + 0,1625 PKVWert = 3,7 Jahre (gerundet]

3.4 Fachgruppendurchschnittsfaktor [FGDFaktor)

FZPraxis
FGDFaktor = PKFaktor * —————
FGDZ
FZPraxis = Fallzahl der Praxis
FGFZ = Fachgruppenfallzahl der Gebiets-KI[Z]V, [Empfehlung: Durchschnittsfallzahl in den
letzten 4 Quartalen vor dem Bewertungsstichtag)
PKFaktor = Praxiskonstellationswert

Dieser Faktor beschreibt die prozentuale Abweichung der tatsachlichen Fall-
zahlen der Praxis zur Fachgruppenfallzahl im Abrechnungsgebiet (KV-/KZV-
Bereich). Es ist sowohl eine Verminderung als auch eine Erhohung der An-
zahl der Jahre fiir eine Reproduktion denkbar. Eine Erhohung der Jahreszahl
ist gerechtfertigt, wenn eine lber dem Fachgruppendurchschnitt liegende
Fallzahl seitens der Kassen(zahn-]arztlichen Vereinigung nicht oder nur ver-
mindert vergitet wird. Zu bedenken ist namlich, dass die hohere Fallzahl als
tatsachlich erbrachte Leistung und innerbetriebliche Gegebenheit trotz ver-
mindertem Umsatz, gleichwohl besteht. Das ist auch nachvollziehbar, weil
sich bei gedachtem Wegfall einer Honorarbudgetierung der Ertrag, nicht
aber die Summe der erbrachten Leistungen erhoht.

4. Volkswirtschaftlicher Basisdaten-Faktor [VBFaktor)

Bei der Betrachtung der rein praxis- bzw. unternehmensgepragten (mikro-
okonomischen), objektivierten Faktoren fehlte bisher in aller Regel die
Objektivierung des Marktumfelds der Praxis teilweise ganzlich. Dies wurde
durch ergéanzende, meist pauschale Zu- und Abschldge berlcksichtigt. Eine
objektivierte Nachvollziehbarkeit wurde in der Regel ausgeblendet.

Nur einige wenige Sachverstandige haben sich mit dem Einbezug objektivier-
ter makrodkonomischer Faktoren auseinandergesetzt und sich innerhalb ih-
rer Bewertungen maoglichen Normierungen der Standorteinfliisse zugewen-
det. Meist blieb es bei Standortbeschreibungen, ohne daraus nachvollziehba-
re Auswirkungen auf den Ergebniszeitraum beschreiben zu konnen. Auffallig
war z.B. bei Gutachten nach der IBT-Methode, dass innerhalb des Gutachter-
betriebs zwar Marktdaten als verflighar beschrieben wurden, diese aber
nicht verifizierbar Eingang in die Gutachten fanden. Vielmehr handelte es
sich nach eigener Aussage um Uber viele Jahre gesammelte historische Da-
ten, die die Gegenwarts- und Zukunftsbedingungen des Marktumfelds einer
Praxis nicht berucksichtigten. Aktuelle und die Zukunftsentwicklung
determinierende volkswirtschaftliche Basisdaten (VBFaktor] sind nach den
oben erwahnten Urteilen des BGH, insbesondere dem Urteil vom 9.2.11 wich-
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tiger denn je. So stimmte der BGH dem Gutachten des Mitautors Boos, der
die makrodokonomischen Faktoren in seine Bewertung einflieen lief3, voll-
umfanglich zu und fordert in seinem Urteil (Rd-Ziffer 25) die ..Beriicksichti-
gung des Standorts, Art und Zusammensetzung des Patientenstamms, der
Konkurrenzsituation und ahnliche Faktoren™. Ebenso befand das BSG in sei-
nem Urteil vom 14.12.11 [B 6 KA 39/10 R) unter Bezugnahme auf die oben dar-
gestellte BGH-Rechtsprechung, dass sich der Goodwill auf Faktoren wie der
Infrastruktur des Standorts, der Art und Zusammensetzung des Patienten-
stamms, der Konkurrenzsituation etc. grundet. Bei den makrookonomischen
Daten sind zunachst Normierungen fur die nach unterschiedlichen Kriterien
ausgerichteten Einzelfaktoren notwendig. Hierzu wurde in unserem Beitrag
vom September 2011 [BBP 11, 220) bereits auf die sog. additive Verkniipfungs-
methode Bezug genommen, wie sie auch von statistischen Institutionen ver-
wendet wird, wenn unterschiedliche Dimensionen bei den Ausgangswerten

vorliegen.

Bei der Ermittlung des makrotkonomischen Basisdatenfaktors (VBFaktor] Wert der einzelnen
wird flr jeden einzelnen volkswirtschaftlichen Parameter dessen Position ¢ Marktfaktoren im
innerhalb der Reihenfolge aller nach Grofle sortierten Daten dieses Parame- { Bundesgebiet

ters aus samtlichen Postleitzahlgebieten ermittelt. Bei dieser Vorgehenswei-
se, entsprechend den Modellrechnungen zur Entwicklung eines gesamtdeut-
schen Regionalindikators zur Ermittlung der Forderbedurftigkeit von Regio-
nen und zur Neuabgrenzung der Fordergebiete, wird aus verschiedenen Ein-
zelindikatoren ein Gesamtindikator gebildet. Daraus bildet sich ein Wert ab,
der zwischen 0 und 2 liegt. Der Wert 1 bildet den Durchschnittswert fiir den
einzelnen Marktfaktor im Bundesgebiet.

In der nachstehenden Ubersicht werden wesentliche makrogkonomische Pa- Wesentliche
rameter/Faktoren aufgezahlt. Dazu sind die Positionsfaktoren [PLZ-orientierte - makrodkonomische
Werte] flr drei angenommene Standorte angegeben, die aufzeigen, welche . Parameter

Unterschiede sich flir eine Grofistadt, eine Kleinstadt und eine mittelgrofe
Stadt ergeben. SchlieB3lich wird am Ende der Tabelle der sich aus diesen Fak-
toren ergebende Volkswirtschaftliche Basisdatenfaktor (VBFaktor) errechnet.

® Ubersicht S
| Volkwirtschaftlicher Faktor | Abkiirzung Miinchen Schwerin | Hannover
| Durchschnittsalter (Jahre] - | DAFaktor 1,68 ‘ 0,26 ! 0,98
~ Anteil unter 15 Jahre U15JFaktor ; 0,46 3 0.20 I 0,66
Anteil iiber 65 Jahre - U5 JFaktor e 0,16 - ‘ 1,72 , 1,30
Bevilkerungsentwicklung bis 2026 | BEFekter |  1.82 0.48 Y
‘ Einkommenshomogenitélf(véige;be‘re_ec_!;l;\;;é] irrmr‘r’/c i ErKlrfal;trc;r . 7"71”.&70 RN 0,20 I 0,40
Beschéftigte mit Einkommen > 15 TEUR - —EPGSE;E;J:—-_—-_“—];; R 0.26 | 0.52
Beschaftigte mit EK > Jahresentgeltgrelnzﬂe; - JAEGFaktor - 1,96 0,22 : 0,84
Kaufkraft - - JhKPi(E;Eo? | - 1-9—6 o 0,34 0,74
Einwohner je gkm - 7 o : 7 7gEWVG|;aT<‘l;r7 - 1,9‘{“” 1.74 1.84
| Arzte [Human) je gkm; altern. Zahnarzte AHFaktor 7 1,98 1,92 | 1,84
| Einwohner-Arztrelation; altern. Zahnirzte EWZFaktor 1,72 1,22 ‘ 0.96
| Summe aller Faktoren - i 17,00 834 i 10,82
Mittelwert aus allen Faktoren - VBFaktor - i 155 075 | 098

Quelle: MedidataResearch GmbH, Darmstadt - Strategische Standort Analyse
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W Beispiel

Aus den statistisch fur die Bundesrepublik nach Postleitzahlen differenzierten
Kaufkraftdaten der Bevolkerung ergibt sich fiir den Bereich der Praxis ein Wert
von 32.000 EUR. Auf der absteigend sortierten Darstellung der Kaufkraftbetrdage

| aller 8.235 Postleitzahlengebiete nimmt der Praxisstandort die Stelle 6.176 ein.
Daraus ergibt sich fir den Standort der Praxis ein normierter Multiplikationsfak-
tor fur die Kaufkraft von 1,5.

Das Einzugsgebiet einer Praxis ist gekennzeichnet durch die dazugehoren-
den Postleitzahlgebiete. Die einzelnen Werte fir den jeweils ausgewdhlten
volkswirtschaftlichen Parameter in diesen Postleitzahlgebieten werden als
Mittelwert zusammengefasst.

Es bleibt in der Entscheidung des Gutachters, welche makrookonomischen
Faktoren er in die Betrachtung nach der oben beschriebenen Vorgehenswei-
se einbeziehen will - jedoch sollte der Gutachter seine Wahl in jedem Falle
begriinden konnen und sich insbesondere auch an den bereits durch den
BGH gesetzten Rahmen halten. Ebenfalls hat er zu entscheiden, ob er einen
einzelnen oder mehrere Faktoren starker gewichtet als mit 1. Dies kann zum
Beispiel der Fall sein, wenn eine geriatrische Praxis zu beurteilen ist, bei der
die Bevolkerungszahl der Uber 65-Jahrigen von erheblicher Bedeutung sein
kann. Im Fall einer Kinderarztpraxis ist es im Vergleich zu einer anderen
Fachrichtung interessanter den Bevolkerungsteil der unter 15-jahrigen Ein-
wohner und deren Entwicklungsfaktor in den kommenden Jahren zu kennen.
So konnte sich ein Bewerter in diesem Fall entscheiden, den Faktor Bevdlke-
rung unter 15 Jahre z.B. mit dem Gewichtungsfaktor 2 zu belegen, weil diese
Praxis ihre Wertbestimmung sehr stark aus dem jungen Klientel zieht. In der
Rechensystematik der Autoren dienen insgesamt 17 Altersklassen (welche
fur den jeweiligen Einzelfall aggregiert werden konnen) sowie eine jeweilige
Zukunftsprognose Uber vier unterschiedliche Zeitraume als Grundlage.

Zusammenfassend lasst sich der makrookonomische Teil der Bestimmung

des Ergebniszeitraums als Volkswirtschaftlicher Basisdaten-Faktor (VBFak-
tor] bezeichnen und mit folgender Formel beschreiben:

X (Faktor, X fyew)

VBFaktor =
n-1 fn
k = Anzahl der Faktoren gemaf} o.g. Tabelle
Faktor, = makrookonomischer Faktor
fgew = Gewichtungsfaktor [Werte o, 1, 2]
= Anzahlder makrodkonomischen Faktoren

5. Objektivierter Ergebniszeitraum

Als Produkt aus den mikro- und makrockonomischen Faktoren wird mithilfe der
nachstehenden Gesamtformel der objektivierte Ergebniszeitraum ermittelt.

m k
EZ = ) Faktor, 5 (Faktor, x fon)
nz1 fu Z

n-1 1:n
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M Beispiel

Einzelpraxis, ein Behandler, keine Spezialisierung, PKV-Umsatzanteil 20 %,
Fallzahl der Praxis 1.000 Falle; Fallzahl der Fachgruppe 1.200 Falle
UBFaktor 2,9 Jahre
VBFaktor aller makrodkonomischen Einzelfaktoren sei 1,55 (z.B. Minchen 9
| aggregierte PLZ-Gebiete - Einzugsbereich]
| EZ=2,9 Jahre x 1,55; EZ=4,5 Jahre

B Beispiel

Bei gleichen unternehmensspezifischen Daten einer Praxis in Mecklenburg-Vor-
pommern (15 aggregierte PLZ-Gebiete - Einzugshereich] mit einem VBFaktor 0,4:
EZ=2,9 Jahrex 0,4; EZ =1,2 Jahre.

B Beispiel

Internistische Gemeinschaftspraxis mit zwei Arzten, eine Spezialisierung [Kardiologie), Privatpatientenanteil 25 %,
Fallzahl der Praxis 1.800 Scheine [Falle], Fachgruppenfallzahldurchschnitt 1.850 Falle [entspricht 97 %)

UBFaktor = 3,6 Jahre

Ort | Minchen Hannover | Neuruppin
VBFaktor 11,6 0,96 | 0,65
| Ergebniszeitraum 57 |35 | 2,5

| Hormal- und standortbezogencr

Hormal- und standortbazopener
| »: Pravishonstellationstakior

Praxiskonateliationstaktor

s

Motmal- und standortbezogene:
| Pravishonstellationstakior

Die Grafiken zeigen die Auswirkungen der Volkswirtschaftsdaten (VBFaktor)
allein nur auf den Praxiskonstellationsfaktor auf.

6. Fazit

Die vorliegenden Beispiele veranschaulichen tberdeutlich, wie wichtig es ist,
die jeweilige Standortfrage ausreichend und umfassend zu analysieren. Hier-
durch wird der Ergebniszeitraum, welcher integraler Bestandteil des modifi-
zierten Ertragswertverfahrens ist, nach objektivierten Kriterien rechenbar
und fiir die Adressaten eines Verkehrswertgutachtens transparent.
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