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Kurzfassung

Die vorliegende Arbeit setzt sich mit der Thematik auseinander, wie besondere
Vereinbarungen  hinsichtlich  der  Indexierung von  Mietertrdgen  im
Ertragswertverfahren bericksichtigt werden kénnen. Im ersten Teil dieser Arbeit
kommt es zur Erlauterung des Ablaufes des Ertragswertverfahrens sowie zur
Behandlung der Thematik hinsichtlich einer korrekten Bertcksichtigung von
besonderen Wertsicherungsvereinbarungen einer Liegenschaft wie
Wertanpassungen der Mietertrage mit Schwellenwerten und von teilweise
durchgefuhrten Wertanpassungen. Da das Ertragswertverfahren der Annahme
unterliegt, dass die Mietertréage einer Liegenschaft wahrend der Restnutzungsdauer
unverandert bleiben, kdnnen gewisse Wertsicherungstypen, wie eine laufende
jahrliche Wertanpassung, durch eine Anpassungen des Liegenschaftszinssatz
berticksichtigt werden. Im nachsten Schritt prift diese Arbeit die Mébglichkeit,
Wertsicherungen mit  vereinbarten  Schwellenwerten bzw. nur teilweise
durchzufilhrenden Wertanpassungen durch einen Abschlag vom Ertragswert der
Liegenschaft zu im Ertragswertverfahren zu berlicksichtigen. Dazu wurde ein
Berechnungsmodell erstellt um prozentuelle Abschlagswerte fir verschiedenste
Wertsicherungsszenarien, unterschiedliche Restnutzungsdauern einer Liegenschaft
sowie unter der Annahme unterschiedlicher angenommenen
Liegenschaftszinssatzen zu berechnen. Aufgrund der berechneten Abschlagswerte
und einer festgelegten Toleranzgrenze werden jene Wertsicherungsszenarien
erlautert, die den Ertragswert einer Liegenschaft soweit beeinflussen, dass eine
Richtigstellung im Ertragswertverfahren zu erfolgen hat. Durch ein konkretes Beispiel
werden weiteres Empfehlungen abgegebenen wie die berechneten Abschlagswerte
im Ertragswertverfahren zu bertcksichtigen sind.Im Anhang dieser Arbeit werden
samtliche berechneten Abschlagswerte beigelegt, die dem Sachverstandigen als
Unterstitzung zur Berlcksichtigung von verschiedenen Wertsicherungsszenarien

dienen soll.
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1. Einleitung

Das Ertragswertverfahren ist ein ertragsorientiertes Immobilienbewertungsverfahren
zur Verkehrswertermittlung von bebauten und vermieteten Liegenschaften. In der
Praxis wird dieses Verfahren zur Wertermittlung von Renditeobjekten, wie
Mehrfamilienhdusern, Geschéaftsgrundstiicken (Blro- und Geschéaftshauser,
Einkaufs- und Fachmarktzentren), Spezialimmobilien (Parkh&auser, Hotels, etc.) und
gemischt genutzten Grundstiicken angewendet. Grundséatzlich wird der Verkehrswert
aus zwei Werten errechnet: dem Bodenwert des Grundstticks und dem Ertragswert
der baulichen Anlagen, der aus der Kapitalisierung der Ertrdge Uuber die
Nutzungsdauer des Objektes berechnet wird. Der Jahresrohertrag bildet die Summe
aller nachhaltig erzielbaren Mietertrage!, die der Eigentimer erhalt. Der
Sachverstandige hat diese je nach bestehender Mietvertragslage anzusetzen bzw.
gegebenenfalls auch an die aktuelle Marktlage anzupassen. Betrachtet wird der
gesamte Zeitraum der Restnutzungsdauer, das bedeutet, die Mietertrdge sind Uber

den gesamten Betrachtungszeitraum als nachhaltig erzielbar anzusetzen.

Dies impliziert, dass sich die Gestaltung des Mietentgelts bzw. der vertraglichen
Konditionen von Mietvertrdgen auf den Verkehrswert unmittelbar auswirken. Eine

wichtige Rolle spielen hier Vereinbarungen tber die Wertanpassung der Mietertrage.

Die Eigentumer bzw. die Vermieter haben generell ein Interesse daran, dass der Wert
der erzielbaren Mietertrdge erhalten bleibt und nicht von der Inflation entwertet wird.
Aus diesem Grund bedienen sie sich dem Instrument der Wertsicherung. Die
Wertsicherung muss vertraglich vereinbart werden. In der Praxis wird daher die
Wertanpassung der Mietertrdge Ublicherweise an den Verbraucherpreisindex

gebunden.

Die Wertanpassung kann laufend, das heild3t nach bestimmten Zeitabschnitten,
erfolgen oder erst nach Erreichen von bestimmten Schwellenwerten. Das bedeutet,

dass die Mietertrage entweder analog zur Entwicklung der Inflation steigen oder bei

L Anm.: In weiterer Folge wird in der vorliegenden Arbeit lediglich der Begriff Ertrage bzw.
Mietertrage verwendet. Unter diesen Begriff fallen alle Einnahmen und Ertrage, die
ein Liegenschaftseigentiimer zu erzielen im Stande ist, wie z.B. Pachtertrage,
Nutzungsentgelte, etc. Nicht beinhaltet sind Einnahmen durch Betriebskosten.



der Vereinbarung von Schwellenwerten sprunghaft angepasst werden. Weiters kann
in der Praxis auch vereinbart werden, dass die Wertsicherung entweder zur Ganze

oder nur teilweise erfolgt.

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Je nachdem, wie die vertraglich vereinbarte Wertanpassung die Entwicklung der
Mietertrage beeinflusst, wird sich diese unterschiedlich auf den Ertragswert einer
Liegenschaft auswirken. Wie eine etwaige Wertanpassung im Ertragswertverfahren
in der Praxis beriicksichtigt werden kann, héngt u.a. auch von der Art der vereinbarten
Wertanpassung bzw. vom Wertsicherungstyp der Liegenschaft ab.

Bei Wohnimmobilien bzw. Mietzinshdusern kommt es eher selten vor, dass die
gegenstandlichen Wertsicherungsklauseln mit Schwellenwerten ausgestattet sind
bzw. eine teilweise Wertanpassung vereinbart wird. Es ist eher Ublich die Mietertrage
laufend bzw. jahrlich an die Inflation anzupassen. Geht man nun weiters davon aus,
dass samtliche Mietertrage einer Liegenschaft an die Inflation angepasst werden, so
ist eine Berlcksichtigung durch eine Anpassung des Liegenschaftszinssatzes

maoglich.?

Ganz anders verhalt es sich, sollten Wertsicherungen erst nach Erreichen von
bestimmten  Schwellenwerten  durchgefiihrt werden oder nur teilweise
Wertanpassungen vereinbart worden sein. Vor allem im Bereich von
Fachmarktzentren, Einkaufszentren und gewerblich genutzten Liegenschaften sind

derartige Wertsicherungsklauseln gangige Praxis.

Derartige Mietvertragsklauseln kénnen nicht bzw. in der Regel nur sehr schwierig
durch eine Anpassung des Liegenschaftszinssatzes Bericksichtigung finden. Eine
Moglichkeit ware es, entsprechende Situationen durch einen prozentuellen Abschlag
vom Ertragswert zu bertcksichtigen. Es ist nun die vornehmliche Aufgabe dieser
Masterthese zu analysieren, wie hoch die Auswirkungen verschiedenster
Wertsicherungsszenarien auf den Verkehrswert einer Liegenschaft sind und ob

Abschlage zur korrekten Abbildung des Verkehrswertes dienlich sind.

2Vgl. Bienert/Funk (2014): S. 364



Das Ziel ist in weiterer Folge die Ermittlung bzw. die Erlauterung jener
Wertsicherungsszenarien, die den Verkehrswert einer Liegenschaft soweit
beeinflussen, dass eine Richtigstellung des Ertragswerts zu erfolgen hat. Die
jeweiligen Auswirkungen unterschiedlichster Wertsicherungsszenarien auf den
Ertragswert einer Liegenschaft werden letztendlich erarbeitet sowie in mehreren
Ubersichten im Anhang dieser Arbeit beigelegt. Diese sollen Sachverstandigen als
Unterstitzung bei der Berlcksichtigung von Wertanpassungsvereinbarungen im

Ertragswertverfahren dienen.

1.2 Aufbau der Arbeit

Die Unterteilung dieser Arbeit erfolgt in sechs Kapitel. Im zweiten Kapitel wird das
Ertragswertverfahren naher erlautert. Um das Verstdandnis der einzelnen
Prozessschritte zu erleichtern, wird auf diese, insbesondere auf die Behandlung des
Liegenschaftszinssatzes, ndher eingegangen. Ziel dieses Kapitels ist es, darzulegen,
wie verschiedene Einflussfaktoren, etwa auch die Inflation, im Ertragswertverfahren
bertcksichtigt werden kdnnen.

Im dritten Kapitel werden kurz der Begriff Inflation und die Hintergrinde des
Verbraucherpreisindex erklart. Danach wird auf die Behandlung bzw. die
Vorgehensweise bei der Bertcksichtigung der Inflation im Ertragswertverfahren
naher eingegangen. Verschiedene Szenarien hinsichtlich Wertanpassung werden im
nachsten Schritt erlautert. Die Erklarung der unterschiedlichen Wertanpassungstypen
soll einen besseren Eindruck tber die Vorgehensweise in der Praxis im letzten Teil

dieses Kapitels vermitteln.

Im vierten Kapitel dieser Arbeit werden verschiedene Szenarien bzw. Annahmen zur
Berechnung der prozentuellen Abschlagswerte festgelegt und im néachsten Schritt

wird das zu Grunde gelegte Berechnungsmodell ndher erlautert.

Das funfte Kapitel wird sich mit der Aufgabe auseinandersetzen, prozentuelle
Abschlage vom Ertragswert in verschiedenen Szenarien hinsichtlich geschéatzter
Inflation, Restnutzungsdauer und Liegenschaftszinssatz beispielhaft zu berechnen.
Im ndchsten Schritt werden jene Wertsicherungsszenarien erlautert, bei denen es zu
einem Uberschreiten der tolerierbaren Grenzen kommt und somit ein prozentueller

Abschlag vom Ertragswert zu erfolgen hat.

Die Arbeit schlief3t in Kapitel 6 mit den Schlussfolgerungen ab.



2. Das Ertragswertverfahren

Unter dem Verkehrswert wird jener Wert bzw. Preis, der bei einer Veréauf3erung der
Sache ublicherweise im redlichen Geschaftsverkehr erzielt werden kann, verstanden.
Besondere Vorlieben und andere ideelle Wertzumessungen einzelner Personen
haben bei der Ermittlung des Verkehrswertes auRRer Acht zu bleiben.®> Der
Verkehrswert ist ein stichtagsbezogener Wert und stellt auf den Wert der Liegenschaft

zum Bewertungsstichtag ab.*

Der Verkehrswert von bebauten und vermieteten Liegenschaften wird unter anderem
mit Hilfe des Ertragswertverfahrens ermittelt. Das Ertragswertverfahren wird in
Osterreich im Liegenschaftsbewertungsgesetz § 5 und in der O-NORM B1802 unter

Punkt 5.3 normativ geregelt.

Definition gemal Liegenschaftsbewertungsgesetz § 5:

(1) Im Ertragswertverfahren ist der Wert der Sache durch Kapitalisierung des fir die Zeit
nach dem Bewertungsstichtag zu erwartenden oder erzielten Reinertrags zum
angemessenen Zinssatz und entsprechend der zu erwartenden Nutzungsdauer der
Sache zu ermitteln (Ertragswert).

(2) Hiebei ist von jenen Ertrdgen auszugehen, die aus der Bewirtschaftung der Sache
tatsachlich erzielt wurden (Rohertrag). Durch Abzug des tatsachlichen Aufwands flir
Betrieb, Instandhaltung und Verwaltung der Sache (Bewirtschaftungsaufwands)
und der Abschreibung vom Rohertrag errechnet sich der Reinertrag; die
Abschreibung ist nur abzuziehen, soweit sie nicht bereits bei der Kapitalisierung
bertcksichtigt wurde. Bei der Ermittlung des Reinertrags ist Giberdies auf das
Ausfallwagnis und auf allféllige Liquidationserldése und Liquidationskosten Bedacht
Zu nehmen.

(3) Sind die tatsachlich erzielten Ertrédge in Ermangelung von Aufzeichnungen nicht
erfal3bar oder weichen sie von den bei ordnungsgemafer Bewirtschaftung der
Sache erzielbaren Ertragen ab, so ist von jenen Ertragen, die bei
ordnungsgemaler Bewirtschaftung der Sache nachhaltig hatten erzielt werden
kénnen, und dem bei einer solchen Bewirtschaftung entstehenden Aufwand
auszugehen; dafur kénnen insbesondere Ertrage vergleichbarer Sachen oder
allgemein anerkannte statistische Daten herangezogen werden.

(4) Der Zinssatz zur Ermittlung des Ertragswertes richtet sich nach der bei Sachen
dieser Art Ublicherweise erzielbaren Kapitalverzinsung.

3Vgl. LBG §2 Abs. 2 - 3
4vgl. O-NORM B1802 Punkt 1



Steht bei den zu bewertenden Liegenschaften der nachhaltig erzielbare Ertrag fur die
Werteinschatzung am Markt im Vordergrund, so kommt das Ertragswertverfahren zur
Anwendung. Es wird davon ausgegangen, dass zwischen den aktuell erzielten bzw.
erzielbaren Ertragen einer Liegenschaft und ihrem Verkehrswert ein unmittelbarer
Zusammenhang besteht. Weiters spielt die Erwartung der Investoren beziglich des
relevanten Teilmarktes an die Verzinsung einer Liegenschaft eine bedeutsame

Rolle.5

Zur Anwendung kommt dieses Verfahren in der Praxis unter anderem bei der

Wertermittlung von Renditeobjekten, wie®

e Mietwohnhausern

e gewerblich genutzten Grundsticken (Einkaufs- und Fachmarktzentren)
o Offentlich genutzten Grundstticken

e Mehrfamilienhdusern

e Spezialimmobilien (Parkhéuser, Hotels, etc.) und

¢ gemischt genutzten Grundstiicken.

Grundsatzlich setzt sich der Wert einer Liegenschaft im Ertragswertverfahren aus drei

Teilen zusammen: ’

e dem Bodenwert des Grundstiicks,

e dem Ertragswert der baulichen Anlagen, der aus der Kapitalisierung der
Mietertrage Uber die Nutzungsdauer berechnet wird und

o dem Wert der Au3enanlagen (in der Praxis selten gesondert angesetzt, meist

im Wert der baulichen Anlagen enthalten)

Wahrend der Bodenwert des Grundstiicks im Vergleichswertverfahren (8 4 LBG)
ermittelt wird, wird der Wert der baulichen Anlagen im Ertragswertverfahren ermittelt.

Auf das Vergleichswertverfahren wird in weiterer Folge nicht naher eingegangen.

5 Vgl. Bienert/Funk (2014): S. 263
6 Vgl. Kleiber (2017): S. 956
7Vgl. Kranewitter (2010): S. 87



Der Ablauf des Ertragswertverfahrens wird in folgender Abbildung dargestellt. Weiters
werden die einzelnen Bestandteile néher erlautert.

JAHRESROHERTRAG

|
abzgiglich
BEWIRTSCHAFTUNGSKOSTEN

Instandhaltung
Mietausfallzwagnis

nicht umlegbare Verwaltungs- und Betriebzkosten
I

JAHRESREINERTRAG DER LIEGENSCHAFT

KAPITALISIERUNG
mittels Vervielfaltiger

ERTRAGSWERT
DER BAULICHEN ANLAGEMN
vor sonstige wetbeeinflussende Umstande

Berdcksichtigung

sonstige wertbeeinflussende Umstande
ERTRAGSWERT der
BAULICHEN ANLAGEN

Zuzuglich
BODENWERT
|
ERTRAGSWERT
der Liegenschaft

Abbildung 1: Ablauf Ertragswertverfahren®

Wichtige Parameter, die grof3en Einfluss auf den Ertragswert der baulichen Anlagen
haben, sind unter anderem die Ho6he der nachhaltig zu erwartenden Mietertrage

(Jahresrohertrag), die angenommene (Rest-)Nutzungsdauer der Liegenschaft und
vor allem der korrekte Liegenschaftszinssatz.

8 Eigene Abbildung in Anlehnung an Bienert/Funk (2014): S. 335



2.1 Jahresrohertrag

Der Jahresrohertrag bildet die Summe aller nachhaltig erzielbaren Mietertrage, die
der Liegenschaftseigentimer bei ordnungsgemafer Bewirtschaftung erzielt bzw. zu
erzielen im Stande ist. Dazu z&hlen unter anderem Miet- und Pachteinnahmen fur
Wohnungen, Geschéftslokale und Stellplatze. Also solche Ertrége, die aus der

Nutzung von Grundstiicken und baulichen Anlagen erzielt werden.®

Zu bericksichtigen sind die gegenwartigen Mietertrdge aufgrund bestehender
vertraglicher Vereinbarungen (etwa Miet- bzw. Pachtvertrage) bzw. die aktuelle Lage
am Immobilienmarkt. Fir Leerstdnde und Eigennutzungen sind vom
Sachverstandigen nachhaltig am Markt erzielbare und gemafR rechtlicher
Rahmenbedingungen mdgliche Mietertrage anzusetzen. Wird ein Unternehmen auf
der Liegenschaft betrieben, werden die Ertrage, die vom Unternehmen erzielt werden,
nicht berlcksichtigt.'°

Die Wahl der fiktiven, nachhaltig erzielbaren Ertrdge hangt von mehreren Faktoren
ab, die vom Sachverstandigen zu bericksichtigen sind:!*

e Lage

e aktuelle und zukinftige Situation auf dem Immobilienmarkt
e Bauzustand und Ausbauzustand

e Baujahr bzw. Alter der Liegenschaft

e Grundrissgestaltung und Raumgrdfien

e Ausstattung

e rechtliche Situation bzw. Rahmenbedingungen

Der korrekte Ansatz der Mietertrdge im Ertragswertverfahren ist von erheblicher
Bedeutung, da im Ertragswertverfahren unterstellt wird, dass die erzielbaren
Mietertrage wahrend der Restnutzungsdauer gleichbleibend sind. In den nachhaltig
erzielbaren Reinertragen sind zusatzlich die sich am Bewertungsstichtag
ublicherweise zu erwartende Entwicklung der zukunftig erzielbaren Mietertrége zu

berlicksichtigen.*?

9 Vgl. Kranewitter (2010): S. 88
10 vgl. ONORM B1802
11 vgl. Kranewitter (2010): S. 89

12 yvgl. Seiser/Kainz (2011): S. 592



Folgende Ubersicht soll den unterschiedlichen Verlauf der tatsachlichen und der
nachhaltig  erzielbaren  Mietertrdge  sowie  die  Bertcksichtigung im
Ertragswertverfahren darstellen.

nachhaltig erzielbare Ertrége -

—===="""" f{atsichliche Ertriige

- Beriicksichtigung im Ertragswertverfahren

Ertrage
\
1
\
\
\
L}

Betrachtungszeitraum = Restnutzungsdauer

Abbildung 2: Ubersicht der Entwicklung der Mietertrage!3

Wie in der Ubersicht zu sehen ist wird im Ansatz des Jahresrohertrages im
Ertragswertverfahren unterstellt, dass die Mietertrdge im Ertragswertverfahren
jahrlich gleichbleiben. Um nun die Entwicklung der nachhaltig erzielbaren Ertrage u.a.
auch erwartete Wertentwicklungen der Mietertrage aufgrund inflationarer
Wertanpassungen im Ertragswertverfahren korrekt abzubilden, bedarf es der
Anwendung eines Liegenschaftszinssatzes, in dem die Zukunftserwartungen eines

Investors abgebildet werden kdnnen.4

Auswirkung auf den Ertragswert:

Je hoher der Jahresrohertrag, desto héher der Ertragswert einer Liegenschaft.

2.2 Bewirtschaftungskosten

Um nachhaltige Mietertrage erzielen zu konnen, muss die Liegenschaft
ordnungsgeman bewirtschaftet bzw. Instand gehalten werden. Daher fallen fir den
Liegenschaftseigentimer Kosten an, die im Ertragswertverfahren zu berticksichtigen

sind.

13 Eigene Darstellung in Anlehnung an Bienert/Funk (2014): S. 337 und
Kainz/Seiser (2011): S. 593

¥ vgl. Seiser / Kainz (2011): S. 592 und Kleiber (2017): S. 1279 Rd. Nr. 162



Samtliche Aufwendungen, die mit dem bestimmungsgemalen Gebrauch der
Liegenschaft verbunden sind, fallen unter den Begriff Bewirtschaftungskosten. Im
Ertragswertverfahren sind nur Kosten zu beriicksichtigen bzw. vom Jahresrohertrag
abzuziehen, die nicht von den Bestandnehmern zu tragen sind.*® Folgende Kosten
zahlen zu den Bewirtschaftungskosten:®

¢ nicht umlagefahige Verwaltungskosten
e nicht umlagefahige Betriebskosten
e Instandhaltungskosten

e Mietausfallwagnis

Bewirtschaftungskosten werden im Ertragswertverfahren, wie der Jahresrohertrag, zu

Beginn der Restnutzungsdauer angesetzt und in weiterer Folge nicht verandert.’

Auswirkung auf den Ertragswert:
Je hoher die Bewirtschaftungskosten, desto niedriger der Ertragswert einer

Liegenschaft.

2.3 Jahresreinertrag

Werden die Bewirtschaftungskosten vom Jahresrohertrag subtrahiert, erhalt man den
Jahresreinertrag. Dieser wird mit dem Vervielfaltiger multipliziert, um den Ertragswert

der baulichen Anlagen zu erhalten.'®

2.4 Gesamt- und Restnutzungsdauer

Die Gesamtnutzungsdauer ist jener zu erwartende Zeitraum von der Fertigstellung
bzw. Errichtung eines Gebaudes, bis zum Ende der wirtschaftlich vertretbaren
Nutzung. Diese hangt im Allgemeinen vom Gebaudetyp, der Nutzungsart, der
Bauweise, den verwendeten Baustoffen sowie den sich &ndernden Anforderungen im

Immobilienmarkt ab. Des Weiteren sind die technische sowie die wirtschaftliche

15 vgl. Kothbauer/Reithofer (2013): S. 102
16 Vgl. Kranewitter (2010): S. 89

17 vgl. Bienert/Funk (2014): S. 344

18 Vgl. Kranewitter (2010): S. 91



Nutzungsdauer in angemessener Weise unter Voraussetzung ordnungsgemalier

Erhaltung und Bewirtschaftung mit einzubeziehen.*®

Durch Abzug des Gebaudealters von der gewthnlichen Gesamtnutzungsdauer wird
die Restnutzungsdauer ermittelt. Diese st der Zeitraum nach dem
Bewertungsstichtag, in dem das Geb&ude noch wirtschaftlich und technisch sinnvoll
genutzt werden kann. Zu berlcksichtigen, sind auch besondere Umstande, wie
spezifische Anforderungen des Marktes an die ZeitmafRigkeit eines Gebaudes

hinsichtlich Grundrissgestaltung, Komfort und Ausstattung. %

Zeltpumnkt Zeltpunkt
Fertgatellung/Errichiung Ende Gesambnutzungadauer

Gesamtnutzungsdauer ‘

‘ Restnutzungsdauer ‘

Zeltpunkt
Bawertungastichiag

Abbildung 3: Darstellung der Gesamt- und Restnutzungsdauer

Auswirkung auf den Ertragswert:

Je hoher die Restnutzungsdauer, desto hoher der Ertragswert einer Liegenschaft.

Im Ertragswertverfahren wird die HoOhe des Vervielfaltigers durch die
Restnutzungsdauer gemeinsam mit dem Liegenschaftszinssatz bestimmt.?! Dieser

wird im nachsten Kapitel naher erlautert.

2.5 Liegenschaftszinssatz

Der Wert der Liegenschatt lasst sich durch Kapitalisierung des fir den Zeitraum nach
dem Bewertungsstichtag zu erwartenden Jahresreinertrages unter der
Berucksichtigung eines angemessenen Zinssatzes und entsprechend der zu
erwartenden Gesamtnutzungs- bzw. Restnutzungsdauer der Liegenschaft

ermitteln.??

19 vgl. Kranewitter (2010): S. 74 und ONORM B 1802 Punkt 5.3.5.
20 \Vgl. Kothbauer/Reithofer (2013): S. 108 ff

21 Vgl. Kranewitter (2010): S. 76

22Vgl. LBG § 5 Abs. 1
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2.5.1 Allgemein

Der Liegenschaftszinssatz spielt im Ertragswertverfahren eine wesentliche Rolle und
hat grof3en Einfluss auf die Hohe des Ertragswerts einer Liegenschaft. Aufgrund der
erheblichen Hebelwirkung sollte dieser sorgfaltig und mit Bedacht gewahlt werden
und ist vom Sachverstandigen im Gutachten auf jeden Fall zu plausibilisieren bzw. zu
begrinden. Ein Unterschied von lediglich 0,25% bei der Wahl des Zinssatzes kann

den Ertragswert um bis zu 10 % verandern.?

Anwendung findet der Liegenschaftszinssatz im Ertragswertverfahren bei der
Ermittlung des Betrages der Bodenwertverzinsung und bei der Kapitalisierung des
Reinertrages uber die Restnutzungsdauer. Die Kapitalisierung erfolgt mit Hilfe des
Vervielfaltigers. Dieser wird als Barwertfaktor einer jahrlich nachschissig zu
zahlenden Rente aus Liegenschaftszinssatz und Restnutzungsdauer ermittelt.

V = Vervielfaltiger
ve 1 q=1+p/ 100
qQ"x(q-1) p = Liegenschaftszingsatz in %

n = Resinutzungsdauer in Jahren

Abbildung 4: Formel Vervielfaltiger?*

Der Liegenschaftszinssatz bleibt im Ertragswertverfahren wie auch der

Jahresrohertrag bzw. die Bewirtschaftungskosten konstant. 2°

Anleger am Kapitalmarkt erwarten bei risikoreichen Investitionen héhere Zinsen und
bei sicheren Veranlagungen niedrige angemessene Zinsen.?® Analog zum
Bankengeschéft gilt hier auch der folgende Grundsatz fiir Veranlagungen am

Immobilienmarkt:2”

23 \Vgl. Bienert/Funk (2014): S. 356
24 Vgl. Kranewitter (2010): S. 93 ff
25 Vgl. Bienert/Funk (2014): S. 359
26 Vgl. Bley (2012): S. 17

27'Vgl. Kranewitter (2010): S. 94
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Je hoher das Risiko der Veranlagung, desto héher die Verzinsung. Je geringer das

Risiko, desto niedriger die Verzinsung.

Aus der Formel des Vervielféltigers (siehe Abb. 4) ist nun ersichtlich, dass mit
niedriger Verzinsung der Vervielfaltiger und damit der Ertragswert der baulichen
Anlagen steigt und umgekehrt mit steigender Verzinsung der Vervielfaltiger und somit

auch der Ertragswert der baulichen Anlagen sinkt.

Auswirkung auf den Ertragswert:
Je hoher der Liegenschaftszinssatz, desto niedriger der Ertragswert einer

Liegenschaft.

2.5.2 Ableitung des Liegenschaftszinssatzes

Gemal Liegenschaftsbewertungsgesetz 8 5 Abs. 4 wird die festzulegende korrekte
Hohe des Liegenschaftszinssatzes wie folgt definiert:

(4) ,Der Zinssatz zur Ermittlung des Ertragswertes richtet sich nach der bei Sachen

dieser Art (iblicherweise erzielbaren Kapitalverzinsung*

In der ONORM B 1802 ist die Definition des Liegenschaftszinssatzes unter Punkt
5.3.4.1 wie folgt festgehalten:

5.3.4.1 ,Der Zinssatz zur Ermittlung des Ertragswertes richtet sich nach der bei
Investitionen in vergleichbaren Objekten Ublicherweise erzielbaren

Kapitalverzinsung*“

Gemall der deutschen Immobilienwertermittlungsverordnung ist der
Liegenschaftszinssatz jener Zinssatz, mit dem der Verkehrswert von Liegenschaften

im Durchschnitt marktiblich verzinst wird.28

Faktoren, die den Wert des Liegenschaftszinssatzes beeinflussen, lassen sich

grundsétzlich in objekt- bzw. marktbezogene Faktoren unterscheiden.

28 Vgl. ImmoWertV § 14 Abs. 3
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Zu den objektbezogenen Faktoren zahlen insbesondere die Nutzungsart, das
Baujahr, der Gebaudezustand und die Lage des Objektes. Zuséatzlich lassen sich die
Revitalisierungsanfalligkeit,  die  Mdglichkeit  zur  Drittverwendung,  die
Mietvertragsgestaltung sowie die Wertstabilitat der gegenstandlichen Liegenschaft
diesen Faktoren zuschreiben.

Marktbezogene Faktoren beinhalten beispielsweise das Verhdltnis am ortlichen
Grundstucksmarkt, die demografische Entwicklung und die Entwicklung von
alternativen Verzinsungen am Kapitalmarkt. Zusatzlich, und dies sei an dieser Stelle
explizit erwahnt, zahlen auch die allgemeine Wirtschaftslage und die Entwicklung der
Inflation zu den marktbezogenen Faktoren und sind im Liegenschaftszinssatz zu

bertcksichtigen. 2

Zusammengefasst basiert der Liegenschaftszinssatz auf tatsachlich erfolgten
Liegenschaftstransaktionen. Er hat die Eigenschaft, sich am Markt zu orientieren, und
drickt Renditeerwartungen eines Anlegers bzw. Investors aus.®. Andererseits sind

auch objektspezifische Faktoren zu bertcksichtigen.

Die Literatur (u.a. Kranewitter und Bienert/Funk) verweist grundsatzlich auf drei
Methoden, die in der Praxis zur Ableitung bzw. Herleitung des

Liegenschaftszinssatzes zur Anwendung kommen:

e Ableitung aus dem Kapitalmarkt
e Ableitung aus dem Immobilienmarkt

¢ anerkannte Veroéffentlichungen von Richtwerten

Um die Einflisse bzw. die Bertcksichtigung der Inflation im Ertragswertverfahren
besser zu verstehen, wird in weiterer Folge auf die erwdhnten Methoden naher

eingegangen.

29 \Vgl. Bienert/Funk (2014): S. 364
30 Vgl. Kranewitter (2010): S. 94
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2.5.2.1 Ableitung aus dem Kapitalmarkt

Die Methodik zur Ableitung des Liegenschaftszinssatzes aus dem Kapitalmarkt wird
Ublicherweise dann herangezogen, wenn es keine andere verninftige Moglichkeit

gibt den Liegenschaftszinssatz aus dem Immobilienmarkt abzuleiten.

Da Veranlagungen am Immobilienmarkt anderen Risiken unterliegen als jene am
Kapitalmarkt, darf der Liegenschaftszinssatz nicht das Risiko des Kapitalmarktes
wiedergeben. Es handelt sich um zwei unterschiedliche Anlageklassen und daher
sollte der Liegenschaftszinssatz vom Zinssatz des Kapitalmarktes abweichen.3!

Der Grundgedanke bei der Ableitung des Liegenschaftszinssatzes aus dem
Kapitalmarkt ist, dass Investoren einer Renditeliegenschaft auch die Mdglichkeit
haben, alternative Veranlagungsmoglichkeiten, etwa Veranlagungen am
Kapitalmarkt, zu wahlen.®? Als Basis zur Ableitung des Liegenschaftszinssatzes
konnen somit auch Vergleichsveranlagungen von festverzinslichen Wertpapieren

oder andere risikolose Veranlagungen herangezogen werden. 33

Der Gesetzgeber schreibt vor, dass inflationsbereinigte Renditen festverzinslicher
Wertpapiere als Basiszinssatz festzulegen sind.** In der Praxis wird oft der
Durchschnitt eines risikolosen Basiszinssatzes der letzten Jahre gewahlt, um den
langerfristigen Entwicklungstrend zu beriicksichtigen. In Osterreich werden oft
Renditen des Osterreichischen Rentenmarktes herangezogen. Die
Sekundarmarktrendite wurde mit April 2015 durch die ,Umlaufgewichtete
Durchschnittsrendite fur Bundesanleihen“ (UDRB) abgeldst. Diese basiert nicht nur
auf Osterreichischen sondern auch auf EU-weiten borslichen und auf3erborslichen

Transaktionsdaten.®®

Festverzinsliche Wertpapiere sind im Gegensatz zu den meisten Immobilienanlagen
nicht gegen inflationére Preissteigerungen abgesichert bzw. bieten keinen Schutz
gegen zukinftige Geldentwertung. Deshalb beinhalten Kapitalmarktzinsen eine

Komponente, die die zu erwartende Geldentwertung bericksichtigt. Kann die

31 Vgl. Bienert/Funk (2014): S. 368

32 \V/gl. Kranewitter (2010): S. 95

33 Vgl. Kranewitter (2010): S. 95

34 \/gl. ONORM B 1802 Punkt 5.3.4.2

35 Vgl. https://www.oenb.at/Presse/Pressearchiv/2015/20150330.html
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zuklinftige Geldentwertung durch Wertsicherung der Liegenschaftsertrage
ausgeglichen werden, so st der Liegenschaftszinssatz dementsprechend
anzupassen. Der Ausgleich erfolgt mittels eines Abschlages vom
Kapitalmarktzinssatz.*® Der Sachverstandige hat zu priifen, ob die Mietertrage der
gegenstandlichen Liegenschaft wertgesichert sind oder nicht. Infolgedessen sind die
daraus resultierenden Erkenntnisse in der Ableitung des Liegenschaftszinssatzes zu

bertcksichtigen. Dieser Thematik wird sich Kapitel 3 widmen.

Des Weiteren sind zukinftige Mieterertrage aus Liegenschaften auch mit diversen
allgemeinen Risiken behaftet. Dies sind unter anderem nicht prognostizierbare und
branchenbedingte Einflisse, Gefahren von Konjunkturschwankungen, etc. Spezielle
Risiken, die sich aus der besonderen Situation der zu bewertenden Liegenschaft
ergeben, werden nicht im Liegenschaftszinssatz, sondern in den vom
Sachverstandigen angesetzten, zu erwartenden nachhaltigen Mietertrdgen im
Jahresrohertrag bertcksichtigt.

Zusatzlich sind, im Gegensatz zu Kapitalmarktveranlagungen, Veranlagungen am
Immobilienmarkt schwerer zu liquidieren bzw. zu verduf3ern. Die Mobilitdt hangt von
der Nutzungsart der Liegenschaft, vom Standort, der Grof3e sowie der Wertkategorie
der Immobilie ab. Des Weiteren sollte bei gewerblichen und industriell genutzten
Liegenschaften auch der situierte Betrieb (Branche, Rechtsform, GroRRe, etc.)
berlcksichtigt werden. Je schwerer eine Immobilienveranlagung zu verauf3ern bzw.

zu liguidieren ist, desto hdher der Zuschlag auf den Liegenschaftszinssatz.

Das Berechnungsschema aufgrund der soeben angefuhrten Methodik sieht wie folgt

aus:®’

Kapitalmarktzinssatz (risikoloser Basiszinssatz)
- Geldwertanpassung (Wertsicherung)
+ allgemeines Risiko

+ Geringere Mobilitat der Investition

= Liegenschaftszinssatz

%6 Vgl. Kranewitter (2010): S. 95 ff
87 Vgl. Kranewitter (2010): S. 96
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2.5.2.2 Ableitung aus dem Immobilienmarkt

Wie schon im vorherigen Kapitel erwahnt, richtet sich der Liegenschaftszinssatz nach
der bei Sachen dieser Art Ublicherweise erzielbaren Kapitalverzinsung.®® Die
Ermittlung des Liegenschaftszinssatzes durch vergleichbare Liegenschafts-
transaktionen spiegelt die gegebene Situation am Immobilienmarkt am besten wider
und stellt eine sehr marktgerechte Vorgehensweise dar.

Die Ableitung des Liegenschaftszinssatzes erfolgt bei dieser Methode direkt aus
Marktdaten mit Hilfe einer sogenannten ,retrograden Berechnung“.*®* Es werden
hierzu auf Grundlage geeigneter Kaufpreise und der ihnen zugeordneten
Liegenschaftsreinertrage fir Liegenschaften mit vergleichbarer Nutzung und
Bebauung unter Berlcksichtigung der Restnutzungsdauer durch Umkehrung des
Ertragswertverfahrens, durch Auflosung der Formel zur Ertragswertermittlung, der

geeignete Liegenschafszinssatz iterativ ermittelt.*°

Grundsatzlich sollten fur die Auswahl geeigneter Liegenschaftstransaktionen, die zur
Ableitung von Liegenschaftszinssatzen herangezogen werden, folgende Grundsatze

gelten:*

e Gleichartig bebaute und genutzte Grundsticke

e Keine Beeinflussung durch ungewdhnliche oder personliche Verhaltnisse

o Aktualitdt und auf einen gemeinsamen Stichtag bezogen

¢ Kenntnis Uber Restnutzungsdauer und Reinertrage

¢ Nutzungstypische Grundstlicksgrof3e, da Gefahr der Ergebnisverfalschung
aufgrund eines besonders hohen bzw. niedrigen Bodenwertes

e Gleichartige Nutzung

Da im Liegenschaftszinssatz Zukunftserwartungen des Marktes einschlie3lich
inflationdre Entwicklungen der Mietertrage einer Liegenschaft mit einbezogen
werden, wird in der Regel vom Sachverstandigen in der Praxis angenommen, dass
der abgeleitete Liegenschaftszinssatz bereits eine Komponente enthélt, die eine

Wertsicherung der Mietertrage bereits berticksichtigt. 42

%8 Vgl. LBG § 5 Abs. 4
39 \Vgl. Bienert/Funk (2014): S. 364
40 vgl. Schulte (2008): S. 48
Anm.: Auf ndhere Erlauterungen zur Berechnungsmethodik wird nicht weiter eingegangen
41 Vgl. Kleiber (2017): S. 1283 Rn 184

42 vgl. Kleiber (2017): S. 1279 Rn 163
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2.5.2.3 Empfehlungen zum Liegenschaftszinssatz

Weiters kann zur Ermittlung des Liegenschaftszinssatzes auch auf anerkannte
Veroffentlichungen von Richtwerten des Hauptverbandes der allgemein beeideten
und gerichtlich zertifizierten Sachverstandigen Osterreichs Bezug genommen
werden.*® Somit steht dem Sachverstandigen eine Bandbreite zur Verfligung, die im
Allgemeinen bei der Bewertung im Ertragswertverfahren auf die Mehrheit der
Liegenschaften angewendet werden kann, jedoch im Einzelfall durch Zu- und

Abschlage angepasst werden muss.*

Der Sachverstandige hat die Wahl des Liegenschaftszinssatzes zu begriinden.*
Deshalb sind diese Veréffentlichungen als Hilfestellung zu sehen, die die
Begrundungspflicht erleichtern soll. Diese Bandbreiten dienen somit als Richtwerte,
die zwar auf die Mehrzahl der Liegenschaften zutreffen wird, aber im Einzelfall zu

hinterfragen bzw. zu plausibilisieren sind.*®

Die Empfehlungen werden in regelmafigen Zeitabstanden verdffentlicht und werden

nach Art der Liegenschaft und nach Lagekriterien gegliedert.

LIEGENSCHAFTSART LAGE
hochwertig sehr gut gut maBig
Wohnliegenschaft 20-40% | 25-45% | 30-50% | 35-55%
Blroliegenschaft 35-55% | 40-60% | 45-65% | 50-70%
Geschaftsliegenschaft 40-60% | 45-65% | 50-70% | 55-75%
Einkaufszentrum, Supermarkt 45-75% 5,0-8,0% 55-85% 6,0-9,0%
Gewerblich genutzte Liegenschaft| 5,5—8,5% 6,0-9,0% 6,5-95% | 7,0-10,0%
Industrieliegenschaft 55-95% | 60-100% | 65-105% | 7,0-11,0%

Abbildung 5: Empfehlungen: Hohe des Liegenschaftszinssatzes
Quelle: Der Sachverstandige, Heft 1/2010

Die Empfehlungen des Hauptverbandes sollen Sachverstandige aber nicht davon
abhalten, sich wissenschaftlicher Methoden =zur Ableitung des korrekten

Liegenschaftszinssatzes zu bedienen.*’

43 ONROM B 1802 Punkt 5.3.4.3.
44 \Vgl. Kranewitter (2010): S. 97
45 Vgl. LBG § 10 Abs. 2

46 Vgl. Kranewitter (2010): S. 97
47Vvgl. Kranewitter (2010): S. 98
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2.6 Sonstige wertbeeinflussende Umstande

Wertbeeinflussende Umstande, die in den vorangehenden Kalkulationen nicht
berlcksichtigt wurden, werden in diesem Prozessschritt abgebildet. Je nach
Notwendigkeit konnen diese in Form von Zu- oder Abschlagen auftreten.*®

Folgende Ubersicht soll die letzten Schritte die zum dem Ertragswert bzw.

Verkehrswert fuhren kurz darstellen.

Jahresrohertrag

- Bewirtschaftungskosten

Jahresreinertrag der baulichen Anlagen

X Vervielfaltiger

Ertragswert der baulichen Anlagen

vor sonstiger wertbeeinflussender Umstande

+/- sonstige wertbeinflussender Umstande

Ertragswert der der baulichen Anlagen

+ Bodenwert diskontiert

Ertragswert der Liegenschaft

+/- Marktanpassung

Verkehrswert der Liegenschaft

Abbildung 6: Ablauf: Ermittlung Ertragswert bzw. Verkehrswert*®

In gegenstandlicher Arbeit stellt sich nun die Frage, ob die Beriicksichtigung von
Wertsicherungen durch einen prozentuellen Abschlag in den sonstigen
wertbeeinflussenden Umstanden oder im Zuge der Marktanpassung zu erfolgen hat.

Diesem Thema wird sich u.a. Kapitel 5 widmen.

48 \V/gl. Bienert/Funk (2014): S. 375
49 Eigene Darstellung in Anlehnung an Kranewitter (2010): S. 105
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3. Inflation und Immobilien

Liegenschaftseigentimer haben die Mdglichkeit bzw. Immobilien haben die Fahigkeit
sich gegen das Risiko einer drohenden Geldentwertung aufgrund inflationarer
Steigungen abzusichern. Wie und in welcher Form bzw. vor allem wie weit dies im

Ertragswert Bertcksichtigung finden kann, wird nun in Folge naher erlautert.

Werden die Produkte am Markt teurer und steigt somit das allgemeine Preisniveau,
so spricht man von Inflation. Dies hat zur Folge, dass der entsprechende Geldwert
sinkt und das allgemeine Preisniveau steigt. Menschen kdnnen sich fir das gleiche
Einkommen, das auf demselben Niveau bleibt, weniger kaufen. Es leidet somit die
Kaufkraft der Konsumenten und das Geld wird dementsprechend entwertet. Deshalb
erscheint Inflation in einer Volkswirtschaft grundsatzlich oft als negativ.>°

3.1 Der Verbraucherpreisindex

Die Statistiken der Verbraucherpreise stellen national und international die
StandardmessgroRe fur die |Inflation dar. Diese liefern wa&hrungs- und
wirtschaftspolitisch hochrelevante Indikatoren mit dem Zweck, die Preisentwicklung
der Konsumausgaben privater Haushalte zu beobachten. Der Verbraucherpreisindex
(kurz:  VPI) dient vor allem als nationaler Inflationsmal3stab und
Wertsicherungsindikator, wahrend der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (kurz:

HVPI) maf3geblich im internationalen Vergleich seine Verwendung findet.

Die Veroffentlichung und Berechnung des VPI hat eine lange Tradition und fuhrt bis
zum ersten Weltkrieg zurtick. Die Berechnung erfolgt seit 2010 mittels Laspeyres-
Kettenindex. Das bedeutet, dass fir jedes Jahr ein anderer Konsumenten-Warenkorb
zur Berechnung herangezogen wird. Somit werden Preisveranderungen anhand des
jeweils aktuellen Konsumverhaltens abgebildet. In der Folge werden die berechneten

Jahresergebnisse zu einer Zeitreihe verkettet.

Diese Art der Berechnung von Indizes baut grundsatzlich auf zwei Séaulen auf: den
Preisen und der Gewichtung. Es werden insgesamt monatlich ca. 40.000 Preise fir

791 Indexpositionen in rund 4.000 Geschéften erhoben. Die Gewichtung entstammt

50 vgl. http://www.rechnungswesen-verstehen.de/bwl-vwl/vwl/Inflation.php
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aus der jeweiligen aktuellen Konsumerhebung und aus aktuellen Daten tber den

privaten Konsum aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Der Verbraucherpreisindex sowie der Harmonisierte Verbraucherpreisindex werden

monatlich von der Statistik Austria GmbH verdffentlicht. 52

Folgende Abbildung zeigt die Vertffentlichung des Verbraucherpreisindex durch die

Bundesanstalt fur Statistik.

VERBAAUCHEAPAREISINDEX, ndchste Verdfentlichung: 22.02.201;
Monat szu | VP VPl VPI VPl VPl VPl VPl VPI VPRI VPL | oy | LHKD [ LHKI
Vorahe| 2015 | 2010 | 2005 | 2000 96 86 76 66 I u 45) | (38)
Nov.15 0.8 . 11,0 1215 1344 1414 1843 2875 5045 6428 6449 48579 56482 47974
Dez.15 1.0 . 1114 1220 1349 1419 1856 2885 5063 6451 6472 48854 56686 48147
@15 09 1000 1107 121,2 1340 1410 1844 2866 5030 6409 6430 48533 56313 47830
Jan. i 1,2 998 1105 1210 1337 1407 1840 2860 5020 6396 6417 48435 56200 47734
Feb.16 1,0 998 1106 1211 13339 1409 1842 2863 5025 6403 6424 48484 56257 47782

Mar. 16 0,7 007 11,5 1220 1349 1420 1857 2886 50685 6454 EB475 48873 56707 48165
Apr.16 0,5 007 11,5 1220 1349 1420 1857 2886 50685 6454 ©B475 48873 56707 48165
Mai16 0.5 oo 1118 1224 1353 1424 1862 2895 5080 6473  B454 48018 56876 48308
Jun.ig 0.5 1011 111,82 1225 1355 1426 1854 2808 5085 6479 650,17 48067 56332 483156
Jul.ié 06 007 1115 1220 13459 1420 1857 2886 5065 6454 6475 48873 56707 48165
Aug. 16 06 005 1113 1218 1347 1417 1853 2880 5055 6441 6462 48776 56555 48063
Sep.16 0,9 01,2 1120 1227 1356 1427 1866 2800 5080 6486 6507 49115 56383 48404
OkL16 1.3 01,5 1124 1230 1360 1431 187.2 28085 5105 6505 6B526 4826,1 57158 48547
Mav.1G 1.3 oe 1125 1234 138,1 1433 1874 2912 5110 6512 6533 48310 57214 48595
Dez 18 14 1021 1130 1237 13688 1440 1883 2925 5136 6544 6555 49552 57456 48834

|E1B 0.9 1009 11,7 1223 1352 1423 186.1 289.2 5075 6467 6488 48970 56820 48260

Abbildung 7: Verbraucherpreisindex; Quelle: Statistik Austria GmbH?52

Aus dieser Ubersicht ist unter anderem ersichtlich, dass sich der VPl im
Jahresvergleich von 2015 auf 2016 um rund 1,0 % erhéht hat. Um Annahmen
bezlglich der zuklnftig zu erwartenden jahrlichen Inflationsraten treffen zu kénnen,

sollte die Entwicklung des VPI im Auge behalten werden.

51 vgl. Statistik Austria: Metainformation zum Verbraucherpreisindex (2011): S. 4
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3.2 Behandlung der Inflation

Mietertrage werden, so wie Preise anderer Guter und Dienstleistungen, durch die
steigende Inflation beeinflusst. In den folgenden Kapiteln wird immer von einer
Anpassung bzw. Wertsicherung der Mietertrdge ausgegangen. Erhdhungen bzw.
Anhebungen von Betriebskosten bzw. etwaiger Nebenkosten werden nicht

bertcksichtigt.

Grundsatzlich gibt es verschiedene Griinde, warum sich Mietertrage im Laufe der Zeit

verandern.

e Mieterwechsel
¢ Auszug von Mietern und in der Folge leerstehende Flachen
e Mietertrage, die an Umsatze des Mieters gebunden sind (Umsatzmieten)

e Staffelmieten etc.

Einer der haufigsten Grinde, die zur Veranderung der Mietertrage flihren kénnen,
sind wertmaRige Anpassungen aufgrund steigender Inflationsraten.

Grundsatzlich eignen sich Veranlagungen am Immobilienmarkt gegen Risiken der
Geldentwertung bzw. Inflationsrisiken abzusichern. Dieser Vorteil gegeniber
Veranlagungen am Kapitalmarkt bezieht sich jedoch lediglich auf den Schutz gegen
die unerwartete Inflation, da im Kapitalmarktzinssatz eine erwartete Inflation bereits

bertcksichtigt ist.

Vor allem Investoren und Eigentiimer profitieren vom Vorzug, Mietertrage im Laufe
der Zeit aufgrund von Inflationssteigungen erhdhen zu kdnnen. Steigen die
nominellen Rickflisse der Liegenschaft, so kommt es auch zu einer Erhéhung des
Marktwertes (sog. Allokationseffekt). Stehen zusatzlich den generierten Mietertragen
offene Kredite bzw. Fremdverbindlichkeiten gegeniber, fuhrt die wertmalige
Anpassung an die Inflation zur Entwertung der Verbindlichkeiten. Dies liegt daran,
dass die zu tilgenden offenen Kreditbetrage nicht wertgesichert sind und somit bei

steigender Inflation unverandert bleiben (sog. Distributionseffekt).

Dieser Effekt wirkt sich im Falle von Fixzinsvereinbarungen noch intensiver bzw.

positiver fur den Eigentiimer aus, da steigende Inflation im Regelfall eine Erhéhung

21



der Leitzinsen zur Folge hat. Der Schuldner hat aber weiterhin die bei

Vertragsabschluss fixierten Zinsen weiter zu bezahlen.>?

Um sich gegen nominelle Anstiege des Preisniveaus bzw. den Verlust der realen
Kaufkraft abzusichern, bedarf es einer Wertsicherungsklausel im Mietvertrag, die
ausdrucklich  vereinbart werden muss. Hierbei handelt es sich um
Wertsicherungsklauseln in Mietvertragen, nach denen die laufenden Mietertrage mit
einem Faktor aufgewertet werden, der den Wert des Geldes aufrechterhalt.
Vereinbarungen dieser Art sind gesetzeskonform und kénnen nach herrschendem
Mietrechtsgesetz angewendet werden (8 16 MRG). Daher eignen sich Nutzungs-,
Bestands- und Mietverhdltnisse zur Absicherung gegen das Risiko der

Geldentwertung.

Um Mietertrage ausreichend gegen allgemeine Preissteigerungen wertzusichern,

sollte die zu vereinbarende Wertsicherungsklausel folgende Punkte beinhalten:

e Angabe, worauf sich der Index beziehen soll
e Bestimmung des Index

e Nachfolgeindex

e Vorlaufiger Index

e Schwellenwerte oder Schwankungsbreite

¢ Rundungsvorschriften

Grundsatzlich gibt es keine gesetzlichen Vorgaben, an welchen Index Mietertrage
gebunden werden missen. In der Praxis werden diese jedoch Giberwiegend an den
von der Bundesanstalt Statistik Osterreich veroffentlichten Verbraucherpreisindex
gebunden.

In weiterer Folge wird von Wertsicherungen bzw. Wertanpassungen, die an den

Verbraucherpreisindex gebunden sind, ausgegangen.

53 Vgl. Bienert/Funk (2014): S. 361
54 Vgl. Stabsabteilung Statistik WKO (2017): Preis- und Kostenindizes
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3.2.1 Wertanpassung in der Praxis

In der Praxis versucht jeder Liegenschaftseigentimer, seine Mietvertrage mit
entsprechenden Wertanpassungsklauseln auszustatten, um sich gegen eine
drohende zukiinftige Geldentwertung abzusichern. Hier kommt es unter anderem auf
die jeweilige Position des Mieters bzw. Vermieters und auf das Verhandlungsgeschick
der Vertragsparteien an. Grundsatzlich kann zwischen zwei Typen von

Wertanpassungsklauseln unterschieden werden:

¢ laufende bzw. jahrliche Wertanpassung

¢ Wertanpassungen erst nach Erreichen von bestimmten Schwellenwerten

Es kann auch vorkommen, dass Wertsicherungen nicht zu Ganze durchgefihrt

werden, sondern nur zu einem gewissen Teil bzw. Prozentsatz.

3.2.1.1 Jéhrliche bzw. laufende Wertanpassung

Sollten die Vertragsparteien eine laufende Wertanpassung festsetzen, so fuhrt jede
Anderung der Indexzahl zur Anderung der Mietertrage.

Grundsatzlich kommt es aber bei derartigen Vereinbarungen bzw. Klauseln zur
Anhebung der Mietertrdge in jahrlichen Absténden. In der Praxis wird oft ein
Vergleichszeitraum gewdahlt und je nachdem, wie sich die vereinbarte Indexzahl in
diesem Zeitraum entwickelt, werden die Mietertrage angepasst. Das bedeutet, dass
sich die Mietertrage im gleichen Verhéltnis dndern wie die jahrliche Anderung der
Indexzahl.  Unterjdhrige  Anpassungen werden in der Praxis aus
verwaltungstechnischen Griinden vermieden. Der Eigentiimer kann somit jahrlich
steigende Mietertrage erwarten und ist gegen das Risiko der Geldentwertung

abgesichert.

Folgendes Beispiel soll die Berechnung der laufenden Wertanpassung gemaf

Entwicklung des VPI 2010 erlautern:
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Verbraucherpreisindex 2010 (Basis: 2010)

monatliche Werte ab dem Jahr 2011

Monat | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |
Janner 010 1088 1066 1083 1091 1105

Februar 1017 1043 1068 1085  109,4 1106

Mérz 1029 1054 1078 1096  110,7 1115

April 1084 1058 1079 1097 1108 1115

Mai 1035 1057 1081 1100 111,41 1118

Juni 1035 1058 1081 1104 1112 1119

Juli 1033 1055 1076 1095 1108 1115

August 1035 1058 1077 1095 1106 1113

September 1039 1067 1085 1102 1110 1120

Oktober 1040 1069 1084 1104 1108 1124

November 1041 1070 1085 1103 1110 1125

Dezember 1043 1072 1092 1103  111,4 1130

o 103,38 1058 1079 1097 1107 1117

Q.: STATISTIK AUSTRIA. Erstellt am 18.01.2017. - Der letzte Monatswert ist vorldufig. Ab Jénner 2016 mit dem VPI 2015
verkettet weitergefiinrt

Abbildung 8: Darstellung Entwicklung VPI 2010, Quelle: Statistik Austria GmbH

Mietzins: € 1.000 pro Monat
Mietbeginn: Janner 2012
Index: WP 2010
Vergleichsmonat: Oktober

Schwellenweart:  kein Schwellemyert

Index zur Anwendung | Mietzing p.m. | Mietzing Zeitraum
2012 € 12.000
Janner 2012 - Dezember 2012 103.8 WPl Jén. 2012 £1.000 € 12.000
2013 €12.324
Janner 2013 - Dezember 2013 Anpassung!| 1066 VPIL: Jan. 2013 €1.027 €12.324
2014 €12.520
Janner 2014 - Dezembar 2014 Anpassung!| 1083 VPIL: Jan. 2014 E£1.043 €12.520
2015 €12.613
Janner 2015 - Dezember 2015 Anpassung!| 10891  VPIL: Jan. 2015 €1.051 E£12.613
2016 €12.775
Janner 2016 - Dezember 2016 Anpassung!| 1105 VPIL: Jan. 2016 € 1.065 E12.775

Abbildung 9: Beispiel: jahrliche Wertanpassung

Anhand dieses Beispiels sieht man, dass sich der monatliche Mietertrag jahrlich im
Ausmaf der Anderung der Indexzahl des Monats Oktober und desselben Monats im
vorangehenden Jahr &ndert. Im Betrachtungszeitraum von finf Jahren kommt es

somit zu insgesamt finf Anpassungen des Mietertrages.

Da derartige Wertsicherungen den ,Best-Case” in Hinblick auf die Entwicklung der
gegenstandlichen Mietertrage darstellen, ist der Ertragswert bei laufender bzw.
jahrlicher Wertsicherung am hochsten. Abweichende Wertsicherungsklauseln

kénnen nur zu einer Verringerung des Ertragswertes fuhren.
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3.2.1.2 Wertanpassung durch Schwellenwerte

Vor allem bei gewerblich genutzten Objekten, wie Fachmarktzentren und
Einkaufszentren, ist es durchaus gangige Praxis, Wertanpassungen nicht jahrlich,
sondern erst nach Erreichen von bestimmten Schwellenwerten des VPI
durchzufiihren. Die Mietertrage werden nicht laufend an die inflationare Steigerung
angepasst. Das bedeutet, dass der Liegenschaftseigentimer keine laufend

steigenden Mietertrage zu erwarten hat.

Eine gesetzliche Vorgabe betreffend die Hohe der Schwellenwerte gibt es nicht.
Diese konnen, je nach Verhandlungsgeschick der Vertragspartner, frei vereinbart
werden. Der Vermieter hat natirlich ein Interesse, diese so gering wie moglich zu
halten. In der Praxis tblich sind Schwellenwerte von 3 % und 5 %. Es kann aber
durchaus auch vorkommen, dass Schwellenwerte von 7 % oder sogar 10 %

vereinbart werden.

Folgendes Beispiel soll die Berechnung der Wertanpassung nach Erreichen eines
bestimmten Schwellenwertes in der Praxis erlautern und den Unterschied zwischen

laufender bzw. jahrlicher Wertanpassung verdeutlichen:

Mietzins: € 1.000 pro Monat
Miethe ginn: Jénner 2012
Index: WPl 2010
Vergleichsmonat: -
Schwellenwert: 3% Marz 2013 ; Dezember 2015

Index zur Anwendung | Mietzing p.m. | Mietzins Zeitraum
2012 € 12.000
Janner 2012 - Dezember 2012 103.8 VP Jan. 2012 € 1.000 £ 12.000
2013 €12.385
Janner 2013 - Februar 2013 103.8 VPl Jén. 2012 €1.000 € 2.000
Marz 2013 - Dezember 2013 Anpassung! | 107.8 VP Marz 2013 £1.039 € 10.385
2014 € 12.462
Janner 2014 - Dezember 2014 107.8 VPl Marz 2013 €1.039 £ 12 462
2015 €12.457
Janner 2015 - Movember 2015 107.8  VPIL: Marz 2013 €1.039 E11.424
Dezembear 2015 Anpassung! | 1114 VP Dez. 2015 £1.073 €1.073
2016 €12.879
Janner 2016 - Dezember 2016 1114 VPl Dez. 2015 £1.073 €12 879

Abbildung 10: Beispiel: Wertanpassung bei Schwellenwerten
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Der Schwellenwert betragt in diesem Beispiel 3%. Mit Janner 2012 als Basismonat
wird der Schwellenwert im Maéarz 2013 uberschritten. Zu einer neuerlichen
Uberschreitung kommt es erst wieder im Dezember 2015.

Man sieht hier, dass es im Zeitraum von 5 Jahren zu drei Indexerh6hungen der
Mietertrage kommt, wahrend es bei einer laufenden Wertanpassung im gleichen
Zeitraum zu insgesamt funf Erh6hungen kommen wirde. Wirde in diesem Beispiel
ein Schwellenwert von 5 % vereinbart worden sein, hatten sich die Mietertrage

lediglich einmal erhoht.

Somit lasst sich feststellen, dass Mietertrage bei Vereinbarung von Schwellenwerten
weniger oft an die steigende Inflation angepasst werden und das Objekt nicht
vollstdndig gegen das Geldwertrisiko abgesichert ist. Je hoher der Schwellenwert,
desto seltener erfolgt eine Anpassung an die Inflationsrate bzw. desto geringer sind
zu erwartende Mietertrage. Infolgedessen wird sich dies auch negativ auf den
Ertragswert einer Liegenschaft auswirken. Fur Liegenschaftseigentumer ist es
deshalb wirtschaftlich vorteilhafter, Mietvertrage mit jahrlicher Wertsicherung

auszustatten.

Folgende vereinfacht dargestellte Grafik zeigt, wie sich die Mietertrage bei
unterschiedlichen Szenarien der Wertanpassung im Zeitablauf bei einer

angenommenen jahrlichen Inflationsrate von 2 % entwickeln.

Entwicklung Mietertrage
100% Wertanpassung

1250,00
1200,00
1150,00
11040,00

1050,00

10040,00

950,00

500,00
1Jahr 2 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 5 Jahre 6 Jahre 7 lahre 8 Jahre 9 Jahre 10Jahre

m—koine Wertsicherung ~ =ssssishrliche Wertsicherung 3% Schwellerwert  se—z04 Schwellenwet

Abbildung 11: Entwicklung der Mietertrage bei verschiedenen Wertanpassungsszenarien —
Wertanpassung zu 100%
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Mietertrage bei laufender Wertsicherung steigen im Zeitablauf, hier vereinfacht
dargestellt, linear an. Sollten Schwellenwerte vereinbart werden, kommt es zum
stufenweisen Anstieg der Mietertrége. Je hoher der Schwellenwert, desto ,groRer die
Stufe®. Will man die beiden Wertsicherungsszenarien miteinander vergleichen, so
stellen die Flachen zwischen den Linien die Differenz zwischen den jeweiligen
Wertanpassungssituationen dar. In dieser Ubersicht wurde die Differenz zwischen
laufender Wertanpassung und Wertanpassung bei Erreichen des Schwellenwertes

von 3% blau schraffiert dargestellt.

3.2.1.3 Teilweise Wertanpassung

Wie schon erwéahnt, kénnen Vertragsparteien auch Wertanpassungen vereinbaren,
die nur zu einem gewissen Teil erfolgen. Aus Sicht des Liegenschaftseigentiimers
wirkt sich das natirlich negativ auf die Entwicklung der Mietertrage aus und es kommt
zur teilweisen Geldentwertung aufgrund inflationarer Preissteigerungen. Zu welchem
Teil bzw. Prozentsatz Wertsicherungen durchgefiihrt werden, ist gesetzlich nicht
geregelt und kann zwischen den Vertragsparteien frei vereinbart werden. Derartige
Vereinbarungen kénnen in der Praxis ebenfalls im Bereich von gewerblich genutzten
Liegenschaften durchaus vorkommen. In der Praxis dblich sind teilweise

Wertsicherungen in einer Bandbreite von 70 % bis 95 %.

Folgende Ubersicht zeigt die Entwicklung der Mietertrage bei Wertanpassungen, die

zu 75 % durchgefuhrt werden, im Vergleich zu einer ganzlichen Wertsicherung.
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Entwicklung Mietertrige
75% Wertanpassung

1250,00
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1150,00

1100,00
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500,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

e keine Wertsicherung jéhrliche Wertsicherung o iShrliche Wertsicherung - 75% 3% Schwellenwert

— 3% Schwellenwert - 75% 5% Schwellenwet — % Schwellenwet - 75%

Abbildung 12: Entwicklung der Mietertrage bei verschiedenen Wertanpassungsszenarien-
Wertanpassung zu 75 %

Werden Wertsicherungen nur zu 75 % durchgefihrt, steigen die Mietertrdge im
Gegensatz zur ganzlichen Wertsicherung flacher an. Je langer der
Betrachtungszeitraum, desto groRer sind die negativen Auswirkungen auf die zu
generierenden Mietertrage. Die Differenz zwischen laufender Wertanpassung und
Wertanpassung nhach Erreichen von gewissen Schwellenwerten wird durch die

teilweise durchgefiihrte Wertsicherung relativ geringer.

3.2.2 Beriicksichtigung im Ertragswertverfahren

Steigen die Mietertrage der Eigentimer einer Liegenschaft bzw. sind zukinftige
Steigerungen absehbar, so ist dies vom Sachverstandigen im Ertragswertverfahren
zu bertcksichtigen. Da die Mietertrdge bzw. der Jahresrohertrag im
Ertragswertverfahren starr angesetzt sind bzw. unverédndert bleiben, kdnnen
zuklnftige Wertanpassungen an die Inflation bei gewissen Konstellationen im
Liegenschaftszinssatz berlcksichtigt werden bzw. beinhaltet der aus dem
Immobilienmarkt abgeleitete Liegenschaftszinssatz bereits kiinftig erwartete
inflationare Ertragsentwicklungen.®® Es gibt aber auch Wertsicherungsszenarien, die
nicht Uber eine Anpassung des Liegenschaftszinssatzes sondern, wie in
gegenstandlicher Arbeit versucht zu erlautern, Gber einen Abschlag vom Ertragswert

bertcksichtigt werden kdnnen.

33 vgl. Kleiber (2017): S. 1279 Rd. Nr. 162
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3.2.2.1 Berucksichtigung im Liegenschaftszinssatz

Wird der Liegenschaftszinssatz vom Kapitalmarkt abgeleitet (siehe Kapitel 2.6.2.1),
so erfolgt bei laufend wertgesicherten Mietertragen ein etwaiger Abschlag direkt vom
gewdahlten Basiszinssatz. Damit es zu keiner Doppelbericksichtigung im
Ertragswertverfahren kommt, darf bei den angesetzten nachhaltig erzielbaren
Mietertragen (Jahresrohertrag) keine Wertsteigerung durch etwaige Wertsicherungen

bertcksichtigt werden.%®

Erfolgt die Ableitung aus dem Immobilienmarkt anhand von Marktdaten tatséchlich
erfolgter Immobilientransaktionen, so sind inflationdre Entwicklungen bereits im
Liegenschaftszinssatz berlcksichtigt. Mit den aus dem Markt abgeleiteten
Liegenschaftszinssatzen sind Zukunftserwartungen des Marktes, einschlief3lich
inflationdre Entwicklungen, eingefangen, da mit der Ableitung aus den tatsachlich
geflossenen Kaufpreisen Wert- und Ertragsentwicklungen bereits berticksichtigt

wurden. %7

Sollte es somit marktublich sein, Mietertrdge einer Liegenschaft wertzusichern und
sind die Mietvertrage der zu bewertenden Liegenschaft ebenfalls wertgesichert, so
muss keine Anpassung des aus dem Markt abgeleiteten Liegenschaftszinssatzes

vorgenommen werden.8

Theoretisch betrachtet, wiirde bei einer héheren Erwartung hinsichtlich der
Inflationsrate, der Liegenschaftszinssatz sinken und somit der Ertragswert einer
Liegenschaft unter der Voraussetzung, dass die Mietertrdge durch entsprechende
Sicherungsklauseln gegen ansteigende allgemeine Preisniveaus wertgesichert sind,
steigen. Ist dies nicht der Fall, bleiben die Mietertrage wahrend des aufrechten

Mietverhaltnisses unverandert und der Liegenschaftszinssatz bleibt relativ hoch.

Somit sollte fiir Objekte mit Mietvertragen, die eine Wertsicherungsklausel enthalten,
der Liegenschaftszinssatz niedriger sein als fir Objekte, deren Mietvertrage nicht
oder nur teilweise an die Inflation angepasst werden. Das bedeutet, dass der Zinssatz
zur Kapitalisierung der Mietertrage im Ertragswertverfahren relativ geringer sein

muss.>°

56 \Vgl. Kranewitter (2010): S. 96

57Vgl. Kleiber, Simon, Weyers (2017): S. 1279 Rd. Nr. 162
58 Vgl. Engel/Barwolf (2004): S. 6

59 Vvgl. Bienert/Funk (2014): S. 363
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I Inflation = l Kapitalisierungszinssatz = VERKEHRSWERT / MARKTWERT

Abbildung 13: Auswirkung der Inflation auf den Verkehrswert bzw. Marktwert

In der Praxis ist es jedoch eher uniblich, den Liegenschaftszinssatz an jede
Veranderung der zu erwartenden zukunftigen jahrlichen Inflationsrate anzupassen.

Dies stellt eher einen theoretischen Ansatz dar.

Da mit dem Liegenschaftszinssatz im Ertragswertverfahren samtliche Mietertrage
Uber die Restlaufzeit kapitalisiert werden, unterstellt diese Vorgehensweise, dass
samtliche Mietertrage der Liegenschaft an die inflationare Steigerungen jahrlich bzw.
laufend angepasst werden.

Kommt es nun zu besonderen mietvertraglichen Vereinbarungen hinsichtlich der
Wertanpassung der Mietertréage die von einer jahrlichen Wertanpassung abweichen,
wie z.B. Wertsicherungen mit Schwellenwerten bzw. teilweise durchzuflhrende
Wertanpassungen welche vor allem im Bereich von Fachmarkt- bzw. Einkaufszentren
Ublich sind, so misste der Liegenschafszinssatz an diese besonderen vertraglichen
Gegebenheiten angepasst werden. Derartige Situation lassen sich jedoch nur sehr

schwer im Liegenschaftszinssatz zur Ganze korrekt abbilden.

Bei Wohnobjekten ist es eher Ublich, dass die gegenstandlichen Mietvertrage mit
Wertsicherungsklauseln ausgestattet sind die eine jahrliche Wertanpassung
implizieren. Kommt es nun vor, dass nur ein gewisser Teil der Mietertrage
dementsprechend wertgesichert ist, so kann dieser Umstand ebenfalls nicht zur

Ganze durch eine Anpassung des Liegenschaftszinssatzes berlicksichtigt werden.

Somit weist diese Methode einen Schwachpunkt auf bzw. sollte nur angewendet
werden, wenn samtliche Mietertrdge einer Liegenschaft unter den gleichen
Umstéanden einer jahrlichen zur Ganze durchgefihrten Wertsicherung unterliegen.
Zusatzlich kdnnen etwaige Wertanpassungen mit Schwellenwerten und teilweise
durchzufiihrenden Wertsicherung ebenfalls nicht zur Génze korrekt bertcksichtigt

werden.
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3.2.2.2 Berticksichtigung durch Abschlage

Bei gewerblich genutzten Liegenschaften wie Fachmarkt- und Einkaufszentren ist es
Ublich, Wertanpassungen zu vereinbaren und es muss grundsétzlich keine
Anpassung bzw. gesonderte Berlcksichtigung im Ertragswertverfahren erfolgen. Bei
diesen Objekttypen ist es aber auch gangige Praxis, Wertsicherungen erst nach dem
Erreichen von bestimmten Schwellenwerten zu vereinbaren bzw. die Mietertrage nur
teilweise an die Inflation anzupassen. Dies kann nicht bzw. nur sehr schwierig durch
eine Anpassung des Liegenschaftszinssatzes beriicksichtigt werden. Bei derartigen
Wertsicherungsvereinbarungen ist zu prifen, ob es moglich ist diese Uber einen
Abschlag vom Ertragswert zu berticksichtigen.

Da sich bei laufender bzw. jahrlicher Wertanpassung die Mietertréage aus Sicht eines
Eigentiimers bzw. eines Investors am Besten entwickeln und der Ertragswert in dieser
Situation am Héchsten ist, stellen laufend bzw. jahrlich wertgesicherte Mietertrage
den ,Best-Case” dar und somit kdnnen abweichende Wertsicherungsszenarien nur

durch einen Abschlag vom Ertragswert moglicherweise bericksichtigt werden.

Grundsatzlich lasst sich somit folgende Aussage hinsichtlich der Berlicksichtigung

von Wertanpassungen im Ertragswertverfahren treffen:

Wertsicherungsszenario Beriicksichtigung

- keine Wertsicherung
im Liegenschaftszinssatz
- jahrliche bzw. laufende Wertsicherung

- Schwellenwerte
durch % Abschlag vom Ertragswert
- teilweise Wertsicherung

Abbildung 14: Ubersicht Beriicksichtigung im Ertragswertverfahren

Man sieht, dass die Mdoglichkeit zur Bericksichtigung von Wertanpassungen im
Liegenschaftszinssatz sehr begrenzt ist bzw. diese Vorgehensweise u.a. auch
impliziert, dass s&dmtliche Mietertrage einer Liegenschaft eine jahrliche Wertsicherung
aufweisen. Hingegen konnen durch einen prozentuellen Abschlag vom Ertragswert
maoglicherweise auch andere Wertsicherungsszenarien im Ertragswertverfahren

Berilicksichtigung finden.
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4. Anpassungen im Ertragswertverfahren — Berechnung

In diesem Kapitel wird mit Hilfe eines Berechnungsmodells tberpriift ob es mdglich
ist unterschiedliche Wertsicherungsszenarien durch prozentuelle Abschldge vom
Ertragswert unter der Annahme verschiedener Restnutzungsdauern einer
Liegenschaft sowie unter Verwendung verschiedener Liegenschaftszinssatze zu
berlicksichtigen. Zuséatzlich kommt es zu einer Erlauterung, bei welchen
Wertanpassungstypen ein Abschlag vom Ertragswert zu erfolgen hat und es werden
Empfehlungen abgegeben, wie eine Anwendung des erarbeiteten Modells im
Ertragswertverfahren erfolgen kann.

4.1 Parameter und Szenarien

Grundsatzlich ware es durch das erstellte Berechnungsmodell méglich, jede
erdenkbare Konstellation von verschiedensten Wertsicherungssituationen zu
vergleichen. Um jedoch eine praxis- und realitatsgetreue Empfehlung abgeben zu
kénnen, werden zur Berechnung der Abschlage folgende Annahmen unterstellt bzw.
folgende Parameter festgelegt:

Im Rahmen der angestellten Berechnungen geht man grundsatzlich von der
Annahme aus, dass der abgeleitete Liegenschaftszinssatz eine Komponente enthal,
die eine jahrliche bzw. laufende Wertanpassung an die Inflation beinhaltet.

Im gegenstandlichen Berechnungsmodell ist bzw. in der Praxis hat der
Sachverstandige weiters auch eine zukinftig zu erwartende jahrliche Inflationsrate
festzulegen. Um auch hier eine realitdtskonforme Annahme zu treffen, wird zur
Herleitung der Mittelwert der durchschnittlichen jéahrlichen Inflationsrate der letzten 5
Jahre herangezogen (siehe Abb. 15). Es wird nun im Rahmen der Berechnung der
Abschlagswerte die Annahme getroffen, dass die zu erwartende zukunftige jahrliche
Inflationsrate 1,5 % betragt. In Kapitel 5 werden zusétzlich noch Empfehlungen
abgegeben, wie die Abschlagswerte bei abweichenden Inflationsraten anzupassen
sind. Im Anhang dieser Arbeit werden samtliche Abschlagswerte bei einer
angenommenen jahrlichen Inflationsrate von 1,0 %, 1,5 % und 2,0 % in mehreren

Ubersichten beigelegt.
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Entwicklung der durchschnittlichen jahrlichen
Inflationsraten
3,0%
2,5%
2,0%
@ 1,6%
1,5% — — R
1,0%
0,0%
2012 2013 2014 2015 2016

Abbildung 15: Mittelwert durchschnittlicher jahrlicher Inflationsraten 2012 - 2016

Weiters wird eine Empfehlung abgegeben, wie die errechneten Abschlage
anzupassen sind, sollte es zu unterschiedlichen Szenarien der Wertanpassung bei

den Mietertragen innerhalb einer Liegenschaft kommen.

Das Berechnungsmodell wird unter anderem auch verschiedene Ansatze hinsichtlich
der HOhe des Liegenschaftszinssatzes und der Restnutzungsdauer bertcksichtigen.
Die Bandbreite der angesetzten Liegenschaftszinssatze  wird  von
1 % bis 7 % festgelegt. Weiters unterliegt dem Berechnungsmodell die Annahme,
dass die gegenstandliche Wertsicherung bis zum Ende der Restnutzungsdauer einer
Liegenschaft Geltung hat. Ein etwaiges Ende oder eine Anderung etwaiger
Wertsicherungsvereinbarungen wahrend der Restnutzungsdauer werden nicht
bericksichtigt. Es wird jedoch in Kapitel 5 eine Empfehlung abgegeben, wie und ob
die berechneten Abschlagswerte anzupassen sind, sollte der Sachverstandige davon
ausgehen, dass die Wertsicherung lediglich bis zur Haélfte der angenommenen
Restnutzungsdauer andauert. Die unterschiedlichen Abschlage werden im

Berechnungsmodell von 10 Jahren bis 80 Jahren Restnutzungsdauer erarbeitetet.
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Im Berechnungsmodell werden unter anderem auch Abschlage verschiedener
Szenarien von Wertsicherungsvereinbarungen mit unterschiedlich  hohen
Schwellenwerten untersucht und dargestellt. Die HOhe der Schwellenwerte wird mit 3
%, 5 %, 7 % und 10 % festgelegt.

Weiters kommt es noch zur Bertcksichtigung von teilweise durchgefuhrten
Wertsicherungen in Hohe von 70 % bis 95 % sowie zur Ganze und somit zu 100 %
durchzufiihrende Wertanpassungen.

Folgende Auflistung soll die soeben beschriebenen Annahmen und Parameter
nochmals Ubersichtlich festhalten.

Annahmen:
o Liegenschaftszinssatz enthdlt Komponente einer jahrlichen Indexanpassung
e zukulnftig zu erwartende Inflationsrate: 1,5 % jahrlich
¢ samtliche Mietertrage der zu bewertenden Liegenschaft unterliegen der
entsprechenden Wertsicherung

e Restnutzungsdauer = Dauer der Wertsicherung

Szenarien
e Liegenschaftszinssatz: 1 %, 2 %, 3 %, 4 %, 5 %, 6 % und 7 %
e Restnutzungsdauer der Liegenschaft:10, 20, 30, 40, 50, 60, 70 und 80 Jahre
e Schwellenwerte zur Wertanpassung: 3 %, 5 %, 7 % und 10 %
o teilweise Wertanpassung in Hohe von 75 %, 80 %, 85 %, 90 %, 95 % und 100
%

4.2 Berechnungsmodell bzw. -methodik

Die Berechnung der Abschlage erfolgt grundsétzlich anhand des Vergleiches zweier
Barwerte, denen jeweils ein unterschiedlicher Wertsicherungstyp zu Grunde liegt. Der
erste  Zahlungsstrom unterliegt jeweils einer jahrlichen bzw. laufenden
Wertanpassung und im zweiten Zahlungsstrom werden nacheinander

unterschiedlichste Wertsicherungsszenarien impliziert.

In der nachfolgenden Abbildung ist eine exemplarische Berechnung zu finden, deren

Bestandteile bzw. Vorgehensweise in der Folge naher erklart bzw. erlautert werden.

34



usyayuppEo u LT

usyayuepEo u ESB'T

unayuepEo u 6L6'T

%019

£S8'T Hamieg
£ST | EST | EST | OST | OST | 9¥T | 9¥T | €T | €T | 6ET | GET | 9ET | 9ET | €ET | €ET | OET | OET | £2T | £TT | #2T alenauy
TBT | 94T | 94T | T£'T | T£'T [ 99'T | 99'T | T9'T | T9'T | S5°T | 95T | 28T | TET | L¥'T | £0'T | €T | EF'T [ 6E'T | GE'T | SE'T ®apu| Jelyey
or 6E g€ LE 9E SE vE €€ ZE 13 0E 62 82 fi 9z sz +Z £Z 4 1z UBUYE[ U} WNEDAZ
¥ZT | Z2T | ZIT | GTT | &TT | 9TT | 9TT | TT | &TT | TT | TIT | 60T | 60T | £0T | £OT | +OT | #OT | 20T | ZOT | OOT aBeryauy
SE'T J TET | TET | £2'T | £2'T | €2'T | €2'T | 02'T | 02T | STT | 9TT | €IT | €IT | 60'T | 60'T | 90T | 9O'T ) E0'T | €0'T | 00T ¥apu| Joyey
0z 61 81 L1 91 ST vT €1 4 T 1] [3 8 L 9 H v £ z T UBJYET Ul WNenaz
HaMUu3||amyds - Lamsiyayiapn
6L6'T Hamieg
TBT | GLT | 94T | ELT | TLT | ®9T | 99T | €97 | T9T | 6ST | 95T | #ST | ZST | 6FT | £LPT | SKT | E¢T | T¥T | GET | LET adesuauay
TBT | 64T | 94T | €T | T£T [ 89'T | 99'T | €9'T | T9T | €8T | 95T | #5'T | 25T | 6¢'T | £0'T | S¢'T | €T | T#'T | 6E'T | LET ®apu| Je1yey
or 6E 8E i3 9E SE vE €€ 43 1€ 0E 62 82 fi 9z 1 ¥Z £Z T 1z UBUYE[ UJ WNEaZ
GET | EET | TET | 62T | £2T | 2T | €ZT | TZT | OTT | BTT | 9IT | #IT | EIT | TIT | 60T | BOT | 90T | SOT | €OT | ZOT afesuauy
SE'T | EET | TET | 62T | £2T'T | ST'T | ETT | TE'T | 02T | €T'T | 9T'T | #T'T | €ET'T | TI'T | 60'T | BO'T | 90'T | SO'T | €O'T | STOT xapul Jolqed
0z [ 81 L1 91 ST ¥T €1 4 4 1} [3 8 L 9 5 4 £ z T UBJYET U] Wnenaz
SunJayaisHap Yayel - Hamsiyaydan
4 Jo1ye)sBunsuz
m_.-ﬂ.__ﬂh_.:u 095’5 1B} 2oy
) %OS'T Buniaynsuamnm
Lf
Jzmua|Ems Feaseuay Hamsiyayian %00t nessupsyeyasuatiag BULET U] Q.q Janepsdunznulsay
uayasaduam puayne) fensauay Hamsiyayian %0L NZ ONZNNSSYdNYLHIAMN USAYUISPED Ul Qa_ﬂ ‘erd Besjiaulay
DVIHISaY %00'E LHIMNITIIMHIS wiuyel  [960s°T ALVHSNOILLYTdNI

Abbildung 16: Beispiel des Berechnungsmodell
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4.2.1. Eingangsparameter

In diesem Teil der Arbeit werden die einzelnen Positionen bzw. Bestandteile des
Berechnungsmodells, insbesondere die Herleitung des Diskontierungszinssatzes,

naher erlautert.

Inflationsrate

Wie schon erwéhnt, wird in den gegenstandlichen Berechnungen eine jahrliche
Inflationsrate von 1,5 % angenommen. Somit steigen die Mietertrage bei jahrlicher
bzw. laufender Wertsicherung im Ausmaf von jahrlich 1,5 %. Die Hohe der zu
erwartenden Inflationsrate spielt auch bei den vereinbarten Schwellenwerten eine
essentielle Rolle, da diese groRen Einfluss darauf hat, in welchen zeitlichen
Abstanden die Mietertrage ansteigen.

Reinertrag

Im Ertragswertverfahren sind vom Jahresrohertrag die Bewirtschaftungskosten noch
abzuziehen, bevor es zur Kapitalisierung des Jahresreinertrages kommt. Vereinfacht
erfolgt daher die Berechnung anhand eines festgelegten jahrlichen Reinertrages. Es

wird von einem fiktiven Reinertrag von 100 Geldeinheiten pro Jahr ausgegangen.

Restnutzungsdauer

Die Abschlage werden unter Berlicksichtigung unterschiedlicher festgelegter
Restnutzungsdauern des Objektes berechnet. Im jeweiligen zu vergleichenden
Zahlungsstrom wird jeweils die gleiche Lange der Restnutzungsdauer angesetzt.
Grundsatzlich kann angenommen werden, dass mit steigender Restnutzungsdauer

auch die Hohe der Abschlage steigt.

Schwellenwerte

Die Entwicklung der Mietertrage bei Wertanpassung mittels Schwellenwerten hangt
unter anderem auch von der Hohe der Schwellenwerte selbst ab. Die nachste
Ubersicht zeigt, wann und in welchen zeitlichen Abstanden es bei einer zu
erwartenden jahrlichen Inflationsrate von 1,5 % zu einer Anpassung der Mietertrage

beim jeweiligen Schwellenwert kommt.
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Abbildung 17: Anpassung der Mietertrage bei unterschiedlichen Schwellenwerten




Bei einer jahrlich zu erwartenden Inflationsrate von 1,5 % lassen sich somit folgende
zeitliche Abstande festlegen, in denen der jeweilige vereinbarte Schwellenwert

uberschritten wird.

Schwellenwert 3 % jedes 2. Jahr
Schwellenwert 5 % jedes 4. Jahr
Schwellenwert 7 % jedes 5. Jahr
Schwellenwert 10 % jedes 7. Jahr

Geht der Sachverstandige davon aus, dass die jahrliche Inflationsrate hoher liegt, so
wirde sich der zeitliche Abstand verringern. Liegt die Erwartung hinsichtlich der
jahrlichen Inflationsrate niedriger, so erhoht sich die Zeitspanne in der der
Schwellenwert erreicht wird und es zur Anpassung der Mietertrdge an die Inflation
kommt (siehe u.a. Kapitel 5.3.4)

Teilweise Wertanpassung

Bei nur teilweise durchgefiihrten Wertsicherungen hat der Anteil, zu welchem eine
Wertanpassung durchgefihrt wird, groBen Einfluss auf die Hohe des zu berechnenden
Barwertes. In gegenstandlichen Berechnungen ist der Barwert bei ganzlichen
Wertanpassungen (100 %) am hochsten bzw. bei nur zu 70 % durchgeflhrten
Wertsicherungen am niedrigsten. Die berechneten Abschlage sind umso hoéher, je
niedriger der Prozentsatz der durchzufiihrenden Wertsicherung ist. Folgendes
vereinfachtes Beispiel soll die Entwicklung der Mietertrage bzw. die Vorgehensweise in

den Berechnungsmodellen kurz erlautern.

Jahrliche Inflationsrate: 1,5 %
Jahrlicher Reinertrag: 100 GE
Schwellenwert: 3 %

Szenario A: Wertsicherung zu 70 % Szenario B: Wertsicherung zu 90 %

Entwicklung der jahrlichen Reinertrage in Szenario A und B:

A: 1.Jahr: 100,00 B: 1.Jahr: 100,00
2. Jahr: 102,10 2. Jahr: 102,72
3.Jahr: 102,10 3. Jahr: 102,72
4. Jahr: 104,30 4, Jahr: 105,52
5. Jahr: 104,30 5. Jahr: 105,52
6. Jahr: 106,54 6. Jahr: 108,41
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Liegenschafts- und Diskontierungszinssatz

Die Berechnungsmodelle tberprufen bzw. versuchen weiters zu erlautern, wie sich
etwaige Abschlagswerte bei Anwendung unterschiedlicher Liegenschaftszinssatze
entwickeln. Wie schon mehrfach erwahnt, wird angenommen, dass der aus dem
Immobilienmarkt abgeleitete Liegenschaftszinssatz eine Komponente enthalt, die
eine jahrliche bzw. laufende Wertanpassung bereits bericksichtigt. Um nun die
jeweiligen Barwerte berechnen zu konnen, welche einen von einer jahrlichen
Wertanpassung abweichenden  Wertsicherungstyp  darstellt, muss  der
Liegenschaftszinssatz um jene Komponente bereinigt werden, die eine jahrliche
Wertanpassung impliziert. In der Folge wird nun anhand eines Beispiels die korrekte

Herleitung bzw. Bereinigung des Liegenschaftszinssatzes erlautert.

Liegenschaftszinssatz: 5 % - jahrliche Wertanpassung bereits berlcksichtigt
jahrliche Inflationsrate: 1,5 %

Reinertrag: 100 GE

Restnutzungsdauer: 20 Jahre

Wertsicherungsklausel: jahrliche Wertanpassung

Wird der Barwert mit Hilfe des Vervielfaltigers (sieche Kapitel 2.6.1) berechnet, so
erhalt man einen Ertragswert in Hohe von 1.246 GE. Diese Berechnung impliziert

jedoch, dass der Reinertrag jahrlich um 1,5 % steigt.

Es ware auch moglich, den Barwert nicht mit Hilfe des Vervielfaltigers, sondern, wie
im gegenstandlichen Berechnungsmodell zur Berechnung des jeweiligen Barwertes
auch angewendet, durch Diskontierung der einzelnen indexierten Reinertrage zu
berechnen. Die untenstehende Tabelle zeigt zundchst den Zahlungsstrom, in dem
die jahrlichen Reinertrdge aufgrund der angenommenen Inflationsrate in Hohe von

1,5 % jahrlich ansteigen.

Zeitraum in Jahren 1 2 3 4 5 6 T 8 9 10
Faktor Index 102 | 103 | 1,05 | 106 | 1,08 [ 1,09 | 1,11 | 1,13 | 1,14 | 1,16
Reinertrage 102 103 105 106 108 108 111 113 114 116
Zeitraum in Jahren 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Faktor Index 1,18 | 1,20 | 1,21 | 1,23 | 125 | 1,27 | 1,29 | 131 | 1,33 | 1,35
Reinertrage 118 120 121 123 125 127 128 131 133 135

Abbildung 18: Beispiel: Ableitung des Diskontierungszinssatz; Entwicklung der
Jahresreinertrage
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Da in den dargestellten Reinertragen die jahrliche Indexsteigerung bericksichtigt
wurde, darf zur Diskontierung nicht der abgeleitete Liegenschaftszinssatz, sondern
ein um die jahrliche Inflationsrate bereinigter Diskontierungszinssatz herangezogen
werden. Es wirde sonst zu einer Doppelberiicksichtigung in den Reinertrdgen und im

Liegenschaftszinssatz kommen.

Der Diskontierungszinssatz leitet sich vom Liegenschaftszinssatz bzw. der jahrlichen

Inflationsrate wie folgt ab:®°

p= Liegenschaftszinssatz

i= janrliche Inflationsrate

(1+p)x(1+i)-1=Diskontierungszinssatz

Abbildung 19: Formel zur Ableitung des Diskontierungszinssatzes

In unserem Beispiel ergibt sich nun ein Diskontierungszinssatz von 6,575 %. Werden
nun in Folge die einzelnen jahrlichen Reinertrédge mit Hilfe des bereinigten Zinssatzes
diskontiert, so erhalt man ebenfalls einen Ertragswert bzw. Barwert in Hohe von 1.246
GE. Die Ableitung des Diskontierungszinssatzes bzw. die Bereinigung des
Liegenschaftszinssatzes ist somit korrekt und wird in den gegenstandlichen

Berechnungen angewendet.

Diese Vorgehensweise hat den Vorteil, dass etwaige Veranderungen der Reinertrage
wahrend der Restnutzungsdauer, wie etwa sprunghafte Anstiege aufgrund von
Wertanpassungen nach Erreichen von bestimmten Schwellenwerten, beriicksichtigt

werden kénnen.

60 \vgl. Sommer / Kroll (2017): S. 255
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4.2.2 Vorgehensweise

Wie schon erwahnt, erfolgt die Berechnung der Abschlage anhand der Kapitalisierung
zweier Zahlungsstrome und in Folge zweier Barwerte, die jeweils ein

unterschiedliches Wertsicherungsszenario implizieren.

Beide Barwerte unterliegen der gleichen Annahme hinsichtlich der zu erwartenden
jahrlichen Inflationsrate, des Liegenschaftszinssatzes (bzw. des
Diskontierungszinssatzes), der Restnutzungsdauer sowie der Hohe der jahrlichen
Reinertrdge. Der Unterschied zwischen den beiden Barwerten liegt in dem jeweils zu
unterstellenden Wertsicherungstyp.

Da Sachverstandige in der Praxis grundsatzlich davon ausgehen, dass der aus dem
Immobilienmarkt abgeleitete Liegenschaftszinssatz bereits eine laufende bzw.
jahrliche Wertsicherung berlcksichtigt, wird im ersten Schritt ein Zahlungsstrom
erstellt, der eine jahrliche bzw. laufende Wertanpassung impliziert. Wie in Abb. 16 zu
sehen, steigen die Mietertradge im ersten Zahlungsstrom jahrlich um die erwartete
Inflationsrate in der Hohe von 1,5 % an. Danach werden die jahrlichen Reinertrage
unter Zuhilfenahme des abgeleiteten Diskontierungszinssatzes diskontiert. Der

errechnete Barwert dient als Basis zur Berechnung des prozentuellen Abschlages.

Im zweiten Zahlungsstrom werden in der Folge nacheinander samtliche
Wertsicherungsszenarien unterstellt, die in Kapitel 4.2 eingegrenzt wurden. Die
Entwicklung der jahrlichen Reinertrage héngt somit vom vereinbarten
Wertsicherungstyp einer Liegenschaft ab. Um den Barwert zu ermitteln, werden die
jahrlichen Reinertrage des Zahlungsstroms mit Hilfe des bereinigten

Diskontierungszinssatzes diskontiert.

Schlussendlich kommt es zum Vergleich der beiden Barwerte. Wie schon erwéhnt,
dient der zuerst berechnete Barwert, der eine jahrliche bzw. laufende Wertanpassung
bertcksichtigt, als Basis zur Berechnung des prozentuellen Abschlags. Die Differenz
der beiden Barwerte, dividiert durch den ersten Barwert, ergibt somit den

prozentuellen Abschlag.
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5. Abschlage und deren Anwendung im
Ertragswertverfahren

In diesem Kapitel werden die berechneten Abschlagswerte und deren Entwicklung
hinsichtlich  unterschiedlicher = Restnutzungsdauer und  unterschiedlicher
Liegenschaftszinssatze  dargestellt. Im  nachsten  Schritt werden jene
Wertsicherungsszenarien erlautert, bei denen der Abschlagswert den Ertragswert
soweit beeinflusst, dass eine Anpassung im Ertragswertverfahren zu erfolgen hat.
Danach werden Empfehlungen abgegeben, wie eine Anwendung in der Praxis im
Ertragswertverfahren erfolgen kénnte.

5.1 Abschlagswerte und Entwicklungstendenzen

Zunachst gilt es, eine tolerierbare Grenze festzulegen, bei der das in einer
Liegenschaft vorherrschende Wertsicherungsszenario den Ertragswert soweit
beeinflusst, dass eine Richtigstellung des Ertragswertes bzw. eine Anpassung im
Ertragswertverfahren zu erfolgen hat. Nach Rucksprache mit fachkundigen Kollegen
bzw. Sachverstandigen in der Immobilienbranche wird die toleranziiberschreitende
Grenze mit 5 % festgelegt. Somit werden samtliche Wertsicherungsszenarien
erlautert, die den Ertragswert einer Liegenschaft um mehr als 5 % beeinflussen und

daraufhin im Ertragswertverfahren zu bertcksichtigen sind.

Bevor es nun zur Erlauterung der Abschlagswerte kommt, sollen einige
grundsatzliche Entwicklungstendenzen aufgezeigt werden, die aufgrund der

durchgefiihrten Berechnungen beobachtet bzw. festgestellt werden konnten:

- Je hoher der Schwellenwert der Wertanpassung, desto hdher der Abschlagswert

- Je niedriger der Anteil der teilweisen Wertsicherung in Prozent, desto hdher der
Abschlagswert

- Je hoher der Liegenschaftszinssatz, desto niedriger der Abschlagswert

- Bei ganzlicher Wertsicherung: Restnutzungsdauer spielt keine Rolle

- Bei teilweiser Wertsicherung: Je langer die Restnutzungsdauer, desto hdher der
Abschlag

Wie schon in Kapitel 3.3.1.2 erwéhnt, ist es vor allem im Bereich von Fachmarkt- und

Einkaufszentren in der Praxis Ublich, Wertsicherungen mit Schwellenwerten
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auszustatten bzw. teilweise Wertanpassungen durchzufiihren. Daher wird speziell auf
jene Szenarien ndher eingegangen bzw. jene Konstellationen werden eingegrenzt,
die hinsichtlich des Liegenschaftszinssatzes und der angenommenen
Restnutzungsdauer von Sachverstandigen in der Praxis fur Einkaufs- und

Fachmarktzentren angesetzt werden.

Die durchschnittlich anzusetzenden bzw. aus dem Immobilienmarkt abgeleiteten
Liegenschaftszinssatze fur Fachmarkt- und Einkaufszentren liegen Ublicherweise
Uber 4 %. Gemall der Empfehlung der allgemein beeideten und gerichtlich
zertifizierten Sachverstandigen Osterreichs, Landesverband Steiermark und Karnten,
liegt die durchschnittiche Gesamtnutzungsdauer von Fachmarkt- und
Einkaufszentren bei rund 40 Jahren und niedriger. Daher wird in der Folge auf die
Entwicklung der Abschlagswerte, die einem Liegenschaftszinssatz von 4 %, 5 % und
6 % sowie einer Restnutzungsdauer von maximal 40 Jahren unterliegen, naher

eingegangen.

5.2 Erlauterung der Abschlagswerte

In diesem Kapitel werden jene Wertsicherungsszenarien erlautert, die bei einem
angenommenen Liegenschaftszinssatz von 4 %, 5 % und 6 % Abschlagswerte
aufweisen die die Toleranzgrenze von 5 % Uberschreiten und somit im

Ertragswertverfahren zu bertcksichtigen sind.

Zunéachst folgen Ubersichten der berechneten Abschlagswerte, die auch im Anhang
dieser Arbeit zu finden sind. Die blau-markierten Werte zeigen jene Abschlage die
Uber 5 % bzw. die orange-markierten Kastchen jene Werte die tiber 10 % liegen und

somit im Ertragswertverfahren Beriicksichtigung finden sollten.
Weiters kommt es noch zu einer schriftichen Erklarung der gewonnenen

Erkenntnisse sowie zur Erlauterung jener Wertsicherungsszenarien die im

Ertragswertverfahren zu beriicksichtigen sind.
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Restnutzungsdauer

LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 4%,
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 0,75%| 0,75%| 0,75%| 0,75%| 0.75%| 0.75%| 075%| 0,75%
Schwellenwert 3,00% 85% 1,08%| 1,34%| 1,54%| 1,69%| 1.81%| 1.90%| 1.96%| 2.01%
3,00% 80% 1,41%| 1,93%| 2,33%| 2,63%| 287%| 304%| 3.76%| 3.26%
3,00% 85% 1,74%| 2,52%| 3,12%| 3,58%| 3.92%| 4.18%| 437%| 4.51%
3,00% 80% 2,07%| 3,10%| 3,90%| 4,52%| 4.98%| 5.32%| 558%| 576%
3,00% 75% 2,40%| 3,69%| 4,69%| 546%| 6.03%| 646%| 678%| 7.01%
3,00% 70% 2,73%| 4,28%| 548%| 6,40%| 7.09%| 7.61%| 7.99%| 8.26%
Schwellenwert 5,00% 100% 2,21%| 2,21%| 2,21%| 2,21%| 2.21%| 221%| 221%| 221%
Schwellenwert 5,00% 85% 2,46%| 2,72%| 2,92%| 3,08%| 319%| 3.28%| 3.34%| 3.39%
5,00% 80% 2,72%| 3,24%| 3,64%| 3,94%| 417%| 4.35%| 447%| 4.57%
5,00% 85% 2,98%| 3,75%| 4,35%| 4,81%| 516%| 542%| 561%| 575%
5,00% 80% 3,23%| 4.27%| 507%| 568%| 6.14%| 649%| 674%| 692%
5,00% 75% 3,49%| 4,78%| 578%| 6,55%| 7.12%| 7.55%| 7.87%| 8.710%
5,00% 70% 3,74%| 5,30%| 6,50%| 742%| 671%| 862%| 900%| 9.28%
Schwellenwert 7,00% 100% | 2,91%| 2,91%| 2,91%| 2,91%| 291%| 291%| 291%| 291%
Schwellenwert 7,00% 85% 3,13%| 3,39%| 3,59%| 3.74%| 3.86%| 3.95%| 401%| 4.05%
7,00% 80% 3,35%| 3.87%| 4,27%| 4,58%| 4.81%| 4.98%| O511%| 620%
7,00% 85% 3,57%| 4,35%| 4,95%| 541%| &76%| 601%| 620%| 6.34%
7,00% 80% 3,80%| 4,83%| 563%| 6,24%| 670%| 705%| 7.30%| 7.49%
7,00% 75% 4,02%| 531%| 6,31%| 7,07%| 7.65%| 8.08%| 840%| 863%
7,00% 70% 424%| 579%| 6,99%| 7,91%| 860%| 9.712%| 950%| 9.77%
Schwellenwert 10,00% 100% | 3,91%| 4.40%| 4,19%| 4,26%| 4.25%| 4.25%| 4,27%| 4.26%
Schwellenwert 10,00% 85% 4,08%| 4,81%| 4,81%| 503%| 5173%| 522%| 530%| 534%
10,00% 90% 425%| 521%| 542%| 579%| 6.01%| 619%| 633%| 641%
10,00% 85% 442%| 562%| 6,04%| 6,56%| 6.89%| 7.16%| 7I6%| 7.49%
10,00% 80% 459%| 6,02%| 6,65%| 7.32%| 7.77%| 8.12%| 839%| &.56%
10,00% 75% 477%| 6,43%| 7.27%| 8,09%| 8.65%| 9.09%| 942%| 9.64%
10,00% 70% 4,94%| 6,83%| 7,89%| B8,85%| 9.54%| 10,06%| 1045%| 10,72%

Abbildung 20: Abschlagswerte bei einem Liegenschaftszinssatz von 4 %
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Restnutzungsdauer

LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 5%

10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% | 0,76%| 0,76%| 0,76%| 0,76%| 0.76%| 076%| 076%| 076%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,08%| 1,32%| 1,50%| 1,63%| 17.73%| 1.79%| 1.83%| 1.86%
3,00% 80% 1,40%| 1,89%| 225%| 2,51%| 270%| 282%| 291%| 297%
3,00% 85% 1,73%| 2,46%| 3,00%| 3,39%| 3.66%| 3.86%| 3.99%| 407%
3,00% 80% 2,05%| 3,03%| 3,75%| 4,27%| 463%| 489%| B506%| 578%
3,00% 75% 2,37%| 3,59%| 4,49%| 5,14%| 560%| 592%| 6.14%| 6.28%
3,00% 70% 2,70%| 4,16%| 5.24%| 6,02%| 657%| 695%| 7.21%| 7.39%
Schwellenwert 5,00% 100% | 2,21%| 2,21%| 2,21%| 2,21%| =221%| 221%| 221%| 221%
Schwellenwert 5,00% 95% 2,46%| 2,71%| 2,89%| 3,02%| 3.71%| 3.97%| 3.21%| 324%
5,00% 80% 2,71%| 3,20%| 3,56%| 3,82%| 4.00%| 4.73%| 4.22%| 428%
5,00% 85% 2,96%| 3,70%| 4,24%| 4,63%| 490%| 509%| 6522%| 531%
5,00% 80% 3.21%| 4,19%| 4,91%| 543%| 580%| 605%| 623%| 634%
5,00% 75% 3.46%| 4,69%| 559%| 6,23%| 669%| 701%| 7.23%| 7.37%
5,00% 70% 3.71%| 5,18%| 6,26%| 7.04%| 7.59%| 7.97%| &23%| 841%
Schwellenwert 7,00% 100% | 2,91%| 2,91%| 2,91%| 2,91%| =291%| 291%| 291%| 291%
Schwellenwert 7,00% 95% 3,13%| 3,37%| 3,55%| 3,68%| 3.77%| 3.84%| 3.68%| 391%
7,00% 90% 3.34%| 3,83%| 4,19%| 4.45%| 463%| 476%| 485%| 491%
7,00% 85% 3,56%| 4,29%| 4,83%| 522%| 549%| 569%| 562%| 590%
7,00% 80% 377%| 4,75%| 547%| 599%| 6.36%| 661%| 678%| 690%
7,00% 75% 3,99%| 521%| 6,11%| 6,76%| 7.22%| 7.54%| 7.75%| 7.90%
7,00% 70% 421%| 567%| 6,75%| 7,53%| &808%| 846%| B&72%| B890%
Schwellenwert 10,00% 100% | 3,91%| 4,37%| 4,19%| 4,25%| 4.24%| 4,24%| 425%| 4,25%
Schwellenwert 10,00% 95% 4,07%| 4,76%| 4,76%| 4,95%| 503%| 510%| 515%| 518%
10,00% 90% 4,24%| 5,15%| 5,34%| 5,65%| 583%| 596%| 6.05%| 611%
10,00% 85% 441%)| 553%| 592%| 6,36%| 662%| 682%| 696%| 7.04%
10,00% 80% 457%| 5,92%| 6,49%| 7,06%| 7.42%| 7.68%| 7.86%| 7.97%
10,00% 75% 474%| 6,31%| 7.07%| 7.76%| 821%| 854%| s876%| 890%
10,00% 70% 490%| 6,69%| 7,64%| B8,47%| 9.01%| 9.39%| 9.66%| 9.83%

Abbildung 21: Abschlagswerte bei einem Liegenschaftszinssatz von 5 %

45



LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 6% Restnutzungsdauer
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 0,76%| 0,76%| 0,76%| 0,76%| 076%| 0,76%| 076%| 0,76%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,08%| 1,31%| 1.47%| 1,58%| 1.65%| 1.70%| 1.73%| 1.74%
3,00% 90% 1,40%| 1,86%| 2,18%| 240%| 254%| 263%| 269%| 273%
3,00% 85% 1,71%| 241%| 2,89%| 3,22%| 343%| 3.57%| 3.66%| 3.71%
3,00% 80% 2,03%| 295%| 3,60%| 4,03%| 432%| 451%| 462%| 469%
3,00% 75% 2,35%| 3,50%| 4,31%| 4,85%| 5.21%| 544%| 559%| 568%
3,00% 70% 2,67%| 4,05%| 502%| 567%| 610%| 638%| 655%| 6.66%
Schwellenwert 5,00% 100% | 2.21%| 2,21%| 2,21%| 2,21%)| 221%| 2,21%| 2,21%| 221%
Schwellenwert 5,00% 95% 2,46%| 2,69%| 2,85%| 296%| 3.03%| 3.08%| 3.11%| 3.12%
5,00% 90% 270%| 3,17%| 3,49%| 3,71%| 3.85%| 3.94%| 4.00%| 4.04%
5,00% 85% 2,95%| 3,64%| 4,12%| 4.45%| 467%| 481%| 4.89%| 4.95%
5,00% 80% 3,19%| 4,12%| 4,76%| 5,20%| 548%| 567%| 578%| 586%
5,00% 75% 3.44%| 459%| 540%| 594%| 630%| 653%| 668%| 677%
5,00% 70% 368%| 5,07%| 6,03%| 6,69%| 712%| 74o%| 7.57%| 7.68%
Schwellenwert 7,00% 100% | 2,91%| 2,91%| 2,91%| 2,91%| 291%| 291%| 291%| 291%
Schwellenwert 7,00% 95% 3.12%| 3,35%| 3,51%| 3,62%| 3.69%| 374%| 377%| 3.78%
7,00% 90% 3,33%| 3,79%| 4,11%| 4,33%| 447%| 457%| 462%| 4.66%
7,00% 85% 3,54%| 4,23%| 4,71%| 5,04%| 526%| 540%| 548%| 554%
7,00% 80% 3,75%| 4,67%| 532%| 5,75%| 6.04%| 622%| 634%| 641%
7,00% 75% 3,96%| 511%| 592%| 6,46%| 682%| 7.05%| 7.20%| 7.29%
7,00% 70% 417%| 5,55%| 6,52%| T7,17%| 7.61%| 7.88%| 8.06%| 816%
Schwellenwert 10,00% 100% | 3,90%| 4,34%| 4,18%| 4,23%| 4.22%| 423%| 4,23%| 4,23%
Schwellenwert 10,00% 95% 407%| 4,71%| 4,72%| 4,88%| 494%| 499%| 503%| 504%
10,00% 90% 4,23%| 5,08%| 5.26%| 552%| 6566%| 675%| 582%| 5.85%
10,00% 85% 439%| 545%| 580%| 6,17%| 638%| 652%| 661%| 666%
10,00% 80% 4,55%| 5,82%| 6,33%| 6,81%| 7.09%| 7.28%| 7.40%| 7.47%
10,00% 75% 471%| 6,19%| 6,87%| 746%| 7.87%| 8.04%| 8719%| B8.28%
10,00% 70% 4,87%| 6,56%| 7.41%| 810%| 853%| 681%| 898%| 9.09%

Abbildung 22: Abschlagswerte bei einem Liegenschaftszinssatz von 6 %
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Bei einem vereinbarten Schwellenwert von 3 % liegen die Abschlagswerte bei
teilweiser Wertanpassung von bis zu 80 % und hoher unter der Toleranzgrenze und
sind somit im Ertragswertverfahren nicht zu bericksichtigen. Erst wenn die
Wertanpassung zu 75 % oder weniger durchgefuhrt wird und die gegenstandliche
Liegenschaft eine Restnutzungsdauer von mehr als 40 Jahren aufweist,
Uberschreiten die Abschlage die tolerierbare Grenze wund sollten im
Ertragswertverfahren Berlcksichtigung finden. Sollten die Mietertrége zu lediglich 70
% wertgesichert sein, so ist auch eine Restnutzungsdauer von 30 Jahren in Hinblick

auf eine moégliche Anpassung durch einen Abschlag vom Ertragswert zu beachten.

Bei einem Schwellenwert von 5 % sind etwaige Anpassungen im
Ertragswertverfahren durch Abschléage erst ab einer teilweisen Wertsicherung von 80
% oder weniger zu beachten. Liegt die teilweise Wertsicherung bei 75 % oder 80 %,
so wird die tolerierbare Grenze der Abschlagswerte erst ab einer Restnutzungsdauer
von 30 Jahren oder hoher lberschritten. Hingegen sind teilweise wertgesicherte
Mietertrage von 70 % schon ab einer Restnutzungsdauer von 20 Jahren und héher
zu bertcksichtigen.

Werden Schwellenwerte von 7 % vereinbart, so sind Wertanpassungen, die zu 85 %
und niedriger durchgefiihrt werden, in Hinblick auf einen méglichen Abschlag vom
Ertragswert zu beachten. Bei zu 85 % wertgesicherten Mietertragen wird die
tolerierbare Grenze erst bei einer Restnutzungsdauer von 40 Jahren, bei zu 80 %
durchgefuhrten Wertanpassungen bei einer Restnutzungsdauer von 30 Jahren sowie
bei 75 % und 70 % wertgesicherten Mietertrdgen schon bei einer Restnutzungsdauer

von 20 Jahren Uberschritten.

Werden Schwellenwerte von 10 % vereinbart, so wird die Toleranzgrenze schon bei
teilweisen Wertsicherungen von 95 % und einer Restnutzungsdauer von 40 Jahren
Uberschritten.  Liegen die Prozentsdtze bei teilweise  durchgefiihrten
Wertanpassungen unter 95 % so sind Restnutzungsdauern ab 30 Jahren zu
beachten. Zu erwahnen ist zudem, dass bei einem vereinbarten Schwellenwert von
10 % die Abschlagswerte in jedem Szenario knapp unter der Toleranzgrenze von
5 % liegen. Daher empfiehlt es sich, bei einem derartig hohen Schwellenwert
etwaigen Anpassungen des Ertragswertes besondere Beachtung zu schenken.

Somit lasst sich grundsatzlich festhalten, dass bei vereinbarten Schwellenwerten von

3 % bis 7 % ganzlich durchgefuhrte bzw. teilweise Wertanpassungen bis 90 % und
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hoher auRer Acht zu lassen sind. Werden die Mietertrdge lediglich zu 85 % und
weniger einer Wertanpassung unterzogen, so sollte der Sachverstandige zumindest

Uberlegungen anstellen, ob eine Anpassung im Ertragswertverfahren zu erfolgen hat.

Bei einem vereinbarten Schwellenwert von 10 % sollte grundséatzlich jedem
Wertsicherungsszenario Beachtung, hinsichtlich einer méglichen Anpassung durch
einen Abschlag vom Ertragswert, geschenkt werden, da sich samtliche berechneten

Abschlagswerte nahe an der Toleranzgrenze von 5 % befinden.

Die berechneten Abschlagswerte kdnnen somit Aufschluss dartiber geben, in welcher
Hohe der Ertragswert unter der Beriicksichtigung des gewahlten
Liegenschaftszinssatzes und der Restnutzungsdauer einer Liegenschaft anzupassen

ist.
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5.3 Empfehlungen

Es ist unter anderem das Ziel dieser Arbeit, Empfehlungen abzugeben, bei welchen

Wertsicherungsszenarien eine Anpassung zu erfolgen hat

Bertcksichtigung im Ertragswertverfahren aussehen konnte.

5.3.1 Wertsicherungsszenarien

Aufgrund

der

durchgefuhrten

Berechnungen

wird

empfohlen,

bzw. wie eine

folgende

Wertsicherungstypen, unter Miteinbeziehung der Restnutzungsdauer des Objektes,

im Ertragswertverfahren durch einen prozentuellen Abschlag vom Ertragswert zu

bertcksichtigen.

Jahrliche Inflationsrate: 1,5 %

Liegenschaftszinssatz: 4 % -6 %

Annahme: Samtliche Mietertridge einer Liegenschaft unterliegen der gegenstiandlichen Wertsicherung

Schwellenwert

Wertsicherung zu

Restnutzungsdauer

MaRnahme

Héhe Abschlagswert

bis zu einer Restnutzungsdauer von
maximal 40 Jahren

80 % und hoher

keine Anpassung erforderlich

3% 75 % und niedriger |0 Jahre - 20 Jahre keine Anpassung erforderlich
75 % und niedriger |20 Jahre und héher |Anpassung erforderlich 5 % bis 6,4 %

85 % und hoher - keine Anpassung erforderlich

5% 80 % und niedriger |0 Jahre - 10 Jahre keine Anpassung erforderlich
80 % und niedriger |10 Jahre und héher [Anpassung erforderlich 5 % bis 7,4 %

90 % und h&her - keine Anpassung erforderlich

7% 85 % und niedriger |0 Jahre - 10 Jahre keine Anpassung erforderlich
85 % und niedriger |10 Jahre und héher [Anpassung erforderlich 5 % bis 7,9 %
10% 100 % und niedriger Anpassung erforderlich 5 % bis 8,9 %

Abbildung 23: Empfehlung fur unterschiedliche Wertsicherungsszenarien
jahrliche Inflation 1,5%

An dieser Stelle sei nochmal darauf hingewiesen, dass die Empfehlungen der

Annahme unterliegen, dass der Liegenschaftszinssatz eine Komponente enthélt, die

eine jahrliche Indexierung impliziert.

49




Wie verdndern sich nun die berechneten Abschlagswerte, sollte der
Liegenschaftszinssatz bereits eine am Markt (bliche Wertanpassung
berlcksichtigen?

Berlcksichtigt der Liegenschaftszinssatz bereits eine Wertanpassung mit
Schwellenwerten bzw. teilweise Wertsicherungen, so sind die berechneten
Abschlagswerte geringer anzusetzen. Der korrekte Abschlagswert kénnte als
Differenz des Abschlagswertes der marktiblichen Wertanpassung, die bereits im
Liegenschaftszinssatz bertucksichtigt ist und des Abschlagswertes der vereinbarten
bzw. die in der zu bewertenden Liegenschaft vorherrschenden Wertsicherung

gewahlt werden.

Somit kénnen folgende Empfehlungen bei einer im Liegenschaftszinssatz bereits
bertcksichtigten Wertanpassung, beispielsweise mit einem Schwellenwert von 5 %
und einer teilweisen Wertsicherung von 90 %, abgegeben werden.

Jahrliche Inflationsrate: 1,5 %
Liegenschaftszinssatz: 4 %- 6 %
Annahmen:

-Im Liegenschaftszinssatz beriicksichtigt: Schwellenwert 5%; teilweise Wertsicherung 90 %

- Samtliche Mietertrage einer Liegenschaft unterliegen der gegenstandlichen Wertsicherung

Hbhe Abschlagswert

Schwellenwert| Wertsicherung zu | Restnutzungsdauer MafRnahme : )
bis zu einer Restnutzungsdauer von

maximal 40 Jahren

3% 100 % und niedriger

keine Anpassung erforderlich |-

500 100 % und niedriger keine Anpassung erforderlich |-

7% 100 % und niedriger

keine Anpassung erforderlich |-

75 % und hoher keine Anpassung erforderlich

10% 70 % und niedriger |0 Jahre - 30 Jahre |keine Anpassung erforderlich

70 % und niedriger |30 Jahre und héher |Anpassung erforderlich bis 5,0 %

Abbildung 24: : Empfehlung fur unterschiedliche Wertsicherungsszenarien
jahrliche Inflation 1,5 %; geanderte Annahme bez. Liegenschaftszinssatz

Wie man anhand der Ubersicht erkennen kann, ist in diesem Fall lediglich im ,Worst-
Case-Szenario“ hinsichtlich des Wertanpassungstyps eine Anpassung des

Ertragswertes erforderlich.
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5.3.2 Anwendung bei unterschiedlichen Wertanpassungstypen

Die Wertsicherungsszenarien, die es im Ertragswertverfahren zu bericksichtigen gilt,
sowie die Hohe der Abschlage wurden in Kapitel 4 ermittelt. Wie die bereits
erarbeiteten Informationen im Ertragswertverfahren zu bertcksichtigen sind, wird in

der Folge erlautert.

Die bereits berechneten Abschlagswerte unterliegen der Annahme, dass samtliche
Mietertrage einer Liegenschaft lediglich einem einzigen Wertsicherungsszenario
unterliegen. Wie kann der Ertragswert jedoch angepasst werden, sollten den
Mietertragen einer Liegenschaft unterschiedliche Wertsicherungsvereinbarungen zu
Grunde liegen? Um dies herauszufinden bzw. um eine entsprechende Empfehlung
abgeben zu koénnen, wird zundchst eine beispielhafte Berechnung mit Hilfe des
gegenstandlichen Berechnungsmodells erstellt, die eine Liegenschaft mit Mietern mit
unterschiedlichen Wertanpassungstypen umfasst.

Beispiel: Liegenschaft mit unterschiedlichen Wertanpassungstypen

Jahrliche Inflationsrate: 1,5 %
Liegenschaftszinssatz: 4 %

Restnutzungsdauer: 40 Jahre
Jahrlicher Rohertrag: 130 GE
Jahrlicher Reinertrag: 100 GE

Mieterstruktur:

Mieter A Mieter B Mieter C
Jahrliche Miete 65 GE 26 GE 39 GE
Anteil - jahrliche Miete 50 % 20 % 30 %
Schwellenwert 3% 7% 5%
Wertsicherung zu 75 % 80 % 70 %

Um den gesamten jahrlichen Reinertrag dem jeweiligen Wertsicherungsszenario
zuweisen zu konnen, wird dieser aliquot nach dem Anteil an der Gesamtmiete

aufgeteilt.

Mieter A Mieter B Mieter C
Jahrlicher Reinertrag 50 GE 20 GE 30 GE
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Berechnung des Abschlagswertes bei unterschiedlichen

Wertsicherungsszenarien

Abbildung 25
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Wie in Abb. 24 zu sehen ergibt der errechnete Abschlag vom Ertragswert im
gegenstandlichen Beispiel 6,20 %.

Da dieses Berechnungsmodell sehr aufwendig zu erstellen ist, wird nun in weiterer

Folge rechnerisch Uberprift, ob sich mit Hilfe der Abschlagstabelle und einer

Gewichtung der einzelnen Abschlagswerte ein ahnlicher Wert erzielen Iasst.

Mieter | Schwellenwert | Wertsicherung | Abschiag Gewichtung Abschlag
zu It. Tabelle gewichtet
Mieter A 3% 75 % 5,46 % 50 % 2,73 %
Mieter B 7% 80 % 6,24 % 20 % 1,24 %
Mieter C 5% 70 % 7,42 % 30 % 2,23 %
SUMME | 6,20 %

Somit kann die hier vorgestellte, vereinfachte Methodik auch im Falle von

unterschiedlichen Wertsicherungsvereinbarungen in einer Liegenschaft zur

Berechnung des Abschlagswertes herangezogen werden.

Beispiel: Mieter C mit jahrlicher Wertsicherung

Sollte beispielsweise der Fall eintreten, dass ein gewisser Prozentsatz der
Mietertrage einer Liegenschaft jahrlich bzw. laufend indexiert wird, so wéare der
Abschlagswert fiir diesen Anteil 0% und der gewichtete Abschlag wirde sich
dementsprechend verringern.

Mieter | Schwellenwert | Wertsicherung | Abschlag | oo ichtng | AbSchlag
zu It. Tabelle gewichtet
Mieter A 3% 75 % 5,46 % 50 % 2,73 %
Mieter B 7% 80 % 6,24 % 20 % 1,24 %
Mieter C 0% 100 % 0% 30 % 0%
SUMME 3,97 %

Aus der Berechnung geht hervor, dass bei Vereinbarungen von unterschiedlichen
Wertsicherungsszenarien in einer Liegenschaft, der Abschlagswert auch unter die

gewahlte Toleranzgrenze von 5 % fallen kann.
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Somit kann der Sachverstandige, bevor es zu einer Berlcksichtigung im
Ertragswertverfahren kommt, die Abschlage mit Hilfe dieser Methodik gewichten und

dann einschétzen, ob eine Anpassung im Einzelfall notwendig ist.

5.3.3 Beruicksichtigung der Abschlage im Ertragswertverfahren

In Anschluss an die dargestellte Methodik zur Gewichtung der Abschlagswerte kann
nun der Frage Rechnung getragen werden, wie der berechnete bzw. gewichtete
Abschlag im Prozess des Ertragswertverfahrens Beriicksichtigung finden kann. Wie
bereits in Kapitel 2.7 dargestellt, stellt sich nun die konkrete Frage, ob der Abschlag
im Prozessschritt der wertbeeinflussenden Umstdnde oder im Zuge der
Marktanpassung zu erfolgen hat.

Um eine bestmogliche Empfehlung abzugeben, werden zunachst die einzelnen

Prozessschritte des Ertragswertverfahrens nochmals Ubersichtlich im Detall

dargestellt.
VARIANTE | VARIANTE I
Jahresrohertrag Jahresrohertrag
- Bewirtschaftungskosten - Bewirtschaftungskosten
Jahresreinertrag
Jahresreinertrag - Bodenwertverzinsung
Jahresreinertrag der baulichen Anlagen
x Vervielfaltiger x Vervielfaltiger
Ertragswert der baulichen Anlagen Ertragswert der baulichen Anlagen
vor sonstigen wertbeeinflussenden Umsténden vor sonstigen wertbeeinflussenden Umstanden

+/- sonstige wertbeeinflussene Umstande  +/- sonstige wertbeeinflussene Umstande

Ertragswert der baulichen Anlagen Ertragswert der baulichen Anlagen
+ Bodenwert diskontiert + Bodenwert
Ertragswert der Liegenschaft Ertragswert der Liegenschaft
+/- Marktanpassung +/- Marktanpassung
Verkehrswert der Liegenschaft Verkehrswert der Liegenschaft

Abbildung 26: Darstellung: Ablauf Ertragswertverfahren®?

61 Eigene Abbildung in Anlehnung an Bienert/Funk (2014): S. 380 und
Kranewitter (2010): S. 104
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Da die Bericksichtigung von Wertanpassungen einer Liegenschaft durch einen
prozentuellen Abschlag erfolgen soll, stellt sich nun die Frage, welche Basis zur
Berechnung des wertmafdigen Abschlages herangezogen werden kann. Die
vereinbarten Wertanpassungsklauseln einer Liegenschaft wirken sich lediglich auf die
Entwicklung der Mietertrdge bzw. der Jahresreinertrdge aus und haben keinen
Einfluss bzw. keine Auswirkung auf die Hohe eines etwaig zu berlcksichtigenden
Bodenwertes. Daher ist der Bodenwert einer Liegenschaft bei der Berechnung des

wertmafigen Abschlagswertes auf jeden Fall aul3er Acht zu lassen.

Somit lasst sich zunachst feststellen, dass eine Berlicksichtigung des Abschlages im
Zuge der Marktanpassung nicht in Frage kommt. Der Abschlag zur Berticksichtigung
von Wertsicherungen sollte daher im Prozessschritt der ,sonstigen

wertbeeinflussenden Umstande® erfolgen.

Wie man jedoch in Abb. 30 sieht, gibt es zwei Mdglichkeiten, um den Verkehrswert

einer Liegenschaft mit Hilfe des Ertragswertverfahrens zu berechnen.

Sollte Variante | gewahlt werden, so kann als Basis zu Berechnung des
Abschlagswertes der ,Ertragswert der baulichen Anlagen vor wertbeeinflussenden

Umstanden® gewahlt werden.

Etwas aufwendiger gestaltet es sich, sollte Variante 1l gewahlt werden und die
Bodenwertverzinsung direkt vom Jahresreinertrag abgezogen werden. In diesem Fall
diurfte lediglich der Barwert der Jahresreinertrdge ohne Berlcksichtigung der
Bodenwertverzinsung als Basis zur Berechnung des wertmafigen Abschlagswertes

herangezogen werden.
Gemal dem angefuhrten Beispiel auf S. 53 wiirde die Berechnung des Ertragswertes

der baulichen Anlagen wie folgt aussehen (Bodenwert: 500 GE;

Bodenwertverzinsung: jahrlich 4,00 %).
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VARIANTE | VARIANTE Il
Jahresrohertrag 130 Jahresrohertrag 130
- Bewirtschaftungskosten 30 - Bewirtschaftungskosten 30
Jahresreinertrag 100
Jahresreinertrag 100 - Bodenwertverzinsung 20
Jahresreinertrag der baulichen Anlagen 80
X Vervielféltiger 19,79 X Vervielfaltiger 19,79
Ertragswert der baulichen Anlagen 1.979 Ertragswert der baulichen Anlagen 1.583
vor sonstigen werlbeeinflussenden Umsténden vor sonstigen wertbeeinflussenden Umsténden
+/- sonstige wertbeeinflussene Umsténde 123  +/- sonstige wertbeeinflussene Umstande *) 123
(Abschlag aufgrund Wertsicherung: 6,20 %) (Abschlag aufgrund Wertsicherung: 6,20 %)
Ertragswert der baulichen Anlagen 1.856 Ertragswert der baulichen Anlagen 1.461
+ Bodenwert diskontiert 105 + Bodenwert 500
Ertragswert der Liegenschaft 1.961 Ertragswert der Liegenschaft 1.961
+/- Marktanpassung - +/- Marktanpassung
Verkehrswert der Liegenschaft 1.961 Verkehrswert der Liegenschaft 1.961
*) Basis zu Berechnung des Abschlages ist der Barwert der Reinertrige
(Jahresreinertrag x Vervielfaitiger: 100 x 19,79 = 1.979)

Abbildung 27: Darstellung: Ablauf Ertragswertverfahren anhand eines Beispiels

5.3.4 Anderung der zu erwartenden Inflationsrate

Gegenstandliche Berechnungen sowie samtliche Abschlagswerte unterliegen der
Annahme, dass eine jahrliche Inflationsrate von 1,5 % zu erwarten ist. Sollten sich
die Erwartung hinsichtlich der jahrlichen Inflationsentwicklung &ndern, wiirde dies zu
einer Anderung der Hohe der Abschlagswerte bzw. der zu beriicksichtigenden

Wertsicherungsszenarien fihren.

Steigt die jahrliche Inflation, so steigt auch die Hohe der Abschlagswerte und die
Anzahl jener Wertsicherungsszenarien, die den Ertragswert soweit beeinflussen,
dass die festgelegte Toleranzgrenze Uberschritten wird. Sinkt die zu erwartende
Inflationsrate, so verringert sich auch die Hohe der Abschlage.

Bei einer angenommenen jahrlichen Inflationsrate von 1,0 % liegen die
Abschlagswerte je nach Restnutzungsdauer und festgelegten Liegenschaftszinssatz
um bis zu 2,0 % unter dem Niveau sollte eine jahrliche Inflation von
1,5 % erwartet werden. Geht man von einer jahrlichen Inflationsrate von 2,0 % aus
sind die Abschlagswerte um bis zu 1,5 % hoher als bei einer jahrlichen Inflation von
1,5 %.
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Somit lIasst sich festhalten, dass sich bei steigender Inflation die zeitlichen Abstande
verringern in denen es zu einer Wertanpassung der Mietertrage unter Verwendung
von Schwellenwerten kommt. In Folge dessen steigen auch die Abschlagswerte mit
einer hoheren zu erwartenden Inflationsrate. Umgekehrt sinken die Abschlagswerte
je niedriger die zu erwartende Inflationsrate ist, da sich die Zeitabstande in denen es

zu einer Wertanpassung kommt erhdhen.

Im Anhang dieser Arbeit werden samtliche Abschlagswerte fiir zu erwartende

jahrliche Inflationsraten von 1,0 % und 2,0 % zusatzlich beigelegt.

Aufgrund der geanderten Erwartungen hinsichtlich der jahrlichen Inflationsrate
andern sich in Folge auch die entsprechenden Empfehlungen betreffend der zu
Diese werden in folgenden

berticksichtigenden Wertsicherungsszenarien.

Darstellungen tbersichtlich zusammengefasst.

Jahrliche Inflationsrate: 2,0 %
Liegenschaftszinssatz: 4 % -6 %

Annahme: Samtliche Mietertrége einer Liegenschaft unterliegen der gegenstindlichen Wertsicherung

Héhe Abschlagswert
Schwellenwert | Wertsicherung zu | Restnutzungsdauer MaRnahme b v i tonngeel e o
maximal 40 Jahren
85 % und hoher - keine Anpassung erforderlich
3% 80 % und niedriger |0 Jahre - 10 Jahre  |keine Anpassung erforderlich
80 % und niedriger |10 Jahre und héher |Anpassung erforderlich 5 % bis 8,1 %
90 % und hoéher keine Anpassung erforderlich
5“/0 85 % und niedriger |0 Jahre - 10 Jahre  |keine Anpassung erforderlich
85 % und niedriger |10 Jahre und hoher |Anpassung erforderlich 5 % bis 8,8 %
95 % und hoher - keine Anpassung erforderlich
7% 90 % und niedriger |0 Jahre - 10 Jahre keine Anpassung erforderlich
90 % und niedriger |10 Jahre und hoher |Anpassung erforderlich 5 % bis 9,5 %
10% 100 % und niedriger Anpassung erforderlich 5 % bis 10,1 %

Abbildung 28: Empfehlung fir unterschiedliche Wertsicherungsszenarien
jahrliche Inflation 2,0%
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Jahrliche Inflationsrate: 1,0 %

Liegenschaftszinssatz: 4 % -6 %

Annahme: Samtliche Mietertrédge einer Liegenschaft unterliegen der gegenstdndlichen Wertsicherung

Hohe Abschlagswert
Schwellenwert | Wertsicherung zu | Restnutzungsdauer Maflnahme bis 2u siner Restnutzungedauer von
maximal 40 Jahren
3'%; 100 % und niedriger keine Anpassung erforderlich
75 % und hoher - keine Anpassung erforderlich
5% 70 % und niedriger |0 Jahre - 30 Jahre |keine Anpassung erforderlich
70 % und niedriger |30 Jahre und héher |Anpassung erforderlich 5% bis 5,5 %
85 % und hoher - keine Anpassung erforderlich
7% 80 % und niedriger |0 Jahre - 20 Jahre |keine Anpassung erforderlich
80 % und niedriger |20 Jahre und héher |Anpassung erforderlich 5 % bis 6,2 %
10% 100 % und niedirger Anpassung erforderlich 5% bis 7 %

Abbildung 29: Empfehlung fur unterschiedliche Wertsicherungsszenarien
jahrliche Inflation 1,0%

Beispiel: Anderung der jahrlichen Inflationsrate

Sollte sich nun die erwartete Inflationsrate in dem genannten Beispiel auf S. 53 von
1,5 % auf 2,0 % erhdhen, wiirde sich der gewichtete Abschlagswert wie folgt andern.

Die gewahlten Abschlagswerte It. Tabelle wurden aus dem Anhang entnommen.

Mieter | Schwellenwert | Wertsicherung | Abschlag Gewichtung Abschlag
zu It. Tabelle gewichtet
Mieter A 3% 75 % 6,93 % 50 % 3,47 %
Mieter B 7% 80 % 7,29 % 20 % 1,46 %
Mieter C 5% 70 % 8,80 % 30 % 2,64 %
SUMME | 7,57 %

Anhand dieses Beispiels lasst sich gut erkennen, dass der Abschlagswert mit
steigenden Inflationserwartungen ebenfalls steigt. Somit lasst sich festhalten, dass
die vom Sachverstédndigen eingeschatzte zukunftige jahrliche Inflationsrate eine

Auswirkung auf die H6he des Abschlages hat und somit sorgféltig zu wahlen ist.
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5.3.5 Wertsicherung nicht bis ans Ende der Restnutzungsdauer

Wie schon zuvor erwdhnt bzw. wie in den Berechnungsmodellen ersichtlich,
unterliegen samtliche Berechnungen sowie die Ho6he der Abschlagswerte der
Annahme, dass das gegenstandliche Wertsicherungsszenario bis zum Ende der

Restnutzungsdauer zur Geltung kommt.

Naturlich kann man in der Praxis davon ausgehen, dass es fir bestimmte Asset-
Klassen, wie Einkaufs- und Fachmarktzentren, tblich ist, Schwellenwerte von 3 % bis
7 %, unabhéngig vom Mieter oder Pachter, zu vereinbaren. Somit kdnnte ein
Wertsicherungsszenario fur die gesamte Restnutzungsdauer als marktlblich
angenommen werden und die Abschlage kénnen in der berechneten Hohe angesetzt

werden.

Sollte der Sachverstandige trotzdem zu dem Entschluss kommen, dass ein zurzeit
geltender Schwellenwert nicht (ber die gesamte Restnutzungsdauer einer
Liegenschaft vereinbart werden kann, wiirde dies zu einer Anderung des
Abschlagswertes fuhren. Deshalb wurde rechnerisch beispielhaft Gberprift, wie sich
ein Abschlagswert verandert, sollte der gegenstandliche vereinbarte Schwellenwert
lediglich bis zur Halfte der angenommenen Restnutzungsdauer beibehalten werden
und danach eine laufende bzw. jahrliche Wertsicherung bis zum Ende der

Restnutzungsdauer fortgefiihrt werden.

Schwellenwert bis zur Hilfte der Restnutzungsdauer

z.B.: 20 Jahre Restnutzungsdauer:
10 Jahre Wertanpassung mit Schwellenwert
10 Jahre jahrliche Wertanpassung

Schwellenwert 3 %: Anpassung - 0,20 %
Schwellenwert 5 %: Anpassung - 0,60 %

Schwellenwert 7 %: Anpassung - 0,80 %

Abbildung 30: Anpassung Abschlagswert;
Schwellenwert bis zur Halfte der Restnutzungsdauer

Wie man sieht, sind etwaige Auswirkungen auf den Abschlagswert bei
Schwellenwerten von 3 % bis 7 % eher gering und kdnnen je nach Einschatzung des

Sachverstandigen im Einzelfall au3er Acht gelassen werden.
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In der Praxis durchaus des Ofteren aufzufinden sind Mietvertrage mit vereinbarten
Schwellenwerten von 10 %. Ein Sachverstandiger wirde aber bei einem derartig
hohen Schwellenwert eher zu dem Entschluss kommen, dass diese Hohe des
Schwellenwertes nicht nachhaltig ist und nicht bis zum Ende der Restnutzungsdauer
zur Geltung kommt. Aus diesem Grund wurden etwaige Anpassungen bei einem
derartig hohen Abschlagswert genauer untersucht und infolgedessen kann somit

folgende Empfehlung abgegeben werden.

Schwellenwert 10 % bis zur Hélfte der Restnutzungsdauer

z.B.: 20 Jahre Restnutzungsdauer:
10 Jahre Wertanpassung mit Schwellenwert 10 %
10 Jahre jahrliche Wertanpassung

Restnutzungsdauer 10 Jahre: Anpassung - 0,50 %
Restnutzungsdauer 20 Jahre: Anpassung - 1,70 %
Restnutzungsdauer 30 Jahre: Anpassung - 1,30 %

Restnutzungsdauer 40 Jahre: Anpassung - 1,00 %

Abbildung 31: Anpassung Abschlagswert;
Schwellenwert 10 % bis zur Halfte der Restnutzungsdauer

Wie man sieht, nehmen etwaige Anpassungen der Abschlagswerte bei einem
Schwellenwert von 10 % ein hdheres Ausmal als bei geringeren Schwellenwerten
an und sollten vom Sachverstandigen hinsichtlich einer méglichen Reduktion des

gewahlten Abschlagswertes beachtet werden.

Beispiel: Wertsicherung nicht bis zum Ende der Restnutzungsdauer

Hatte man nun in dem Beispiel auf S. 50 mit dem Mieter A einen Schwellenwert von
10 % und eine teilweise Wertsicherung von 75 % vereinbart und der Sachverstandige

geht davon aus, dass das Mietverhéltnis mit dem Mieter lediglich bis zur Halfte der

Restnutzungsdauer andauert, so wirde dies wie folgt zu berlcksichtigen sein.
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Abschlagswert It. Tabelle 8,09 %
Anpassung -1,00 %
Abschlagswert angepasst 7,09 %

Bevor es zur Gewichtung der Abschlagswerte kommt,

sollte aufgrund der

Einschéatzung des Sachverstandigen, dass der vereinbarte Schwellenwert sowie die

teilweise Wertsicherung lediglich bis zur Halfte der Restnutzungsdauer andauert, der

betroffene Abschlagswert angepasst werden.

vieter | Schetenwert | WerSEierind | ASERO | Gewintung | 25N
Miiter 10 % 75 % 7,09 % 50 % 3,55 %
'V”gtef 7% 80 % 6,24 % 20 % 1,24 %
Migtef 5 % 70 % 7,42 % 30 % 2,23 %
SUMME | 7,02 %

Die Summe der gewichteten Abschlage betragt unter der Berlicksichtigung der

Anpassung des Abschlages von Mieter A 7,02 %. Hatte keine Anpassung erfolgt, so

wirde der Abschlag 7,52 % betragen. Mit steigender Gewichtung nehmen die

Auswirkungen einer etwaigen Anpassung eines Abschlagswertes auf die Summe der

gewichteten Abschlage zu.

Man sieht also, dass eine derartige Anpassung sinnvoll sein kann, um den

Ertragswert einer Liegenschaft nicht notwendigerweise noch weiter zu verringern.
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5.3.6 Vorgehensweise zur Berucksichtigung der Abschlage

Wie aus den zuvor abgegebenen Empfehlungen ersichtlich, kénnen einerseits
gewisse Wertsicherungsszenarien einer Liegenschaft im Ertragswertverfahren auf3er
Acht gelassen werden bzw. andererseits jene Wertanpassungstypen eingegrenzt
werden, die den Ertragswert, gemafR der festgelegten Toleranzgrenze, einer
Liegenschaft soweit beeinflussen, dass eine Anpassung im Ertragswertverfahren
durchzufihren ist.

Die Hohe des Abschlagswertes hangt auf jeden Fall vom gewdahlten
Liegenschaftszinssatz, der angenommenen Restnutzungsdauer der Liegenschaft

und vor allem von der zu erwartenden jahrlichen Inflationsrate ab.

Sollten die Mietertrage einer Liegenschaft verschiedenen Wertsicherungsszenarien
unterliegen, so kdénnen, mit Hilfe einer Gewichtung der berechneten Abschlagswerte,
auf die gegenstandliche Wertanpassungssituation einer Liegenschaft zutreffende
Abschlage angesetzt werden. Die Berechnung des wertméaRigen Abschlagswertes
erfolgt grundsatzlich vom Ertragswert der baulichen Anlagen ohne Bertlicksichtigung
einer und wird im Prozessschritt der

etwaigen Bodenwertverzinsung

~-wertbeeinflussenden Umstande“ dargestellt.

Folgende Ubersicht soll noch einmal kurz festhalten, bei welchen

Wertsicherungsszenarien es zu einer Uberschreitung der Toleranzgrenze von 5%
kommt und es somit empfohlen wird eine Anpassung des Ertragswertes aufgrund von

vereinbarten Wertanpassungsklauseln der Mietertrdge durchzufthren.

jd@hrliche jdhrliche jdhrliche
Inflationsrate Inflationsrate Inflationsrate
1,00% 1,50% 2,00%
Schwellernwert B o Wenrsicherung zu: | Wersicherung 2u:
39, w‘aﬂ;wﬁaj o <75% < B0 Y
RMND: ab 20 Jahre | RMD: ab 10 Jahre
Schwellenwert| Wenrsicherung zuw: | Wenrsicherung zu: | Wersicherung zu:
59 < T0 % < 80 % < 85 %

? RMD: ab 30 Jahre | RND: ab 10 Jahre | RHND: ab 10 Jahre
Schwellenwert] Wenrsicherung zu: | Wenrsicherung zu: | Wersicherung zu:
79 < B0 % < B85 % < 90 %

? RMD: ab 20 Jahre | RMD: ab 10 Jahre | RHND: ab 10 Jahre
Schwellenwert| Wenrsicherung zw: | Wenrsicherung zu: | Wersicherung zu:
10% <100 % <100 % <100 %

RMD: ab 1 Jahr RMD: ab 1 Jahr RMD: ab 1 Jahr

Abbildung 32: Ubersicht der Wertsicherungsszenarien; Anpassung erforderlich
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6. Schlussfolgerung

Ausgehend von der Zielsetzung dieser Arbeit, Empfehlungen fir Sachverstandige
abzugeben, bei welchen vorherrschenden Wertsicherungsszenarien einer
Liegenschaft eine Anpassung des Ertragswertes zu erfolgen hat, wurden im ersten
Teil dieser Arbeit das Ertragswertverfahren und dessen Schwachpunkt hinsichtlich
einer genauen und korrekten Beriicksichtigung der zukinftigen Wertanpassungen
der Mietertrage einer Liegenschaft an die inflationdre Entwicklung erlautert.

Da in dem aus dem Immobilienmarkt abgeleitete Liegenschaftszinssatz
Zukunftserwartungen der Investoren wie u.a. auch Wertsteigerungen aufgrund
inflationdrer  Entwicklungen, abgebildet werden, wurden fur besondere
Wertsicherungssituationen der Mietertrdge einer Liegenschaft, somit fir
Wertsicherungen mit  Schwellenwerten bzw. fir teilweise durchgefihrte
Wertanpassungen, Abschlagswerte errechnet, um den Ertragswert einer
Liegenschaft korrekt abzubilden. Anhand der berechneten Abschlagswerte und einer
festgelegten Toleranzgrenze in HOhe von 5 % konnten im né&chsten Schritt
Empfehlungen abgegeben werden, bei welchen Konstellationen hinsichtlich der Héhe
des vereinbarten Schwellenwertes und des Prozentsatzes der Wertsicherung bei
teilweise durchgefiihrten Wertanpassungen eine Anpassung durch einen Abschlag

vom Ertragswert zu erfolgen hat.

Aus den durchgefuhrten Berechnungen und den in der Folge abgebildeten
Abschlagswerten ist ersichtlich, dass bei génzlich durchgefuhrten Wertsicherungen
aufgrund des geringen Einflusses von Schwellenwerten auf den Ertragswert, keine
Anpassung im Ertragswertverfahren unabh&ngig von der Héhe des Schwellenwertes

zu erfolgen hat.

Erst wenn lediglich teilweise durchzufiihrende Wertanpassungen vereinbart wurden,
wird die festgelegte Toleranzgrenze von 5 % Uberschritten und somit sollte eine

Anpassung des Sachverstandigen im Ertragswertverfahren Berlcksichtigung finden.

So konnte festgestellt werden, dass bei vereinbarten Schwellenwerten von 3 % bis
7 % teilweise Wertanpassungen bis 90 % und hoher auf3er Acht zu lassen sind.
Werden die Mietertrdge lediglich zu 85 % und weniger einer Wertanpassung
unterzogen, so sollte der Sachverstandige zumindest Uberlegungen anstellen, ob

eine Anpassung im Ertragswertverfahren zu erfolgen hat.
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Da sich die Abschlagswerte bei einem Schwellenwert von 10 % im Allgemeinen nahe
der festgelegten Toleranzgrenze in der Hohe von 5 % bewegen, sollte, unabhéangig
vom Prozentsatz bei teilweisen Wertanpassungen, jedem Wertsicherungsszenario
besondere Beachtung hinsichtlich eines mdoglichen Abschlages vom Ertragswert
geschenkt werden.

Die den soeben angefiihrten Empfehlungen hinsichtlich der zu beriicksichtigenden
Wertsicherungsszenarien liegt die Annahme zu Grunde, dass eine jahrliche
Inflationsrate von 1,5 % zu erwarten ist. Geht der Sachverstdndige nun von einer
abweichenden jahrlich zu erwartenden Inflationsrate aus, so fihrt dies zu einer
Anderung der Abschlagswerte und somit auch zur Anderung jener
Wertsicherungsszenarien, die den Ertragswert einer Liegenschaft soweit
beeinflussen, dass eine Anpassung im Ertragswertverfahren zu erfolgen hat. Je hoher
die zu erwartende Inflationsrate, desto hoher der Abschlagswert, und umgekehrt. Zu
erwahnen sei an dieser Stelle noch, dass die Hohe der Abschlage mit der Lange der
angenommenen Restnutzungsdauer steigt und mit der H6he des gewdahlten
Liegenschaftszinssatzes sinkt. Daher wurden im Anhang dieser Arbeit Gbersichtliche
Tabellen mit Abschlagswerten beigelegt, die unter der Annahme unterschiedlicher
Inflationsraten (1,0 %, 1,5 % und 2,0 %) sowie unter Anwendung verschiedener
Liegenschaftszinssatze und angenommener Restnutzungsdauern der Liegenschaft

berechnet wurden.

Wie in der Praxis Uublich, wird in einer Liegenschaft nicht nur ein
Wertsicherungsszenario vorherrschend sein, sondern es kommt zu unterschiedlichen
Vereinbarungen von Wertanpassungstypen mit den Mietern einer Liegenschatft.
Aufgrund des in der gegenstandlichen Arbeit erstellten Beispiels wurde bewiesen,
dass sich durch die Gewichtung des jeweiligen Abschlages nach dem diesem
zugewiesenen Anteil an dem gesamten Jahresrohertrag der Liegenschaft der

korrekte bzw. zutreffende Abschlag fur die gesamte Liegenschaft berechnen lasst.

AbschlieRend bleibt zu erwéhnen, dass die abgegebenen Empfehlungen lediglich als
Unterstitzung bei der Berucksichtigung von unterschiedlichen
Wertsicherungsszenarien im  Ertragswertverfahren  dienen  sollen.  Der
Sachverstdndige hat in der Praxis die vorherrschenden vereinbarten
Wertanpassungstypen einer Liegenschaft sorgfaltig zu prifen und nach seiner

individuellen Einschétzung im Ertragswertverfahren zu beriicksichtigen.
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Anhang

A. Abschlagswerte: jahrliche Inflation 1,0 %

WERTSICHERUNG 1,0% jahriich
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 1%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 0,99% 1,03% 0,99% 0,99%| 1,01%)| 0,99% 0,99% 1,00%|
Schwellenwert 3,00% 95% 1,20% 1,46% 1,61% 1,78%) 1,95% 2,08% 2,21% 2,34%
3,00% 90% 1.41% 1,88% 2,22% 2,57 %) 2,90%| 3,18% 3,44% 3,68%)
3,00% 85% 1,62% 2,30% 2,84% 3,37%)| 3,85%| 4,27%| 4,66% 5,02%
3,00% 80% 1,83% 272% 3,46% 4,16%| 4,80%| 5,36% 5,88% 6,36%
3,00% 5% 2,04%| 3,14% 4,08%| 4,95%| 5,75% 6,46% 7,11% 7.70%
3,00% 70% 2,26% 3,57% 4,69% 5,74% 6,70% 7,55% 8,33% 9,04%
Schwellenwert 5,00% 100% 1,96% 1,96% 1,96% 1,96%)| 1,96%| 1,96% 1,96% 1,96%|
Schwellenwert 5,00% 95% 2,12% 2,34% 2,53% 2,70%| 2,86% 3.01% 3,14% 3,25%)|
5,00% 90% 2,29%| 271% 3,10% 3,45%) 3,76%)| 4,05%| 4,31% 4,55%|
5,00% 85% 2,45% 3,09% 3.67% 4,19% 4,67%| 5,10% 5,49% 5,84%
5,00% 80% 2,61%| 3,46% 4,24% 4,94%| 5,57% 6,14% 6,66% 7.13%
5,00% 75% 2,77% 3,84% 4,80% 5,68% 6,47% 7,19% 7,83% 8,42%
5,00% 70% 2,94% 4,22% 5,37% 6,42% 7.37% 8,23% 9,01% 9,71%
Schwellenwert 7,00% 100% 2,64% 3,04% 2,83% 2,91% 2,88% 2,89% 2,91% 2,89%|
Schwellenwert 7,00% 95% 277% 3,36% 3.35% 3.61% 3,74% 3,89% 4,04% 4,13%
7,00% 90% 2,89% 3,69% 3,88% 4,30%| 4,58% 4,89% 517% 5,38%
7,00% 85% 3,02% 4,01% 4,41% 5,00% 5,45% 5,88% 6,29% 6,63%
7,00% 80% 3.15% 4,33% 4,93%| 5,70% 6,31% 6,88% 742% 7.87%
7,00% 75% 3.28% 4,65% 5,46% 6,39% 7,16% 7,88% 8,55% 9,12%
7,00% T0% 3M% 497% 5,98% 7,09% 8,02% 8,88% 9,68% 10,36%|
Schwellenwert 10,00% 100% 5,13% 4,71% 4,56% 4,50%| 4,46% 4,43% 4,41% 4,40%
Schwellenwert 10,00% 95% 5,13% 4,93% 497% 5,06% 5,15% 5,24% 5,33% 5,40%
10,00% 90% 5,13% 5,15% 5,38% 5,62% 5,85% 6,06% 6,24% 6,40%
10,00% 85% 5,13% 5,38% 5,79% 6,19% 6,55% 6,87% 7,15% 7.40%
10,00% 80% 5,13% 5,60% 6,19% 6,75% 7,25% 7,69% 8,07% 8,40%
10,00% 5% 5,13% 5,82% 6,60% 7,32% 7,95% 8,50% 8,98% 9,40%
10,00% 70% 5,13% 6,05% 7,01% 7,88% 8,65% 9,32% 9,90% 10,40%|
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 2%,
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 0,99% 1,03% 0,99% 0,99%| 1,00% 0,99% 0,99% 1,00%)
Schwellenwert 3,00% 95% 1,20% 1,44% 1,58% 1,73%, 1,88%) 1,98%) 2,08% 2,17%]
3,00% 90% 1,41%) 185%  2,16% 2,47%] 2,75%) 2,97%) 3,16% 3,34%
3,00% 85% 1,61%) 2,26% 2,75%) 3,21% 3,62% 3,95% 4,25% 4,51%|
3,00% 80% 1,82%) 2,66% 3,34% 3,95% 4,49%) 4,94%) 5,33% 5,68%
3,00% 75% 2,03%) 3,07% 3,92% 4,69%| 5,36% 5,93% 6,42% 6,85%
3,00% 70% 2,24%| 348% 4,51%) 5,43% 6,23% 6,91% 7,50% 8,02%
Schwellenwert 5,00% 100% 1,96% 1,96% 1,96% 1,96%) 1,96% 1,96% 1,96% 1,96%
Schwellenwert 5,00% 95% 2,12% 2,32% 2,50%|  2,65%) 2,78%) 2,90%| 3,00% 3,08%
5,00% 90% 2,28% 2,68% 3,04% 3,34%) 3,61%| 3,84% 4,03% 4,20%|
5,00% 85% 2,44% 3,04% 3.57% 4,03%| 4,43% 4.77%| 5,07% 5,33%
5,00% 80% 2,60%| 3,40% 4,11%| 4,72% 5,25% 5,71% 6,11% 6,45%
5,00% 75% 2,75% 377% 4,65% 5,41% 6,08% 6,65% 7,14% 7.57%
5,00% T0% 2,91%| 4,13% 5,19% 6,10% 6,90% 7,59% 8,18% 8,69%
Schwellenwert 7,00% 100% 2,64% 3,02% 2,83% 2,90% 2,88% 2,88% 2,90% 2,89%|
Schwellenwert 7,00% 95% 2,76% 3,33% 3,33% 3,55%) 3,66%)| 3,78% 3,89% 3,96%)|
7,00% 90% 2,89% 3,64% 3.82% 4,19% 4,43% 4,67%| 4,88% 5,04%
7,00% 85% 3.01% 3,94% 4,31%| 4,83%| 5,21% 5,56% 5,87% 6,11%
7,00% 80% 3,14% 4,25% 4,81% 5,48% 5,89% 6,45% 6,86% 7.18%
7,00% 5% 3,26% 4,56% 5,30% 6,12% 6,77% 7,34% 7,85% 8,26%
7,00% 70% 3,39% 4,87% 5,79% 6,76% 7,54% 8,24% 8,84% 9,34%
Schwellenwert 10,00% 100% 5,21% 4,76% 4,61% 4,54%| 4,49% 4,46%| 4,44% 4,43%
Schwellenwert 10,00% 95% 5,21% 5,00% 5,05% 5,15% 5,27% 5,38% 5,49% 5,59%
10,00% 90% 5,21% 5,23% 5,48% 5,76% 6,04% 6,30% 6,54% 6,76%
10,00% 85% 5,21% 547% 5,92% 6,38% 6,82% 7.22% 7,59% 7,93%
10,00% 80% 5,21% 5,70% 6,36% 6,99% 7,59% 8,14% 8,64% 9,10%
10,00% 5% 5,21% 5,94% 6,79% 7,61% 8,37% 9,06% 9,69% 10,27 %
10,00% 70% 5,21% 6,17% 7.23% 8,22% 9,14% 9,98% 10,75% 11,44%|
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WERTSICHERUNG 1,0% ijéhrlich
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 3%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 1,00% 1,03% 1,00% 1,00%| 1,01% 1,00% 1,00% 1,00%|
Schwellenwert 3,00% 95% 1,20% 1,43% 1,55% 1,68%| 1,80% 1,88% 1,95% 2,02%|
3,00% 0% 1,40% 1,82% 2,11% 2,37%)| 2,60% 2,77% 2,91% 3,03%|
3,00% 85% 1,61% 2,21% 2,66% 3,06%| 3,38% 3,65% 3,87% 4,05%)
3,00% 80% 1,81% 2,60% 3,22%) 3,75%| 4,19% 4,54% 4,83% 5,06%
3,00% 75% 2,01% 3,00% 3,77% 4,44%)| 4,99% 5,43% 5,79% 6,08%
3,00% 70% 2,21% 3,38% 4,33% 5,12% 5,78% 6,31% 6,75% 7,10%
Schwellenwert 5,00% 100% 1,96% 1,96%| 1,96%| 1,96%| 1,96%| 1,96%| 1,96% 1,96%
Schwellenwert 5,00% 5% 211% 2,31% 2,47% 2,60% 2,71% 2,80% 2,87% 2,93%
5,00% 90% 2,27% 2,65% 2,97% 3,24%| 3,46%| 3,64% 3,78% 3,90%
5,00% 85% 2,42% 3,00%| 3,48%| 3,88%| 4,21% 4,47% 4,69% 4,86%|
5,00% 80% 2,58% 3,35% 3,99% 4,52%)| 4,96% 5,31% 5,60% 5,83%
5,00% 75% 2,73% 3,69%| 4,49% 5,16% 5,70% 6,15% 6,51% 6,80%
5,00% 70% 2,89% 4,04% 5,00% 5,80% 6,45% 6,99% 7,42% 7.77%
Schwellenwert 7,00% 100% 2,64% 3,00% 2,83% 2,80% 2,87% 2,88% 2,89% 2,88%
Schwellenwert 7,00% 95% 2,76% 3,29% 3,29% 3,48% 3,58%| 3,67%| 3,76% 3,80%
7,00% 0% 2,88% 3,59%| 3,76%| 4,08%| 4,28% 4,46% 4,62% 4,73%|
7,00% 85% 3,00% 3,88% 4,22% 4,67%)| 4,98% 5,26% 5,48% 5,65%
7,00% 80% 3,12% 4,18% 4,68% 5,26% 5,69% 6,05% 6,35% 6,57%
7,00% 75% 3,24%) 4,47% 5,15% 5,86% 6,39% 6,84% 7.21% 7,49%
7,00% 70% 3,36% 4,77% 5,61% 6,45% 7,08% 7,63% 8,07% 8,41%
Schwellenwert 10,00% 100% 5,06%| 4,65% 4,52% 4,46%| 4,42% 4,40% 4,39% 4,38%|
Schwellenwert 10,00% 95% 5,06% 4,86% 4,90% 4,97% 5,05% 5,12% 517% 5,22%
10,00% 0% 5,06% 5,08% 5,28% 5,49% 5,67% 5,83% 5,96% 6,07%
10,00% 85% 5,06% 5,29% 5,66% 6,00% 6,30% 6,55% 6,75% 6,92%
10,00% 80% 5,06% 5,50% 6,04% 6,52% 6,93% 7,26% 7,54% 7.76%
10,00% 75% 5,06% 5,71% 6,42% 7.03% 7,55% 7,98% 8,33% 8,61%
10,00% 70% 5,06% 5,92% 6,79% 7,55% 8,18% 8,70% 9,12% 9,46%
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 4%,
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 1,00% 1,03% 1,00% 1,00%| 1,01% 1,00% 1,00% 1,00%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,20% 1,41% 1,52% 1,64% 1,73% 1,79% 1,84% 1,88%
3,00% 0% 1,40% 1,79% 2,05% 2,28% 2,46% 2,59% 2,69% 277%
3,00% 85% 1,60% 217% 2,58% 2,92% 3,19% 3,38% 3,53% 3.65%
3,00% 80% 1,80% 2,55% 3,10% 3,56%| 3,91% 4,18% 4,38% 4,53%
3,00% 75% 1,99% 2,93% 3,63%) 4,19% 4,64% 4,97% 5,23% 542%
3,00% 70% 219% 3,31% 4,15% 4,83% 5,37% 577% 6,07% 6,30%
Schwellenwert 5,00% 100% 1,96% 1,96% 1,96% 1,96%| 1,96% 1,96% 1,96% 1,96%
Schwellenwert 5,00% 95% 211% 2,29% 2,44% 2,55%| 2,64% 2,71% 2,76% 2,79%
5,00% 0% 2,26% 2,62% 291% 3,14% 3,32% 3.45% 3,55% 3.63%
5,00% 85% 2,41% 2,96% 3,39% 3,73%| 4,00% 4,20% 4,35% 4,46%
5,00% 80% 2,56% 3,29% 3,87%| 4,32% 4,68% 4,95% 5,15% 5,30%
5,00% 75% 2,72% 3,62% 4,35% 4.91% 5,35% 5,60% 5.95% 6,13%
5,00% 70% 2,87% 3,96% 4,82% 5,51% 6,03% 6,44% 6,74% 6,97%
Schwellenwert 7,00% 100% 2,64% 2,97% 2,83% 2,88%, 2,87% 2,87% 2,88% 2,88%
Schwellenwert 7.00% 95% 2,75% 3,26% 3,26% 3,42%) 3,50% 3,57% 3.63% 3.67%
7,00% 90% 2,87% 3,54% 3,70% 3,97%| 4,14% 4,27% 4,38% 4,45%
7,00% 85% 2,99% 3,82% 4,13% 4,51%| 4,77% 4,97% 5,13% 5,24%
7.00% 80% 311% 4,10% 4,56% 5,06% 5,40% 5,68% 5.89% 6,03%
7,00% 75% 3,22% 4,38% 5,00% 5,60% 6,04% 6,38% 6,64% 6,82%
7,00% 70% 3,34% 4,67% 5,43% 6,15% 6,67% 7,08% 7,39% 7.61%
Schwellenwert 10,00% 100% 4,98% 4,60% 4,48%) 4,42%)| 4,39% 4,37% 4,36% 4,35%
Schwellenwert 10,00% 95% 4,98% 4,80% 4,83% 4,89%) 4,95% 5,00% 5,04% 5,07%
10,00% 0% 4,98% 5,00% 5,18% 5,36% 551% 5,62% 572% 5,79%
10,00% 85% 4,98% 5,20% 5,53% 5,83% 6,06% 6,25% 6,39% 6,50%
10,00% 80% 4,98% 5,40% 5.88% 6,29% 6,62% 6,88% 7,07% 7,22%
10,00% 75% 4,98% 5,60% 6,23% 6,76% 7.18% 7.50% 7.75% 7.93%
10,00% 70% 4,98% 5,80% 6,59% 7,23% 7.74% 8,13% 8,42% 8,65%
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WERTSICHERUNG 1,0% ijéhrlich
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 5%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 1,00% 1,03% 1,00% 1,00%| 1,01% 1,00% 1,00% 1,00%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,20% 1,40% 1,50% 1,60%) 1,67% 1,72% 1,75% 1.77%
3,00% 0% 1,39% 1,76% 2,00% 2,19%)| 2,33% 2,43% 2,50% 2.55%
3,00% 85% 1,59% 213% 2,49% 2,78%)| 3,00% 3.14% 3.24% 3,32%
3,00% 80% 1,78% 2,49% 2,99% 3,37%| 3,66% 3,85% 3,99% 4,09%
3,00% 75% 1,98% 2,86% 3,49% 3,97 % 4.32% 4.57% 4.74% 4,86%
3,00% 70% 217T% 3,22% 3,88% 4,56% 4,98% 5,28% 5,49% 5,63%
Schwellenwert 5,00% 100% 1,96% 1,96%| 1,96%| 1,96%| 1,96% 1,96% 1,96% 1,96%
Schwellenwert 5,00% 5% 211% 2,28% 2.41% 2,50%)| 2,67% 2.62% 2.66% 2.68%
5,00% 90% 2,25% 2,60% 2,86% 3,05%| 3,19% 3,29% 3,36% 341%
5,00% 85% 2,40% 2,92% 3.31% 3,59%| 3,80% 3,95% 4,06% 4,13%
5,00% 80% 2,55% 3,23% 3,75% 4.14% 4.42% 4.62% 4.76% 4,85%
5,00% 75% 2,70% 3,55% 4,20% 4,68% 5,03% 5,28% 5,46% 5,57%
5,00% 70% 2,84% 3.87% 4,65% 5,23% 5,65% 5,95% 6,16% 6,30%
Schwellenwert 7,00% 100% 2,64% 2,95% 2,83% 2,87%| 2,86% 2,86% 2,87% 2,87%
Schwellenwert 7,00% 95% 2,75% 3,22% 3,23% 3,37%| 3,43% 3,48% 3,52% 3,54%
7,00% 90% 2,86% 3,49% 3,64% 3,87%| 4,00% 4,10% 4,18% 4,22%
7.00% 85% 2,98% 3,76% 4,04% 4,37%)| 4.57% 4,72% 4.83% 4,90%
7,00% 80% 3,00% 4,03% 4,45% 4,87%) 5,14% 5,34% 5,49% 5.50%
7,00% 75% 3,20% 4,30% 4,85% 5,37% 571% 5,96% 6,14% 6,26%
7.00% 70% 3,32% 4.57% 5,26% 5,87% 6,28% 6,58% 6,79% 6,93%
Schwellenwert 10,00% 100% 4,91% 4,55% 4,44% 4,39% 4,36% 4,35% 4,34% 4,33%
Schwellenwert 10,00% 95% 4,91% 4,74% 4,76% 4,81% 4,86% 4,89% 4,92% 4,94%
10,00% 0% 4.91% 4.93% 5,08% 5,23% 5,35% 5.44% 5,50% 5,54%
10,00% 85% 4,91% 5,12% 5,41% 5,66% 5,85% 5,98% 6,08% 6,15%
10,00% 80% 4,91% 5,30% 5,74% 6,08% 6,34% 6,53% 6,66% 6,75%
10,00% 75% 4.91% 5,49% 6,06% 6,51% 6,64% 7.07% 7.24% 7.35%
10,00% 70% 4,91% 5,68% 6,39% 6,93% 7,33% 7,62% 7,82% 7,96%
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 6%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 1,00% 1,03% 1,01% 1,01%| 1,01% 1,01% 1,01% 1,01%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,20% 1,38% 1,47% 1,56% 1,61% 1,65% 1,67% 1,68%
3,00% 90% 1,39% 1,73% 1,94% 2,11%| 2,22% 2,29% 2,33% 2,36%
3,00% 85% 1,58% 2,09% 2,41% 2,66% 2,82% 2,93% 3.00% 3,04%
3,00% 80% 1,77% 2,44% 2,88% 3,21%| 3,43% 3,57% 3,66% 372%
3,00% 75% 1,96% 2,79% 3,35% 3,76%| 4,03% 4,21% 4,39% 4,40%
3,00% 70% 215% 314% 3,82% 4,31%)| 4.64% 4,85% 4,99% 5,07%
Schwellenwert 5,00% 100% 1,96% 1,96% 1,96% 1,96%) 1,96% 1,96% 1,96% 1,96%
Schwellenwert 5,00% 95% 2,10% 2,26% 2,38% 2,46% 2,52% 2,55% 257% 2,59%
5,00% 0% 2,25% 257T% 2,80% 2,96%)| 3,07% 3.14% 3,19% 3,22%
5,00% 85% 2,39% 2,87% 3,22% 3,47%| 3,63% 3,74% 3,81% 3,85%
5,00% 80% 2,53% 3,18% 3,64% 3,97% 4,19% 4,33% 4,42% 4,48%
5,00% 75% 2,68% 3.48% 4,07% 4,47 %| 4.74% 4,92% 5.04% 511%
5,00% 70% 2,82% 3,79% 4,49% 4,97%) 5,30% 5,52% 5,65% 5,74%
Schwellenwert 7,00% 100% 2,63% 2,93% 2,82% 2,86%)| 2,85% 2,86% 2,86% 2,86%
Schwellenwert 7.00% 95% 2,74% 319% 3,20% 3,32%i 3,37% 3.40% 3.43% 3,44%
7,00% 90% 2,85% 3,45% 3,58% 3,77%| 3,88% 3,95% 4,00% 4,03%
7,00% 85% 2,96% 3,70% 3,96% 4,23% 4,39% 4,50% 457% 461%
7.00% 80% 3,07% 3,96% 4,34% 4,69%)| 4,90% 5,05% 5.14% 5,20%
7,00% 75% 3,18% 4,22% 4,71% 5,15% 541% 5,60% 571% 5,79%
7,00% 70% 3,29% 4,47% 5,00% 5,60% 5,93% 6,14% 6,29% 6,37%
Schwellenwert 10,00% 100% 4,84% 4,50% 4,39% 4,35%) 4,33% 4,32% 4,31% 4,31%
Schwellenwert 10,00% 95% 4,84% 4,67% 4,69% 4,73% 4,77% 4,79% 4,81% 4,82%
10,00% 0% 4,84% 4,85% 4,99% 5,12% 521% 5,27% 531% 5,33%
10,00% 85% 4,84% 5,03% 5,29% 5,50% 5,64% 5,74% 581% 5,85%
10,00% 80% 4,84% 5,21% 5,59% 5,88% 6,08% 6,22% 6,31% 6,36%
10,00% 75% 4,84% 5,39% 5,89% 6,26% 6,52% 6,69% 6,80% 6.87%
10,00% 70% 4,84% 5,57% 6,19% 6,65% 6,96% 7.17% 7.30% 7.39%
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WERTSICHERUNG 1,0% jéhrlich
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 7%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 1,01%)| 1,03%) 1,01%) 1,01%)| 1,01%) 1,01%) 1,01%) 1,01%)
Schwellenwert 3,00% 95% 1,19%, 1,37%) 1,45%, 1,52%| 1,56%) 1,58%, 1,60%, 1,61%)
3,00% 90% 1,38% 1.71% 1,89% 2,03%| 212% 2,16% 2,19% 2,21%)
3.00% 85% 1.57% 2,05% 2,34% 2,54%| 2,67% 2,74% 2,79% 2,81%)|
3,00% 80% 1,76% 2,39% 2,78% 3,05%| 3,22% 3,32% 3,38% 3,42%]
3,00% 75% 1,95% 272% 3,22%)| 3,56%)| 3,77%)| 3,90%)| 3,97%| 4,02%)|
3.00% 70% 213% 3,06%)| 3,67%| 4,07%| 4,33% 4,48% 4,57% 4,62%)|
Schwellenwert 5,00% 100% 1,96% 1,96% 1,96% 1,96%) 1,96% 1,96% 1,96% 1,96%]
Schwellenwert 5,00% 95% 2,10% 2,25% 2,35% 2,42%) 2,46% 2,49% 2,50% 2,51%)|
5,00% 90% 2,24%| 2,54%| 2,75%) 2,88%) 2,97%) 3,02% 3,05% 3,07%)
5,00% 85% 2,38% 2,83% 3,14% 3,35%| 3,47%| 3,55% 3,59% 3,62%]
5,00% 80% 2,52% 3,13%)| 3,54%)| 3,81%)| 3,98%)| 4,08% 4.14% 4.17%)|
5,00% 75% 2,66%) 3,42% 3,94% 4,27%) 4,48%) 4,61%) 4,69%) 4,73%)
5,00% 70% 2,80% 3,71%| 4,33% 4,74%) 4,99% 5,14% 5,23% 5,28%
Schwellenwert 7,00% 100% 2,63% 2,91% 2,82% 2,85% 2,84% 2,84%| 2,85%| 2,85%)
Schwellenwert 7,00% 95% 2,74% 3,16% 3,17% 3,26%| 3,30% 3,33% 3,35% 3,36%)
7,00% 90% 2,85% 3,40% 3,52% 3,68%| 3,77%| 3,82% 3,85%) 3,87%]
7.00% 85% 2,95% 3,65%| 3,88%)| 4,10%| 4,23% 4,30% 4,35% 4,38%)
7,00% 80% 3,06% 3,89% 4,23%| 4,52%) 4,69%) 4,79%) 4,85%) 4,89%|
7,00% 75% 3,17%| 4,14% 4,58% 4,94%) 5,15% 5,28% 5,35% 5,40%
7.00% 70% 3,27%)| 4,38% 4,93% 5,36% 5,61% 5,76% 5,86% 591%
Schwellenwert 10,00% 100% 4,76% 4,44% 4,35% 4,31%| 4,30% 4,29% 4,28% 4,28%)
Schwellenwert 10,00% 95% 4,76% 4,61% 4,63% 4,66%) 4,69% 4,70% 4,71% 4,72%
10,00% 90% 4,76% 4,78% 4,90% 5,00% 5,07% 512% 514% 5,16%
10,00% 85% 4,76%) 4,95%) 5,18% 5,35% 5,46% 5,53% 5,57% 5,60%)
10,00% 80% 4,76% 5,12% 5,46% 5,70% 5,85% 5,95% 6,00% 6,04%
10,00% 75% 4,76% 5,28% 5,73% 6,04% 6,24% 6,36% 6,43% 6,47%
10,00% 70% 4,76%) 5,45% 6,01% 6,39% 6,63% 8,77% 6,86% 6,01%)
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B. Abschlagswerte:

jahrliche Inflation 1,5 %

WERTSICHERUNG 1,5% jahrlich
Restnutzungsdauer=Mietvertragsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 1%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,09% 1,39% 1,66% 1,89%) 2,10% 2,28% 2,44% 2,58%)
3,00% 90% 1,43% 2,04% 2,57% 3,04%| 3,45% 3.82% 4,14% 4,42%)
3,00% 85% 1,78% 2,69% 3,49%)| 4,19% 4,81% 5,35% 5,83% 6,25%
3,00% 80% 213% 3,34%| 4,41% 5,34% 6,17% 6,89% 7,53% 8,09%
3,00% 75% 2,47%) 3,99% 5,32% 6,49%, 7.52% 8,43% 9,23% 9,93%,
3,00% T0% 2,82% 4,64% 6,24% 7,64% 8,88% 9,96% 10,92% 11,77%)|
Schwellenwert 5,00% 100% 2,20% 2,20%| 2,20% 2,20%, 2,20% 2,20% 2,20% 2,20%
Schwellenwert 5,00% 95% 2,47% 2,78%) 3,04% 3,28%) 3,48% 3,66% 3,82% 3,96%|
5,00% 90% 2,75% 2,78% 3,04%| 3,28%| 3,48% 3,66% 3.82% 3,96%|
5,00% 85% 3,02%)| 3,35%| 3,89%| 4,35% 4,76% 5,13% 5,45% 5,73%
5,00% 80% 3,29% 4,51%) 5,57% 6,51%, 7,33% 8,05% 8,69% 9,26%,
5,00% 75% 3,57%| 5,08% 6,41% 7,58% 8,61% 9,52% 10,32% 11,02%)
5,00% 70% 3,84%)| 5,66% 7,26% 8,66% 9,90% 10,98% 11,94% 12,79%)|
Schwellenwert 7,00% 100% 2,91% 2,91% 2,91% 2,91% 2,91% 2,91% 2,91% 2,91%
Schwellenwert 7,00% 95% 3,15% 3,45% 3.72% 3,95%| 4,16% 4,34% 4,50% 4,64%)
7.00% 90% 3,39%)| 3,99%)| 4,53% 5,00%| 541% 577% 6,09% 6,37%
7,00% 85% 3,63% 4,54%) 5,33% 6,04%, 6,65% 7,20% 7,68% 8,10%,
7,00% 80% 3,86% 5,08% 6,14% 7,08% 7,90% 8,63% 9,26% 9,83%
7.00% 5% 4.10% 5,62% 6,95% 8,12% 9,15% 10,05% 10,85% 11,56%)|
7,00% 70% 4,34% 6,16% 7,76% 9,16% 10,40% 11,48% 12,44% 13,29%)|
Schwellenwert 10,00% 100% 3,91% 4,51% 4,19% 4,31%| 4,27% 4,28% 4,31% 4,28%|
Schwellenwert 10,00% 95% 4,10% 4,97% 4,93% 5,28% 5,45% 5,64% 5,83% 5,94%
10,00% 90% 4,28% 5,43% 5,68% 6,26% 6,63% 7,00% 7,35% 7,60%
10,00% 85% 4,47%) 5,89% 6,42% 7,23%, 7.81% 8,36% 8,87% 9,26%,
10,00% 80% 4,66% 6,35% 7,16% 8,20% 8,99% 9,72% 10,38% 10,92%)
10,00% 75% 4,85% 6,81% 7.91% 9.17% 10,17% 11,08% 11,90% 12,58%)|
10,00% 70% 5,04% 7,27% 8,65% 10,14 % 11,34% 12,44% 13,42% 14,245
Restnutzungsdauer=Mietvertragsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 2%,
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 0,75% 0,75%|  0.75%|  075%|  075%|  0.75%  0,75%|  0,75%
Schwellenwert 3.00% 95% 109%|  137%|  1,62%|  1,82%|  200%|  214%|  226%|  2,37%
3,00% 90% 143%|  200%|  249%|  2,90% 3,25% 3,54% 3,78% 3,99%)
3,00% 85% 177%|  2.63% 3,36%) 398%|  450%|  4,93% 5,30% 5.61%
3,00% 80% 211%|  326%|  4,23%|  506%|  575%|  6,33%|  682%  7.23%
3,00% 75% 2,45% 3,89%) 5,11% 6,13% 7,00% 7,73% 8,34% 8,85%
3,00% 70% 279%|  4,52% 5,98% 7.21% 8,25% 9,12% 9,86%|  10,47%
Schwellenwert | 5,00% 100% 2,20%|  2,20%|  220%|  2,20%|  220%|  2,20% @ 2,20%|  2,20%
Schwellenwert 5,00% 95% 2,47% 2,76% 3,00%|  3,21%) 3,38% 3,53% 3,65% 3,75%)
5,00% 90% 2,74% 3,31%) 3.80%|  4.21%|  4,56%| @ 4.85% 5,09% 5,30%
5,00% 85% 300%|  387%|  4.60%|  522%|  574%|  617%  654%|  685%
5,00% 80% 327%|  443% 5,40% 6,22% 6,91% 7,50% 7,98% 8,39%
5,00% 75% 354%|  4.98% 6,20% 7.23% 8,09% 8.82% 9,43% 9,94%
5,00% 70% 381%|  554%  7.00%  823%|  9.27%| 1014%| 10,88%| 11.49%
Schwellenwert | 7,00% 100% 291%|  291%|  291%  291%]  291%]  291%]  291%  291%
Schwellenwert 7,00% 95% 3,14% 3,43%) 3,68%) 3.88%|  4,05%|  4,20% 432%|  4,42%)
7.00% 20% 3,38%) 395%|  444%|  4.85% 5,20% 5,49% 5,73% 5,94%
7,00% 85% 361%|  447%|  520%|  582%|  6,34%|  678%|  7.14%|  7.45%
7,00% 80% 3.84%|  4,99% 5,97% 6,79% 7,48% 8,06% 8,55% 8,96%
7.00% 75% 4,07% 551% 6.73% 7.76% 3.62% 9,35% 9,96%|  10,48%
7,00% 70% 430%|  6,03%|  749%|  873%|  977% 1064%| 1137% 11,99%
Schwellenwert | 10,00% 100% 391%|  447% 419%|  430%|  4,26% 4.27%|  430%|  4,28%
Schwellenwert 10,00% 95% 4,00% 491%|  4,89% 5,20% 5,34% 5,49% 5,64% 5,72%
10,00% 90% 4.27% 5,36% 5,59% 6,10% 6,41% 6,71% 6,98% 7.16%
10,00% 85% 4,46%) 5,80% 6,29% 7,00%, 7,49% 7,93% 8,32% 8,61%,
10,00% 80% 4,64% 6,24% 6,99% 7,90% 8,56% 9,15% 9,66% 10,05%)
10,00% 5% 4,82% 6,68% 7,69% 8,80% 9,64% 10,37% 11,00% 11,50%)|
10,00% 70% 5,00% 7,12% 8,39% 9,70% 10,71% 11,59% 12,34% 12,94%|
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WERTSICHERUNG

1,5%

jahrlich

Restnutzungsdauer=Mietvertragsdauer

LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 3%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%)| 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,08% 1,36% 1,58% 1,76%) 1,90% 2,01% 2,10% 2,17%
3,00% 0% 1,42% 1,97% 2,41% 2,76%)| 3,05% 3,28% 3,46% 3,60%|
3,00% 85% 1,75% 2,57% 3,24% 3,77 %| 4,20% 4,54% 4,81% 5,02%
3,00% 80% 2,09% 3,18% 4,07% 4,78%) 5,35% 5,80% 6.16% 6.45%
3,00% 75% 2,42% 3,79% 4,90% 5,79% 6,50% 7.07% 7.52% 7.87%
3,00% 70% 2,76% 4,40% 5,72% 6,79% 7,65% 8,33% 8,87% 9,29%
Schwellenwert 5,00% 100% 2,20% 2,21% 2,20% 2,21%| 2,21% 2,21% 2,21% 2,21%
Schwellenwert 5,00% 5% 247% 2,74% 2,96% 3,14%)| 3,28% 3,40% 3,49% 3,56%|
5,00% 90% 2,73% 3,28% 3,72% 4,07%) 4,36% 4,59% 4,77% 4,91%
5,00% 85% 2,99% 3,81% 4,47% 5,01% 5,44% 5,78% 6,05% 6,26%
5,00% 80% 3,25% 4,35% 5,23% 5,94% 6,51% 6,97% 7.33% 7.61%
5,00% 75% 3,51% 4,88% 5,99% 6,88% 7,59% 8,16% 8,61% 8,96%
5,00% 70% 3,78% 5,42% 6,74% 7.81% 8.67% 9,35% 9,89% 10,31%
Schwellenwert 7,00% 100% 2,91% 2,91% 2,91% 2,91%)| 2,91% 2,91% 2,91% 2,91%
Schwellenwert 7,00% 95% 3.14% 3,41% 3,63% 3,81%| 3,95% 4,07% 4,16% 4,23%
7.00% 90% 3,36% 3.91% 4,35% 4,71%) 5,00% 5,22% 5,40% 5,54%
7,00% 85% 3,59% 4.41% 5,07% 5,61% 6,04% 6,38% 6,65% 6,86%
7,00% 80% 3,82% 4,91% 5,80% 6,51% 7,08% 7,53% 7,89% 8,17%
7.00% 75% 4,04% 5.41% 6,52% 7.41% 8,12% 8,69% 9,14% 9,49%
7,00% 70% 4,27% 5,91% 7.24% 8,31% 9,16% 9,84% 10,38% 10,81%)|
Schwellenwert 10,00% 100% 3,91% 4,44% 4,19% 4,28% 4,26% 4,26% 4,28% 4,27%
Schwellenwert 10,00% 95% 4,09% 4,86% 4,85% 5,11% 5,23% 5,35% 5,46% 5,52%
10,00% 0% 4,26% 5,28% 5,51% 5,94% 6,21% 6,44% 6,64% 6,76%
10,00% 85% 4,44% 5,71% 6,16% 6,77% 7,18% 7,53% 7.81% 8,01%
10,00% 80% 4,62% 6,13% 6,82% 7.60% 8,16% 8,62% 8,99% 9,26%
10,00% 75% 4,79% 6,55% 7.48% 8,44% 9,13% 9,70% 10,17% 10,51%)|
10,00% 70% 4,97% 6,98% 8,14% 9,27% 10,11%| 10,79%| 11,34% 11,76%
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 4%,
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 0,75% 0.75%|  0,75%|  0.75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,08% 1,34% 1,54% 1,69% 1,61% 1,90% 1,96% 201%
3,00% 90% 1,41% 1,93% 2,33% 2,63% 2,87% 3,04% 3.16% 3.26%
3,00% 85% 1.74% 2,52% 3,12% 3,58%| 3,92% 4,18% 4.37% 4,51%
3,00% 80% 2,07% 3,10% 3,90% 4,52% 4,98% 5,32% 5,58% 5.76%
3,00% 75% 2,40% 3,69% 4,69% 5,46% 6,03% 6,46% 6,78% 7,01%
3,00% 70% 2,73% 4,28% 5,48% 6,40% 7.09% 7.61% 7.99% 8,26%
Schwellenwert 5,00% 100% 2,21% 2,21% 2,21% 2,21%| 2,21% 2,21% 2,21% 2,21%
Schwellenwert 5,00% 95% 2,46% 2,72% 2,92% 3,08% 3.19% 3,28% 3,34% 3.39%
5,00% 0% 272% 3,24% 3,64% 3,94 % 4.17% 4,35% 4,47% 4,57%
5,00% 85% 2,98% 3,75% 4,35% 4,81% 5,16% 5,42% 561% 5.75%
5,00% 80% 3,23% 4,27% 5,07% 5,68% 6,14% 6,49% 6,74% 6,92%
5,00% 75% 3.49% 4,78% 5,78% 6,55% 7.12% 7.55% 7.87% 8,10%
5,00% 70% 3,74% 5,30% 6,50% 7,42% 811% 8,62% 9,00% 9,28%
Schwellenwert 7,00% 100% 291% 2,91% 2,91% 2,91%)| 2,91% 2,91% 2,91% 2,91%
Schwellenwert 7.00% 95% 313% 3,38% 3,58% 3,74 % 3,86% 3.95% 4,01% 4,05%
7,00% 90% 3,35% 3.87% 4,27% 4,58%) 4,81% 4,98% 511% 5,20%
7,00% 85% 3,57% 4,35% 4,95% 5,41% 5,76% 6,01% 6,20% 6,34%
7.00% 80% 3,80% 4,83% 5,63% 6,24% 6,70% 7.05% 7.30% 7.49%
7,00% 75% 4,02% 5,31% 8,31% 7,07% 7,65% 8,08% 8,40% 8,63%
7,00% 70% 4,24% 5,79% 6,99% 7.91% 8,60% 9,12% 9,50% 9,77%
Schwellenwert 10,00% 100% 3,91% 4,40% 4,19%) 4,26% 4,25% 4,25% 4,27% 4,26%
Schwellenwert 10,00% 95% 4,08% 4,81% 4,81% 5,03% 5,13% 5,22% 5,30% 5,34%
10,00% 0% 4,25% 5,21% 5,42% 5,79% 6,01% 6,19% 6,33% 6,41%
10,00% 85% 4,42% 5,62% 6,04% 6,56% 6,89% 7.16% 7.36% 7.49%
10,00% 80% 4,59% 6.02% 6.65% 7.32% 7,77% 8,12% 8,39% 8,56%
10,00% 75% 4.77% 6,43% 7.27% 8,09% 8.65% 9,09% 9.42% 9.64%
10,00% 70% 4,94% 6,83% 7,89% 8,85% 9.54% 10,06% 10,45% 10,72%
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WERTSICHERUNG 1,5% iéhrlich
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 5%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 0,76% 0,76%| 0,76%| 0,76%| 0,76% 0,76% 0,76% 0,76%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,08% 1,32% 1,50% 1,63%) 1,73% 1,79% 1,83% 1,86%
3,00% 0% 1,40% 1,89% 2,25% 2,51%)| 2,70% 2,82% 2,91% 297%
3,00% 85% 1.73% 2,46% 3,00% 3,39% 3,66% 3.86% 3.99% 4,07%
3,00% 80% 2,05% 3,03% 3.75% 4,27% 4,63% 4,89% 5,06% 5,18%
3,00% 75% 23T% 3,59% 4,49% 5,14% 5,60% 5,92% 6,14% 6,28%
3,00% 70% 2,70% 4,16% 5,24% 6,02% 6,57% 6,95% 7.21% 7.39%
Schwellenwert 5,00% 100% 2.21% 2,21% 2,21% 2,21%| 2,21% 2,21% 2,21% 2,21%
Schwellenwert 5,00% 5% 2,46% 2711% 2,89% 3,02% 3.11% 3.17% 3.21% 3.24%
5,00% 90% 271% 3,20% 3,56% 3,82%| 4,00% 4,13% 4,22% 4,28%
5,00% 85% 2,96% 3,70% 4,24% 4,63%| 4,90% 5,09% 5,22% 531%
5,00% 80% 3.21% 4.19% 4,91% 5,43% 5,80% 6,05% 6.23% 6.34%
5,00% 75% 3,46% 4,69% 5,59% 6,23% 6,69% 7,01% 7,23% 7,37%
5,00% 70% 3,71% 5,18% 8,26% 7,04% 7,58% 7,97% 8.23% 8.41%
Schwellenwert 7,00% 100% 2,91% 2,91%| 2,91%| 2,91%| 2,91% 2,91% 2,91% 2,91%
Schwellenwert 7,00% 95% 3,13% 3,37% 3,55% 3,68%| 3,77% 3,84% 3,88% 391%
7,00% 0% 3,34% 3,83% 4,19% 4,45%| 4,63% 4,76% 4,85% 491%
7.00% 85% 3,56% 4,29% 4,83% 5,22% 5,49% 5,69% 5.82% 5.90%
7,00% 80% 3,77% 4,75% 5,47% 5,99% 6,36% 6,61% 6,78% 6,90%
7,00% 75% 3,99% 521% 8,11% 6,76% 7,22% 7,54% 7,75% 7,90%
7.00% 70% 4.21% 5,67% 6,75% 7.53% 8,08% 8,46% 8,72% 8,90%
Schwellenwert 10,00% 100% 3,91% 4,37% 4,19% 4,25% 4,24% 4,24% 4,25% 4,25%
Schwellenwert 10,00% 95% 4,07% 4,76% 4,76% 4,95%| 5,03% 5,10% 5,15% 5,18%
10,00% 0% 4,24% 5,15% 5,34% 5,65% 5,83% 5,96% 6,05% 6,11%
10,00% 85% 4,41% 5,53% 5,92% 6,36% 6,62% 6,82% 6,96% 7,04%
10,00% 80% 4,57% 592% 6,49% 7,06% 7.42% 7,68% 7,86% 7.97%
10,00% 75% 4,74% 6,31% 7.07% 7.76% 8,21% 8,54% 8,76% 8,90%
10,00% 70% 4,90% 6,69% 7,64% 8,47% 9,01% 9,39% 9,66% 9,83%
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 6%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 0,76% 0,76%| 0,76%| 0,76%| 0,76% 0,76% 0,76% 0,76%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,08% 1,31% 1,47% 1,58%) 1,65% 1,70% 1,73% 1,74%
3,00% 0% 1,40% 1,86% 2,18% 2,40%| 2,54% 2,63% 2,69% 273%
3,00% 85% 1.71% 241% 2,89% 3,22%| 3.43% 3.57% 3.66% 371%
3,00% 80% 2,03% 2,95% 3,60% 4,03% 4,32% 4,51% 4,62% 4,69%
3,00% 75% 2,35% 3,50%| 4,31% 4,85%| 521% 5,44% 5,50% 5,68%
3,00% 70% 2,67% 4,05% 5,02% 5,67% 6,10% 6,38% 6,55% 6,66%
Schwellenwert 5,00% 100% 2,21% 2,21% 2,21% 2,21%)| 2,21% 2,21% 2,21% 2,21%
Schwellenwert 5,00% 95% 2,46% 2,69% 2,85% 2,96%| 3,03% 3,08% 311% 3.12%
5,00% 0% 270% 31A7T% 3,48% 3. 71%]| 3,85% 3.94% 4,00% 4,04%
5,00% 85% 2,95% 3.64% 4,12% 4,45%) 4,67% 4,81% 4,89% 4,95%
5,00% 80% 3,19% 4,12% 4,76% 5,20% 5.48% 5,67% 5,78% 5,86%
5,00% 75% 3.44% 4,59% 5,40% 5,94% 6,30% 6,53% 6,68% 6,77%
5,00% 70% 3,68% 5,07% 6,03% 6,69% 7,12% 7,40% 7,57% 7,68%
Schwellenwert 7,00% 100% 291% 2,91% 2,91% 2,91%)| 2,91% 2,91% 2,91% 2,91%
Schwellenwert 7.00% 95% 312% 3,35% 3,51% 3,62% 3,69% 3.74% 3.77% 3.78%
7,00% 90% 3,33% 3,79% 4,11% 4,33%) 4,47% 4,57% 4,62% 4,66%
7,00% 85% 3,54% 4,23% 4,71% 5,04% 5,26% 5,40% 5,48% 5,54%
7.00% 80% 3,75% 4,67% 5,32% 5,75% 6,04% 6,22% 6,34% 6,41%
7,00% 75% 3,96% 511% 5,92% 6,46% 6,82% 7,05% 7,20% 7,29%
7,00% 70% 4,17% 5,55% 8,52% 7.17% 7.61% 7,88% 8,06% 8,16%
Schwellenwert 10,00% 100% 3,90% 4,34% 4,18% 4,23% 4,22% 4,23% 4,23% 4,23%
Schwellenwert 10,00% 95% 4,07% 4,71% 4,72% 4,88% 4,94% 4,99% 5,03% 5,04%
10,00% 0% 4,23% 5,08% 5,26% 5,52% 5,66% 5,75% 5.82% 5,85%
10,00% 85% 4,39% 5,45% 5,80% 6,17% 6,38% 6,52% 6,61% 6,66%
10,00% 80% 4,55% 5,82% 6,33% 6.81% 7,09% 7,28% 7,40% 7.47%
10,00% 75% 4.71% 6,19% 6,87% 7.46% 7.81% 8.04% 8.19% 8.28%
10,00% 70% 4,87% 6,56% 7.41% 8,10% 8,53% 8.81% 8,98% 9,09%
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WERTSICHERUNG

1,5%

jahrlich

Restnutzungsdauer=Mietvertragsdauer

LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 7%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 0,76% 0,76% 0,76% 0,76% 0,76% 0,76% 0,76% 0,76%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,08% 1,29% 1,44% 1,53%) 1,58% 1,62% 1,64% 1,65%)
3,00% 0% 1,39% 1,82% 2,11% 2,20%) 2,40% 2,47% 2,51% 2,53%
3,00% 85% 1,70% 2,35% 2,78% 3,06%) 3,22% 3,32% 3,38% 3,41%]
3,00% 80% 2,01% 2,88% 3,48% 3,82%| 4,04% 4,17% 4,25% 4,29%
3,00% 75% 2,33% 3,41% 4,13% 4,58%) 4,86% 5,02% 512% 5,17%]
3,00% 70% 2,64% 3,94% 4,80% 5,35%| 5,68% 5,88% 5,99% 6,05%]
Schwellenwert 5,00% 100% 2,21% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22%
Schwellenwert 5,00% 95% 2,45% 2,67% 2,82% 2,91% 2,96% 3,00% 3,02% 3,03%]
5,00% 0% 2,60% 3,13% 3,42% 3,60%) 3,71% 3,78% 3,81% 3,84%]
5,00% 85% 2,93% 3,59% 4,02% 4,29%) 4,46% 4,56% 4,61% 4,64%
5,00% 80% 3,17% 4,04% 4,62% 4,98% 5,20% 5,343, 5,41% 5,45%]
5,00% 75% 3,41% 4,50% 5,22% 5,67%) 5,95% 6,11% 6,21% 6,26%]
5,00% 70% 3,65% 4,96% 5,82% 6,36%] 6,70% 6,89% 7,01% 7,07%]
Schwellenwert 7,00% 100% 291% 2,91% 2,91% 2,91% 2,91% 2,91% 2,91% 2,91%
Schwellenwert 7,00% 95% 311% 3,33% 3,47% 3,56%) 3,62% 3,65% 3,67% 3,68%]
7,00% 0% 3,32% 3,75% 4,04% 4,229 4,33% 4,40% 4,44% 4,46%
7,00% 85% 3,52% 417% 4,60% 4,88% 5,04% 5,14%, 5,20% 5,23%]
7,00% 80% 3,73% 4,60% 5,17% 5,53%| 5,76% 5,89% 5,96% 6,01%]
7,00% 75% 3,93% 5,02% 5,74% 6,19%| 6,47% 6,63% 6,73% 6,78%]
7,00% 70% 4,14% 5,44% 6,30% 6,85%] 7,18% 7,38% 7,48% 7,55%]
Schwellenwert |  10,00% 100% 3,90% 4,31% 4,17% 4,229 4,21% 4,21% 4,22% 4,229,
Schwellenwert 10,00% 95% 4,06% 4,67% 4,68% 4,81%) 4,86% 4,89% 4,92% 4,93%
10,00% 90% 421% 5,02% 5,18% 5,40%| 5,50% 5,57% 5,61% 5,63%]
10,00% 85% 4,37% 5,37% 5,68% 5,99%| 6,15% 6,25% 6,31% 6,34%]
10,00% 80% 4,52% 5,72% 6,18% 6,58%| 6,80% 6,93% 7,01% 7,05%]
10,00% 75% 4,68% 6,07% 6,68% 7,17%) 7,45% 7,61% 7,71% 7,76%]
10,00% 70% 4,84% 6,43% 7,19% 7,76%) 8,09% 8,29% 8,41% 8,47%]
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C. Abschlagswerte: jahrliche Inflation 2,0 %

WERTSICHERUNG 2,0% Jjahrlich
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 1%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 0,99% 0,99%| 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99%)
Schwellenwert 3,00% 95% 1,44% 1,82% 2,15% 2,43% 2,67% 2,87% 3,05%| 3,20%)
3,00% 90% 1,89% 2,66% 3,31%| 3,87%| 4,35% 4,76% 5,11% 5,41%
3,00% 85% 2,34% 3,49%)| 4,47% 5,31% 6,03% 6,64% 71A7T% 7,63%
3,00% 80% 2,79% 4,33% 5,64% 6,75% 7,71% 8,53% 9,23% 9,84%
3,00% 75% 3,25%| 5,17% 6,80% 8,20% 9,39% 10,41%| 11,29%| 12,05%
3,00% 70% 3,70%)| 6,00% 7,96% 9,64% 11.07% 12,30% 13,36% 14,27 %)
Schwellenwert 5,00% 100% 1,96% 2,04% 1,95% 1,95%) 1,98% 1,95% 1,95% 1,97%
Schwellenwert 5,00% 95% 2,36% 2,83% 3.07% 3,35%| 3,62%| 3,79%| 3,97%| 4,13%
5,00% 90% 2,76% 3,61%)| 4,18% 4,74%| 5,25% 5,63% 5,98% 6,30%
5,00% 85% 3,17%| 4,39% 5,30% 6,14% 6,88% 7.47% 7,99% 8,46%
5,00% 80% 3,57%| 5,18% 6,41% 7,53% 8,51% 9,30% 10,01%| 10,63%]
5,00% 75% 3,97%| 5,96% 7,53% 8,92% 10,14% 11.14% 12,02% 12,79%)|
5,00% 70% 4,38% 6,74% 8,64% 10,32%| 11,77%)| 12,98% 14,03%| 14,96 %
Schwellenwert T7.00% 100% 2,91% 2,91% 2,91% 2,91% 2,91%| 2,91%)| 2,91%)| 2,91%)
Schwellenwert 7,00% 95% 3.27% 3,65%)| 3,98%)| 4,25%| 4,49% 4,70% 4,87% 5,03%
7,00% 90% 3,62% 4,39% 5,04% 5,60% 6,08% 6,49% 6,84% 7,14%
7.00% 85% 3,98%)| 513% 6,11% 6,95% 7,66% 8,28% 8,80% 9,26%
7.00% 80% 4,33% 5,87% 7,18% 8,29% 9,25% 10,07% 10.77% 11,38%)|
7,00% 75% 4,69% 6,61% 8,24% 9,64% 10,83%| 11,86%)| 12,74%) 13,49%|
7.00% 70% 5,05% 7,35% 9,31% 10,98%| 12,42% 13.65% 14,70% 15,61%)
Schwellenwert 10,00% 100% 3,85% 3,85% 3,85% 3,85%) 3,85% 3,85% 3,85% 3,85%|
Schwellenwert 10,00% 95% 4,15% 4,54% 4,87% 5,14% 5,38% 5,59% 5,76% 5,92%
10,00% 90% 4,46% 5,23% 5,89% 6,44% 6,92% 7,33% 7,68% 7,99%
10,00% 85% 4,7T% 5,93% 6,91% 7,74% 8,46% 9,07% 9,60% 10,06%]
10,00% 80% 5,08% 6,62% 7,93% 9,04% 10,01%| 10,82%) 11,52%)| 12,13%]
10,00% 75% 5,39% 7.31% 8,95% 10,34%| 11.54% 12,56% 13.44% 14,20%)
10,00% 70% 5,70% 8,00% 9,97% 11,64%| 13,07%)| 14,30%| 15,36%| 16,27 %
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 2%,
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert | 3,00% 100% 099%|  099%|  099%|  099%  0099%|  099%  099%  099%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,43% 180%|  2,10%|  234%|  255%| 271%|  285%|  2.96%
3,00% 90% 1,88% 2,61%) 3,21% 3,70% 4,10%| 4,43%) 4,70%) 4,93%)
3,00% 85% 2,32% 342%|  4.32% 5,05% 5,66% 6,15% 6,56% 6,89%
3,00% 80% 277%|  423%|  543% 6,41% 7,21% 7,87% 842%|  8,86%
3,00% 75% 3.21% 5,04% 6,53% 7,76% 8,77% 9,59%|  10,27%|  10,83%]
3,00% 70% 3,66%) 5,85% 7,64% 912%|  10,32%| 11.32%| 12,13%| 12,80%
Schwellenwert | 5,00% 100% 1,96%|  2,04%|  1,96%|  1,96%)  1,98%|  1,96%|  1,96%|  1.97%
Schwellenwert 5,00% 95% 2,36% 2,80% 3,02% 3,27% 3,49% 3,83% 3,77% 3,89%)
5,00% 90% 2,75% 355%|  4.08%|  457% 500%  531% 5,58% 5,81%
5,00% 85% 3,15% 4,31%) 5,14% 5,88% 6,50% 6,98% 7,38% 7,73%
5,00% 80% 3,55% 5,07% 6,20% 7,18% 8,01% 8,65% 9,19% 9,84%
5,00% 75% 3,94%) 5,82% 7,26% 8,49% 951%|  10,32%| 11.00%|  11,56%]
5,00% 70% 4,347%) 6,58% 8,32% 979%| 11,02%| 11.99%| 1281%| 13,48%)
Schwellenwert | 7,00% 100% 291%|  291%|  291%  291%  291%|  201%|  201%  291%
Schwellenwert 7,00% 95% 3,26% 3,63%) 3.93%  417% 437%|  454%|  467T%|  4.78%
7,00% 90% 361% 4,34%| 4,94%) 5,43% 5,83% 6,16% 6,43% 6,66%
7,00% 85% 3,96% 5,05% 5,95% 6,69% 7,29% 7,79% 8,19% 8,53%
7.00% 80% 4.31% 577% 6,96% 7.94% 8,75% 9,41% 9,95% 10,40%)
7,00% 75% 4,66% 6,48% 7,98% 9,20% 10,21% 11,04%) 11,71%)| 12,27%]
7,00% 70% 5,00% 7,19% 8,99% 10,46%| 11,67%| 12,66%| 13.47%| 14,14%
Schwellenwert 10,00% 100% 3,85% 3,85%| 3,85%| 3,85% 3,85%| 3,85%)| 3,85%| 3,85%)
Schwellenwert 10,00% 95% 4,15% 4,51% 4,81% 5,06% 5,26% 5,42% 5,56% 5,67%
10,00% 90% 4,45% 5,18% 5,78% 6,27% 6,67% 7,00% 7,27% 7.49%
10,00% 85% 4,75% 5,85% 6,74% 7.48% 8,08% 8,58% 8,99% 9,32%
10,00% 80% 5,05% 6,51% 7,71% 8,69% 9,50% 10,16%| 10,70%| 11,14%]
10,00% 75% 5,36% 7,18% 8,68% 9,90% 10,91%| 11,74%| 12,41%| 12,97 %]
10,00% 70% 5,66% 7,85% 9,64% 11.11%| 12,32% 13.31% 14,13% 14,79%)
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WERTSICHERUNG 2,0% jahrlich
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 3%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 0,99% 0,99%| 0,99%| 0,99% 0,99% 0,99%) 0,99% 0,99%;
Schwellenwert 3,00% 95% 1,43% 1,78% 2,05% 2,26% 2,43% 2,56% 2,66% 2,74%)
3,00% 90% 1.87% 2,56% 3,11%| 3,53%| 3,87%)| 4.12% 4,32% 4,48%)
3.00% 85% 231% 3,34%)| 4,16% 4,80%| 5,30% 5,69% 5,99% 6,22%
3,00% 80% 2,74% 4,13% 5,22% 8,07% 8.74% 7.25% 7.65% 7,96%
3,00% 75% 3,18%)| 4.91% 6,27% 7.34% 817% 8,82% 9,32% 9,70%
3.00% 70% 3,62%)| 5,69% 7,33% 8,61% 9,61% 10,38% 10,98% 11.44%)
Schwellenwert 5,00% 100% 1,97% 2,04% 1,97%| 1,97%| 1,98% 1,97% 1,97%| 1,97%)
Schwellenwert 5,00% 95% 2,36% 2,77% 2.97% 3,19% 3,37%)| 3,48% 3,58%)| 3,67%]
5,00% 90% 2,74% 3,50%| 3,98%| 4,41% 4,76% 5,00%| 5,20% 5,36%
5,00% 85% 3,13%| 4,23% 4,99% 5,63% 8,14% 8,51% 6,81% 7,05%
5,00% 80% 3,52%)| 4,96% 5,99% 6,85% 7.53% 8,03% 8,43% 8,74%
5,00% 75% 3.91%| 5,69% 7,00% 8,07% 8.91% 9,55% 10,05%| 10,44%|
5,00% 70% 4,30% 8,42% 8,01% 9,29% 10,30%| 11,08%| 11,66%| 12,13%|
Schwellenwert 7,00% 100% 2,92% 2,92%| 2,92%| 2,92%| 2,92%| 2,92%| 2,92%)| 2,92%)
Schwellenwert 7,00% 95% 3,26% 3,60%| 3,88%| 4,09% 4,26% 4,39% 4,49% 4,56%)
7,00% 90% 3,60%| 4,29% 4,84% 5,26% 5,60% 5,85% 8,05% 6.21%
7.00% 85% 3,94%| 4.98% 5,79% 6,44% 6,93% 7,32% 7.62% 7.85%
7,00% 80% 4,28% 5,67% 6,75% 7.61% 8,27% 8,79% 9,19% 9,50%
7,00% 75% 4,62% 8,35% 7.71% 8,78% 9,61% 10,26%| 10,76%| 11,14%|
7.00% 70% 4,96% 7,04% 8,67% 9,95% 10,85% 11.73% 12,33% 12,79%)|
Schwellenwert 10,00% 100% 3,84% 3,84%) 3,84%| 3,84%) 3,84%) 3,84%| 3,84%| 3,84%)
Schwellenwert 10,00% 95% 4,14% 4,49% 4,76% 4,97% 5,14% 5,27% 537% 5,44%
10,00% 90% 4,43% 5,13% 5,67% 6,10% 6,43% 6,69% 6,89% 7,04%
10,00% 85% 4,73% 577% 6,58% 7,22% 7.72% 8,11% 8,41% 8,64%
10,00% 80% 5,02% 8,41% 7,50% 8,35% 9,02% 9,53% 9,93% 10,24%)|
10,00% 75% 5,32% 7,05% 8,41% 9,48% 10,31% 10,85% 11.45% 11.84%)|
10,00% 70% 5,61% 7,69% 9,32% 10,60%| 11,60%| 12,38%| 12,98%| 13,44%|
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 4%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 1,00%| 1,00%| 1,00%| 1,00%| 1,00% 1.00% 1.00% 1.00%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,43% 1,76% 2,00% 2,19% 2.32% 2.42% 2.49% 2,54%
3,00% 90% 1,86% 2,51% 3,01%| 3.37% 3,64% 3.84% 3.98% 4,08%
3,00% 85% 2,29% 327%|  401% 4,56% 4,97% 5,26% 5.47% 5.63%
3,00% 80% 2,72% 4,03% 5,01% 5,75% 6.29% 6.68% 6,96% 7.17%
3,00% 75% 3,15% 4,79% 6,02% 6,93% 7.61% 8.10% 8.46% 8.71%
3,00% 70% 3,58% 5,54% 7,02% 8.12% 8,93% 9.52% 9,95% 10,25%
Schwellenwert 5,00% 100% 1,97% 2,04% 1,97% 1,97%) 1,99% 1,97% 1,97% 1,98%
Schwellenwert 5,00% 95% 2,35% 2,74% 2,93% 3.11% 3.26% 3.34% 3.42% 3.47%
5,00% 90% 2,73% 3,45% 3,88% 4,25%| 4.53% 4.72% 4.86% 4.96%
5,00% 85% 3,12% 4,15% 4,84% 5,39% 5.80% 6.09% 6,30% 6.46%
5,00% 80% 3,50% 4,86% 5,79% 8,53% 7,08% 7,46% 7.74% 7.95%
5,00% 75% 3,88% 5,56% 6,75% 7,66% 8.35% 8,63% 9.19% 9.44%
5,00% 70% 4,26% 6,27% 7,70% 8,80% 9.62% 10,20% 10,63% 10,94%
Schwellenwert 7.00% 100% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92%
Schwellenwert 7,00% 95% 3,25% 3,58%)| 3,83%)| 4,01% 4.15% 4.25% 4.32% 4.37%
7,00% 90% 3,59% 4,24% 4,74% 5,10% 5.37% 5.57% 571% 5.81%
7.00% 85% 3.92% 4,91% 5,64% 6,19% 6,60% 6.89% 7.11% 7.26%
7,00% 80% 4,25% 5,57% 6,55% 7,29% 7.62% 8,22% 8.50% 8.70%
7,00% 75% 4,59% 6,23% 7,46% 8,38% 9.05% 9,54% 9,90% 10,15%
7.00% 70% 4,92% 6,89% 8,37% 9,47% 10,28% 10,87% 11,29% 11,60%
Schwellenwert 10,00% 100% 3,84% 3,84% 3,84% 3,84% 3,84% 3,84% 3,84% 3,84%
Schwellenwert 10,00% 95% 4,13% 4,46% 4,71% 4,89% 5,02% 5.12% 5.19% 5,24%
10,00% 90% 4,42% 5,07% 5,57% 5,93% 6.20% 6,40% 6,54% 6,64%
10,00% 85% 4,71% 5,69% 6,43% 6,98% 7.38% 7.68% 7.89% 8.04%
10,00% 80% 5,01% 6.30% 7.29% 8.02% 8.56% 8.96% 9,24% 9.44%
10,00% 75% 5,28% 6,92% 8,15% 9,07% 9.74% 10,23% 10,59% 10,84%
10,00% 70% 5,57% 7,54% 9,01% 10,11%| 10,92% 11,51% 11,94% 12,24%
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WERTSICHERUNG 2,0% jahriich
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 5%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%| 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,43% 1,74% 1,96% 2,11%) 2,22% 2,29% 2,34% 2,38%
3,00% 0% 1,85% 247% 2,91% 3,22%| 3.44% 3,58% 3,68% 3,75%
3,00% 85% 22T% 3,20% 3,87% 4,33% 4,66% 4,87% 5.02% 5.12%
3,00% 80% 2,70% 3.93% 4,82% 5,44% 5,87% 6,17% 6,36% 6,49%
3,00% 75% 312% 4,67% 5,77% 6,55% 7.09% 7.46% 7.70% 7.86%
3,00% 70% 3,54% 5,40% 6,73% 7,66% 8,31% 8,75% 9,04% 9.23%
Schwellenwert 5,00% 100% 1,98% 2,04% 1,98%| 1,98%)| 1,99% 1,98% 1,98% 1,98%
Schwellenwert 5,00% 5% 2,35% 272% 2,88% 3,04% 3.16% 3.22% 3.27% 3.30%
5,00% 90% 2,73% 3,40% 3,79% 4,10% 4,32% 4,46% 4,56% 4,63%
5,00% 85% 3,10% 4,08% 4,69% 5,16% 5.49% 5,70% 5,85% 5,95%
5,00% 80% 3.47% 4,76% 5,60% 6,22% 6,66% 6,94% 7.14% 7.27%
5,00% 75% 3,85% 5,44% 6,50% 7,28% 7,83% 8,19% 8,43% 8,59%
5,00% 70% 4,22% 6,12% 7.41% 8,34% 9,00% 9,43% 9,79% 9,91%
Schwellenwert 7,00% 100% 2,92% 2,93% 2,92%| 2,93%)| 2,92% 2,93% 2,92% 2,93%
Schwellenwert 7,00% 95% 3,25% 3,56% 3,78% 3,94%| 4,05% 4,12% 4,17% 4,20%
7,00% 0% 3,57% 4,20% 4,64% 4,95%| 5,17% 5,31% 541% 547%
7.00% 85% 3,90% 4,83% 5,50% 5,97% 6,20% 6,51% 6,65% 6,75%
7,00% 80% 4,23% 5,47% 6,36% 6,98% 7,41% 7,70% 7,90% 8,02%
7,00% 75% 4,56% 6,11% 7.21% 7,99% 8,53% 8,90% 9,14% 9,30%
7.00% 70% 4,88% 6,74% 8,07% 8,01% 9.65% 10,09% 10,38% 10,57%
Schwellenwert 10,00% 100% 3,84% 3,84% 3,84% 3,84%) 3,84% 3,84% 3,84% 3,84%
Schwellenwert 10,00% 95% 4,12% 4,43% 4,65% 4,81% 4,92% 4,99% 5,04% 5,07%
10,00% 0% 4,40% 5,02% 547% 5,78% 5,99% 6,14% 6,24% 6,30%
10,00% 85% 4,69% 5,61% 6,28% 6,75% 7,07% 7,29% 7,43% 7,53%
10,00% 80% 4,97% 6,20% 7.09% 7.71% 8,14% 8,44% 8,63% 876%
10,00% 75% 5,25% 6,79% 7,90% 8,68% 9,22% 9,58% 9.83% 9.99%
10,00% 70% 5,53% 7,38% 8,71% 9,65% 10,29% 10,73% 11,02% 11,22%
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 6%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 1,01% 1,01% 1,01% 1,01%| 1,01% 1,01% 1,01% 1,01%
Schwellenwert 3,00% 95% 1,42% 1,72% 1,92% 2,05%) 2,13% 2,18% 2,22% 2,24%
3,00% 0% 1,84% 2,42% 2,82% 3,08%| 3,25% 3,36% 3.49% 3.46%
3,00% 85% 2,26% 3,13% 3,73% 412% 4.37% 4,53% 4.63% 4.69%
3,00% 80% 2,67% 3,84% 4,63% 5,16% 5,50% 571% 5,84% 592%
3,00% 75% 3,09% 4,55% 5,54% 6,20% 6,62% 6,88% 7,05% 7,14%
3,00% 70% 3,50% 5,25% 6,45% 7.23% 7.74% 8.06% 8,25% 8.37%
Schwellenwert 5,00% 100% 1,98% 2,04% 1,98% 1,98%) 1,99% 1,98% 1,98% 1,99%
Schwellenwert 5,00% 95% 2,35% 2,69% 2,84% 2,97% 3,06% 3,11% 3,14% 3.16%
5,00% 0% 2,72% 3,35% 3,70% 3,96% 4.14% 4,24% 4,30% 4,34%
5,00% 85% 3,08% 4,00% 4,56% 4,95%) 521% 5,36% 5,46% 5.52%
5,00% 80% 3,45% 4,66% 5,41% 5,94% 6,28% 6,49% 6,62% 6,70%
5,00% 75% 3,82% 5,32% 6,27% 6,93% 7.35% 7.61% 7.78% 7.88%
5,00% 70% 4,19% 5,97% 7,13% 7.92% 8,43% 8,74% 8,94% 9,06%
Schwellenwert 7,00% 100% 2,92% 2,93% 2,93% 2,93%)| 2,93% 2,93% 2,93% 2,93%
Schwellenwert 7.00% 95% 3,24% 3,54% 3,74% 3,87%| 3,95% 4,01% 4,04% 4,06%
7,00% 90% 3,56% 4,15% 4,55% 4,81%) 4,98% 5,09% 5,15% 5,19%
7,00% 85% 3,88%) 4,76% 5,36% 5,75% 6,01% 6,16% 6,26% 6,32%
7.00% 80% 4,20% 5,38% 6,17% 6,69% 7.03% 7.24% 7.37% 7.45%
7,00% 75% 4,52% 5,99% 6,98% 7,64% 8,06% 8,32% 8,49% 8,58%
7,00% 70% 4,84% 6,60% 7.79% 8,58% 9,08% 9,40% 9,60% 971%
Schwellenwert 10,00% 100% 3,84% 3,84% 3,84% 3,84%) 3,84% 3,84% 3,84% 3,84%
Schwellenwert 10,00% 95% 4,12% 4,41% 4,61% 4,74% 4,82% 4,87% 4,91% 4,93%
10,00% 0% 4,39% 4.97% 5,37% 5,63% 5,80% 591% 597% 6,01%
10,00% 85% 4,66% 5,54% 6,13% 6,53% 6,78% 6,94% 7.04% 7.10%
10,00% 80% 4,94% 6,10% 6.90% 7.42% 7,76% 7,97% 8,10% 8.18%
10,00% 75% 5,21% 6,67% 7,66% 8,32% 8,74% 9.01% 9.17% 9.27%
10,00% 70% 5,49% 7,24% 8,43% 9,22% 9,72% 10,04% 10,24% 10,35%
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WERTSICHERUNG 2,0% jahriich
Restnutzungsdauer
LIEGENSCHAFTSZINSSATZ 7%
10 20 30 40 50 60 70 80
Schwellenwert 3,00% 100% 1,01% 1,01% 1,01% 1,01 % 1,01% 1,01%, 1,01% 1,01%|
Schwellenwert 3,00% 95% 1,42% 1,70% 1,87% 1,98% 2,05% 2,09% 2,11% 212%
3,00% 90% 1,83% 2,38% 2,73% 2,95% 3,08% 3,16% 3,20% 3,23%
3,00% 85% 2.24% 3,06% 3,60% 3,92% 4.12% 4,23% 4,30% 4,33%
3,00% 80% 2,65% 3,75% 4,46% 4,89% 5,16%, 5,31% 5,39% 5,44%|
3,00% 75% 3,06% 4,43% 5,32%, 5,86%| 6,19% 6,38% 6,49% 6,55%|
3,00% 70% 3.47% 5,12%, 6,18% 6,83%i| 7,23%| 7,45% 7,58% 7,65%|
Schwellenwert 5,00% 100% 1,99% 2,04% 1,99% 1,99%| 2,00% 1,99% 1,99% 1,99%|
Schwellenwert 500% 95% 2,35% 2,67% 2,80% 2,91% 2,98% 3,02% 3,04% 3,05%|
5,00% 90% 2M1% 3,30% 3,61% 3,83%| 3,97% 4,04% 4,08% 4,11%)
5,00% 85% 3.07% 3,93% 4,43% 4,75% 4,95% 5,06% 5,13% 5,16%|
5,00% 80% 3,43% 457% 5,24% 5,68%| 5,94% 6,09% 6,17% 6,22%|
5,00% 75% 3,79% 5,20% 6,05%, 6,60%| 6,93% 7,11%, 7.22% 7 ,28%|
5,00% 70% 415% 5,83% 6,86% 7,52%| 7,91% 8,14%, 8,27% 8,34%|
Schwellenwert 7,00% 100% 2,93% 2,93% 2,93% 2,93% 2,93% 2,93% 2,93% 2,93%|
Schwellenwert 7,00% 95% 3,24% 3,52% 3,70% 3,81% 3,87% 3,91% 3,93% 3,94%,
7,00% 0% 3,55% 411% 4,46% 4,68% 4,81% 4,89% 4,93% 4,95%
7,00% 85% 3.87% 4,70% 5,23% 5,55%i| 5,75% 5,86% 5,93% 5,96%|
7,00% 80% 418% 5,28%, 5,99% 6,43 % 6,69% 6,84%, 6,93% 6,97 %
7,00% 75% 4,49% 5,87% B,75% 7,30%| 7,63% 7,82% 7.93% 7,98%|
7,00% 70% 4,80% 6,46% 7.52% 8,18%| 8,57 % 8,80% 8,92% 8,99%|
Schwellenwert 10,00% 100% 3,84% 3,84% 3,84% 3,84%| 3,84% 3,84% 3,84% 3,84%|
Schwellenwert 10,00% 95% 4,11% 4,38% 4,56% 4,67% 4,73% 4,77% 4,79% 4,80%
10,00% 0% 4,37% 4,92% 5,28% 5,50 % 5,63% 5,70% 5,75% 5,77%|
10,00% 85% 4,64% 5,47 %, 6,00%, 6,33 % 6,52%, 6,64%, 6,70% 6,73%|
10,00% 80% 4,91% 6,01%, B,72%, T,15%| T, 42% 7,57%, 7,65% T, 70%|
10,00% 75% 5,18% 6,55% 7.44% 7,98%i| 8,31% 8,50% 8,61% 8,66%|
10,00% 70% 5,44%, 7,09%, 8,16%, 8,81%j 9,20%, 9,43%, 9,56% 9,63%i|
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