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Vorwort des Herausgebers

Immobilien kommt im Rahmen der Vermdgensanlage sowohl privater als auch
institutioneller Anleger eine bedeutende Rolle zu. In Deutschland gibt es jedoch
- anders als bei Aktien und Renten - derzeit keinen Index, der die Performance
von Immobilien treffend miBt; dagegen existieren fiir ausldndische Immobilien-
markte seit langem solche Indizes. Mit der vorliegenden Arbeit verfolgt der
Verfasser, Matthias Thomas, das Ziel, einen deutschen Immobilienperfor-

manceindex zu entwickeln, der auch in die Praxis umgesetzt werden kann.

Die Arbeit ist in sieben Kapitel gegliedert. Im AnschluB an die Einleitung, in der
die Bedeutung von Immobilien als Anlageform sowie die vielféltigen Aufgaben
von Immobilienperfomanceindizes dargestellt werden, erfolgt im zweiten Kapitel
die Herausarbeitung der Charakteristika von Immobilien und des Immobilien-

marktes.

Das dritte Kapitel befat sich mit den theoretischen Grundlagen der Indexkon-
struktion und mit den praktischen Problemen, die durch die Besonderheiten von
Immobilien als Investmentmedium sowie des Immobilienmarktes bei einer
Ubertragung der Konzeption von Aktienindizes auf Immobilienindizes entste-
hen. Zugleich werden die allgemeinen Anforderungen an einen Index aufge-
zeigt.

Das vierte Kapitel ist der Darstellung und kritischen Analyse von Immobilienin-
dizes gewidmet, die von verschiedenen Institutionen (u.a. Maklerunternehmen)
publiziert werden. Bei der Spiegelung ihrer Merkmale an den zuvor abgeleiteten
Anforderungen wird deutlich, da keiner der derzeit vorhandenen Indizes ge-
eignet ist, die Performance des deutschen Immobilienmarktes abzubilden.

Gegenstand des fiinften Kapitels sind die Konstruktionsméglichkeiten von Im-
mobilienperformanceindizes. Der Verfasser legt Uberzeugend dar, daR in



Deutschland weder die Form eines hedonischen noch die Form eines NOI/Cap
Rate Indexes gangbar ist. Daher kann der Immobilienperformanceindex nur als
Bewertungsindex konzipiert werden, wobei die von der britischen Society of
Property Researchers abgeleiteten Anforderungen zu beachten sind. Beson-
dere Aufmerksamkeit wird dann der Frage gewidmet, nach welchen Verfahren
deutsche Sachverstandige den Wert eines Grundstiicks ermitteln und zu wel-
chen Konsequenzen die Verwendung von Verkehrswerten anstatt von Trans-
aktionspreisen fiir den Index fiihrt.

Das sechste Kapitel zeigt die Konstruktion eines Immobilienperformancein-
dexes auf der Basis publizierter Rechenschaftsberichte offener Immobilien-
fonds auf. Dazu werden die notwendigen Informationen (ber offene Immobi-
lienfonds vermittelt und die fiir die Indexkonstruktion relevanten Rechnungsle-
gungselemente vorgestellt. Durch die Adaption einer bereits im europaischen
Ausland verwendeten Indexformel werden fiir den deutschen Immobilienmarkt
die Indexwerte fiir die Jahre 1989 bis 1994 errechnet. Dabei wird auch die re-
gionale und sektorale Immobilienportfoliostruktur der offenen Fonds in tabel-
larischer Form dargestelit.

Die vorliegende Arbeit, die von der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL als Dis-
sertation angenommen wurde, stellt eine Innovation im Rahmen der Immobili-
endkonomie dar. Ihr ist nicht nur eine positive Aufnahme in der Wissenschaft zu
winschen, sondern auch und vor allem, dal es zur Etablierung eines
deutschen Immobilienindexes auf der Basis des von Matthias Thomas vorge-
legten Konzeptes kommt.

Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonaAssocrICS

Lehrstuhl fiir Allgemeine Betriebswirtschaftslehre
insbesondere Immobiliendkonomie (Stiftungslehrstuhl),
an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL,
Oestrich-Winkel



Vorwort

Die Performance von Immobilien als Kapitalanlageméglichkeit wird in vielen
Landern seit langem durch entsprechende Indizes dokumentiert. Bislang fehit
in Deutschland ein derartiger Index, der die Wertanderungen von Immobilien
unter gleichzeitiger Beriicksichtigung von Mieteinnahmen, Bewirtschaftungs-
kosten, Modernisierungsaufwendungen sowie Transaktionen mift. Die vorlie-
gende Arbeit verfolgt das Ziel, auf der Basis o6ffentlich verfigbarer Informatio-
nen einen derartigen Index zu konstruieren, wobei dazu auf die regelmaRig
veréffentlichten  Rechenschaftsberichte der offenen  Immobilienfonds
zuriickgegriffen wird.

Die Arbeit entstand wahrend meiner Zeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter,
zuerst am Lehrstuhl fir Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, insbesondere
Investition und Finanzierung, dann Immobilienékonomie (Stiftungslehrstuhl) an
der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL, SchloR Reichartshausen. Die
Anfertigung der Arbeit war nur durch die Unterstitzung méglich, die ich von
vielen Seiten empfangen habe und fiir die ich mich ausdriicklich bedanken
méchte.

Mein besonderer Dank gilt an dieser Stelle meinem akademischen Lehrer,
Herrn Prof. Dr. Karl-Werner Schulte, der mir die Behandlung des Themas er-
mdoglichte und die Abfassung der Dissertation in allen Phasen durch konstruk-
tive Diskussion und wertvolle Anregungen begleitete. Frau Prof. Dr. Dr. Ann-
Kristin Achleitner (ebs) und Herrn Prof. Dr. Hartmut Dieterich (Universitat Dort-
mund) danke ich fiir die Bereitschaft, das Korreferat zu iibernehmen.

Ein weiterer Dank gilt all denjenigen Vertretern von Unternehmen der Immobi-
lienwirtschaft, die mir in zahlreichen Gesprachen Anregungen und kritische
Hinweise gegeben haben, sowie meinen Freunden und Kollegen an der
EUROPEAN BUSINESS SCHOOL und an der ebs IMMOBILIENAKADEMIE
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GmbH, insbesondere Herrn Dr. Georg Allendorf und Herrn Dipl.-Kfm. Sven-Eric
Ropeter, fir ihre standige Bereitschaft zum intensiven Gedankenaustausch
sowie die Gewahrung tatkraftiger Hilfe bei der Lésung der EDV-Aufgaben, die
im Zusammenhang mit der Anfertigung der vorliegenden Arbeit zu bewéltigen
waren. Ganz besonderen Dank schulde ich Frau Cornelia Siebler fiir die
Unterstlitzung im personlichen Bereich sowie fir ihr Engagement bei der
Uberarbeitung des Manuskripts.

Meinen Eltern, die mir stets zur Seite standen, danke ich sehr herzlich fiir ihr
Vertrauen.

Berlin, im Januar 1997 MATTHIAS THOMAS
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Immobilien sind fiir private Anleger und vor allem auch fir institutionelle Inve-
storen eine der bedeutendsten Formen der Kapitalanlage. Als Motive fiir Immo-
bilienanlagen werden Eigenschaften wie Inflationsschutz und Sicherheit sowie
Steuervorteile, Wertsteigerungen und laufende Einnahmen aus der Immobilie
bei einer Vermietung oder Verpachtung genannt.’

Zur Beurteilung von Anlagemarkten und deren Marktverhaltnissen werden im
taglichen Leben Indizes verwendet, die - zu einer Zahl aggregiert - eine Vielzahl
von Einzeldaten wiedergeben. Im Gegensatz zu den nationalen und internatio-
nalen Aktien- und Rentenmaérkten, bei denen Indizes eine lange Tradition ha-
ben,? existieren fiir Immobilienmérkte lediglich eine geringe Anzahl von Indizes,
die zudem erst auf eine kurze Tradition zuriickblicken kénnen.

Unter dem Oberbegriff des Immobilienindexes wird im Rahmen dieser Arbeit
jede Art von Index verstanden, der Veranderungen immobilienbezogener Sach-
verhalte beschreibt. So gibt es Immobilienindizes, die die Entwicklung von
Mieten oder statischen Nettoanfangsrenditen bestimmter Nutzungsarten oder
aber die Entwicklung von Flachenangebot und Flachennachfrage in unter-
schiedlichen Regionen abbilden. Des weiteren existieren Immobilienindizes, die
die Veranderung von Sachverhalten indirekter Immobilienanlagen, wie bspw.

Immobilienaktien, beschreiben. In dem in der Wissenschaft erst in Anséatzen

¥ Vgl. Schmitz-Morkramer, Gerd: ,Die Immobilie als Bestandteil der Vermégensanlage®, in:
Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen, 45. Jg., Nr. 6, 1990, S. 270.

2 So wurde der weltweit erste Aktienkursindex, der Dow Jones Index, von Charles Henry
Dow im Jahre 1884 entwickelt. Vgl. auch: Dow Jones Educational Service (Hrsg.): .The
Dow Jones Averages®, Princeton 1986, S. 3.
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vorhandenen, interdisziplindren Forschungsgebiet der Immobilienskonomie®,
sowie in den anderen wissenschaftlichen Teildisziplinen dieses Querschnitt-
faches, fand bisher keine kritische Auseinandersetzung mit den in Deutschland

vorhandenen Immobilienindizes statt.

In Deutschland gibt es bislang keinen Immobilienindex, der die Entwicklung der
Cash-Flows und die Entwicklung der Verkehrswerte der Immobilien eines real
existierenden Portfolios nach Art eines Performanceindexes®, in einer einzigen
Zahlenreihe zusammengefat, mit. Dabei kommt gerade einem solchen Per-
formanceindex erhebliche Bedeutung zu, da dieser besonders von auslandi-
schen institutionellen Investoren® im Zusammenhang mit internationalen
Immobilieninvestitionen, Wissenschaftlern® und Immobilienberatungsgesell-
schaften’ sowie anderen Marktteilnehmern® zur Schaffung akzeptabler Rah-
menbedingungen gefordert wird. Zugleich wiirde ein solcher Index durch die
Dokumentation der Wert- und Renditeentwicklung zu einer héheren Markt-

transparenz beitragen.

Vgl. Schulte, Karl-Werner: ,Immobiliendkonomie als Wissenschaft’, in: Bronner, Oscar
(Hrsg.): Immobilien in Europa Il, Wien 1992, S. 234 - 235.

Ein Performanceindex oder Total-Return-Index bildet die Wertentwicklung des zugrundelie-
genden Portfolios vollstandig ab, wohingegen reine Preisindizes als MaRzahl fur die im In-
dex enthaltenen gewichteten oder ungewichteten Guterpreise dienen. Vgl. Janfen, Birgit;
Rudolph, Bernd: ,Der Deutsche Aktienindex DAX", Frankfurt 1992, S. 22. Bei einem Immo-
bilienpreisindex werden Preisveranderungen, bezogen auf eine definierte Flacheneinheit,
beschrieben, ohne den Sachverhalt zu bericksichtigen, dal Preisveranderungen auch
durch werterhdhende Investitionen induziert werden kénnen.

Vgl. Sieracki, Karen: ,UK Institutional Requirements for European Property*, in: Estates
Gazette, 17.7.1993, S. 118.

5 Vgl. Schulte, Karl-Wemer: ,Welche volkswirtschaftliche Bedeutung hat der Immobilienmarkt
heute und morgen in Deutschland?*, Redemanuskript zum 26. Management Congress fir
Fuhrungskrafte der Bau-, Immobilien- und Finanzwirtschaft, Frankfurt 20. - 21.2.1992.

Vgl. Jenyon, Bruce A. u.a.: ,Performance-Index: Wie geht es Ihrer Immobilie®, in: Immobi-
lien Zeitung, 2.11.1995, S. 5 sowie Jenyon, Bruce A. u.a.: ,Performance-Index: Die Immobi-
lie als Investment”, in: Immobilien Zeitung, 16.11.1995, S. 4.

Friedemann, Jens: ,Der Markt braucht einen Immobilien-Index”, in: Frankfurter Aligemeine
Zeitung, 24.11.1995, S. 41.
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Ziel dieser Arbeit ist es daher, zunachst die in Deutschland bestehenden Im-
mobilienindizes vorzustellen und zu systematisieren sowie deren Konstruk-
tionsweise und Aussagekraft zu tberpriifen. In einem weiteren Schritt werden
mogliche Konstruktionsformen eines Immobilienperformanceindexes und deren
spezifische Probleme aufgezeigt. AnschlieBend wird erstmalig ein solcher

Performanceindex fur Deutschland vorgestelit.

1.2 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit ist in sieben Teile aufgegliedert. In dem folgenden Teil
der Einleitung wird auf die Bedeutung von Immobilien als Anlagemedium in
Deutschland eingegangen. An Hand der Relevanz von Immobilien im Vergleich
zu anderen Kapitalanlagemdglichkeiten und den vorgesteliten maoglichen
Verwendungsmaéglichkeiten wird die Notwendigkeit der Schaffung eines Immo-
bilienperformanceindexes fiir den deutschen Immobilienmarkt abgeleitet.

In Kapitel 2 erfolgt eine definitorische Bestimmung des Grundsttickbegriffes und
eine nach rechtlichem und dkonomischem Versténdnis eindeutige Abgrenzung
des Erkenntnisobjektes eines Immobilienperformanceindexes. Des weiteren
werden die Charakteristika von Immobilien und Eigenschaften des Immobili-
enmarktes dargestellt, aufgrund dessen sich die Vorgehensweise bei der Ent-
wicklung eines Immobilienperformanceindexes zum Teil erheblich von anderen
Indexansatzen unterscheidet. Die Konstruktionsformen, die bei Indizes fiir
andere Investmentmedien, wie bspw. Aktien oder festverzinsliche Wertpapiere,
Anwendung finden, lassen sich nicht uneingeschrankt auf den Immobi-
lienbereich bertragen.

Daher werden allgemeine indextheoretische Grundlagen in Kapitel 3 erliutert
und neben den allgemeinen auch die mathematischen Anforderungen an eine
Indexformel vorgestellt. Dabei werden die Schwierigkeiten aufgezeigt, die bei
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der Ubertragung der Konstruktionsmerkmale eines Wertpapierindexes auf
Immobilien auftreten. Die sich bspw. bei der Anzahl und Auswahl der im Index
beriicksichtigten Werte oder der Gewichtung ergebenden Unterschiede werden
ausfihrlich analysiert.

Im 4. Kapitel der Arbeit werden samtliche in Deutschland veréffentlichte immo-
bilienbezogene Indizes, die die unterschiedlichsten immobilienbezogenen
Sachverhalte messen, dargestellt und deren Aussagekraft an Hand der allge-
meinen Anforderungen an einen Index kritisch Gberprift. Dadurch wird deutlich,
daR die derzeit in Deutschland publizierten Immobilienindizes einerseits auf
Grund der Nichterfiillung der allgemeinen Anforderungen an Indizes und ande-
rerseits auf Grund von konstruktionsbedingten Mangeln nicht geeignet sind, die

Performance des deutschen Immobilienmarktes sachgerecht abzubilden.

In Kapitel 5 werden mdgliche Konstruktionsweisen von Immobilienperfor-
manceindizes vorgestellt. Grundséatzlich wird bei Immobilienperformanceindizes
zwischen transaktionsbasierten und verkehrswertorientierten Indizes unter-
schieden, wobei sich der letztgenannte Indextyp international bei der Konstruk-
tion von Immobilienperformanceindizes durchgesetzt hat. Die Ergebnisse einer
empirischen Untersuchung, die sich mit den inhaltlichen Anforderungen an auf
Bewertungen beruhenden Immobilienperformanceindizes befalt, werden er-
lautert. Danach werden unterschiedliche Indexformeln abgeleitet und die For-
meln internationaler Immobilienperformanceindizes verglichen. Bei verkehrs-
wertorientierten Indizes wird die bei Immobilien fehlende Preisfeststellung durch
regelmaRige Verkehrswertermittiungen ersetzt, weshalb die unterschiedlichen
Wertermittiungsverfahren vorgestellt werden, wobei der Schwerpunkt auf dem
Ertragswertverfahren liegt. Dieses ist nach der Auffassung des allgemeinen
Geschéftsverkehrs und nach der Art der einem Immobilienperformanceindex
zugrundeliegenden Grundstiicke das Ublicherweise anzuwendende Werter-
mittlungsverfahren. Aufgrund der Substitution der fehlenden Preisfeststellung

durch Wertermittlungen sind die Ergebnisse eines derartigen Immobilienper-
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formanceindexes nicht direkt mit den Ergebnissen bspw. eines Aktienindizes
vergleichbar. Daher werden Verfahren aufgefihrt, die die Auswirkungen dieser

Substitution auf den Index bzw. die ermittelte Zeitreihe korrigieren.

Die Entwicklung eines Performanceindexes auf Basis veroffentlichter Rechen-
schaftsberichte offener Immobilienfonds ist Gegenstand von Kapitel 6. Darin
wird einfiihrend der institutionelle Rahmen offener Immobilienfonds dargestellit,
um dann die aus dem externen Fondsrechnungswesen zur Konstruktion eines
Immobilienindexes bendtigte Positionen der Rechenschaftsberichte zu erlgu-
tern. Unter Verwendung dieser Daten wird fir die Jahre 1990 bis 1994 die rein
liegenschaftsbezogene Performance der offenen Immobilienfonds ermittelt und
hieraus ein Performanceindex fiir den deutschen Immobilienmarkt abgeleitet.
Eine langere Zeitreihe als von 1990 bis 1994 |aRt sich nicht konstruieren, da die
dazu erforderlichen Daten erst seit Umsetzung der KAGG-Novelle von 1990
verfugbar sind. Die ermittelten Ergebnisse auf Einzelfondsebene sowie der
berechnete Index werden anschlieBend kritisch an den in den Kapiteln 3 und 5
aufgefiihrten allgemeinen Anforderungen an einen Index sowie den speziellen
Anforderungen an einen auf Bewertungen beruhenden Immobilienperfor-
manceindex uberpriift. Eine weitreichendere Zeitreihe wird geschaffen, indem
hilfsweise approximierte Netto-Cash-Flow-Renditen ermittelt und deren Eig-
nung als Schatzung der Netto-Cash-Flow-Rendite fiir den Zeitraum von 1979
bis 1990 analysiert werden. Das Kapitel schlieBt mit einer Darstellung der den
Berechnungen zugrundeliegenden Grundstiicksportfoliostruktur, um die Anla-
gepolitik der offenen Immobilienfonds als Quelle der berechneten Indexwerte

transparent zu machen.

Kapitel 7 schlieBt mit einer Zusammenfassung der gewonnenen Erkenntnisse
sowie mit einem Ausblick die Arbeit ab.
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1.3 Bedeutung von Immobilien als Anlagemedium in Deutschland

Insgesamt wurden nach Angaben der Gesellschaft fir Siedlungs- und Woh-
nungswesen (Gewos) im Jahr 1993 Immobilien fir 238 Milliarden DM in den
alten Bundeslandern (ohne Berlin) verkauft.* Von Januar bis Ende September
1994 wechselten dagegen nach Berechnungen der Aufina-Research in den
alten und neuen Bundeslandern Immobilien im Wert von 280 Milliarden DM den
Eigentiimer.” Da Immobilien als Anlagemedium mit einer eingeschrankten
Fungibilitat gelten,'" ist zur Einschatzung der Bedeutung von Immobilien nicht
nur das reine Transaktionsvolumen von Interesse, sondern die Aufteilung des
Immobilienbestandvermdgens auf die einzelnen Investorenkategorien notwen-
dig - d.h. den privaten Haushalten auf der einen Seite sowie den Unternehmen

als Immobilieneigentiimern auf der anderen Seite.

1.3.1 Private Haushalte als Inmobilieneigentiimer

Die groRe Bedeutung von Immobilieneigentum fiir die privaten Haushalte wird
an Hand der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe'? 1993 deutlich. Im
Rahmen dieser Stichprobe wurde ermittelt, da 50,5% der privaten Haushalte
in den alten Bundeslandern gegentiiber 27,7% der privaten Haushalte in den

neuen Bundeslandern Gber Grundvermégen verfigen. Der Verkehrswert des

Vgl. o.V.: ,Gewos: Hohenflug auf dem Immobilienmarkt vorerst zu Ende", in: Der Langfri-
stige Kredit, 46. Jg., Nr. 18, 1995, S. 5.

Vgl. o.V.: ,Immobilienmarkt®, in: Grundsticksmarkt und Grundstickswert, 6. Jg., Nr. 3,
1995, S. Il

" Vgl. dazu Abschnitt 2.2 auf S. 22.

Bei der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe wurden lediglich private Haushalte, ohne
Haushalte mit einem monatlichen Haushaltsnettoeinkommen von 35.000 DM und mehr,
ohne Personen in Anstalten und Gemeinschaftsunterkiinften und ohne private Organisatio-
nen ohne Erwerbszweck erfalit. Bei der Interpretation der Zahlen muf® beachtet werden,
daR die Haushalte mit einem Hauhaltsnettoeinkommen von 35.000 DM und mehr zugleich
zu den sehr vermdgenden Haushalten zahlen.
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Grundvermégens der privaten Haushalte in den alten Bundeslandern wird auf
6.221 Mrd. DM geschatzt, wahrend der Gesamtverkehrswert des Grundvermo-

gens der privaten Haushalte in den neuen Bundeslénder auf 391 Mrd. DM ver-

anschlagt wird (bei der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe wurden eigen-
genutzte Betriebsgeb&ude und Betriebsgrundstiicke nicht erfaft).'

Zum Vergleich betragt das gesamte Bruttogeldvermégen' der privaten Haus-

halte in den alten Bundesldndern 1.827 Mrd. DM gegeniiber dem gesamten

Bruttogeldvermégen der privaten Haushalte in den neuen Bundesldandern in
Héhe von 152 Mrd. DM."

Abbildung 1:  Grundstiicksverkehrswerte und Bruttogeldvermégen der priva-

ten Haushalte 1993

in Mrd. DM

7.000 | — — R
6.221

6.000 |
5.000 |
4.000
3.000 .

2.000 |

Quelle: Eigene Darstellung

Vgl. Laue, Evelyn: ,Grundvermdgen privater Haushalte Ende 1993, in: Wirtschaft und Sta-
tistik, Nr. 6, 1995, S. 489 - 492.

Bruttogeldvermogen ist definiert als Summe aus Termingeldern, Spareinlagen, Geldanla-
gen bei Bausparkassen und Versicherungen, festverzinslichen Wertpapieren, Aktien sowie
Investmentzertifikaten.

Vgl. Guttmann, Edeltraut: ,Geldvermégen und Schulden privater Haushalte Ende 1993, in:
Wirtschaft und Statistik, Nr. 5, 1995, S. 392 - 393.
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Werden diese Zahlen fir die alten und neuen Bundeslénder aggregiert, so wird
die Uberragende Bedeutung der Immobilie als Mittel der Kapitalanlage fiir die
privaten Haushalte deutlich, denn die geschéatzten Gesamtverkehrswerte des

Grundvermdgens lbersteigen das Bruttogeldvermégen um das 3,3fache.

1.3.2 Unternehmen als Immobilieneigentiimer

Im Vergleich zu den privaten Haushalten wird der Verkehrswert in Deutschland
belegener Immobilien, die sich im Besitz institutioneller Investoren befinden,
auf ca. 240 Mrd. DM fiir das Jahr 1993 geschétzt.”” Im Rahmen dieser Untersu-
chung wurden als institutionelle Investoren jedoch lediglich offene und ge-
schlossene Immobilienfonds, Versicherungen und Pensionskassen, auslédn-
dische Anleger und Leasinggesellschaften definiert, so daR diese Werte nur
einen ersten Anhaltspunkt geben kénnen. Die Aufteilung der Verkehrswerte auf

die einzelnen Investorentypen ist nachfolgender Tabelle zu entnehmen:

Tabelle 1: Immobilienanlagevermdégen institutioneller Investoren in

Deutschland 1993

Institutioneller Investor Verkehrswert Prozentualer Anteil am
(in Mrd. DM) gesamten Immobilienan-
lagevermégen
[Versicherungen und Pensionskassen
Buchwert: 53,5

geschatzter Verkehrswert: 80,0 33.3%

Geschlossene Immobilienfonds
Investitionswert: 70,0 29,2%

(entspricht in etwa Verkehrswert)
Offene Immobilienfonds

Verkehrswert: 25,0 10,4%

Im Rahmen dieser Arbeit werden institutionelle Investoren als Teilgruppe der Unternehmen
verstanden.

Vgl. Bulwien, Hartmut: ,Der Markt fir Immobilienanlagen”, Redemanuskript des Vortrages
im Rahmen des ebs Immobilien Professional Collegs, Schlangenbad 6. - 10.2.1995.
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Institutioneller Investor Verkehrswert Prozentualer Anteil am
(in Mrd. DM) gesamten Immobilienan-
lagevermdgen

|Ausiandische Investoren
geschatzter Verkehrswert: 20,0 8.3%
Leasinggesellschaften

Buchwert: 450 18,8%
(entspricht in etwa Verkehrswert):

|geschétzter Verkehrswert gesamt: 240,0 100%

Quelle: In Anlehnung an Bulwien, Hartmut: ,Der Markt far Immobilienanlagen® Manuskript des
Vortrages im Rahmen des ebs Immobilien Professional Collegs, Schiangenbad 6. -
10.2.1995.

Mit der Umsetzung der Verordnung tber die Rechnungslegung von Versiche-

rungsunternehmen'® wird die Veréffentlichung des Markt- bzw. Zeitwertes von

Grundstiicken zumindest fir Versicherungsgesellschaften fir die Geschafts-

jahre, die auf den 31.12.1998 folgen, zur Pflicht, so daR zukinftig genauere

Schéatzungen méglich sein werden.

Aussagen (ber den Verkehrswert des Immobilienbesitzes anderer Investoren-
typen, wie bspw. von Immobilienaktiengesellschaften oder sogenannter Non-
Property-Companies (Gesellschaften, die zwar (iber Immobilienbesitz verfigen,
bei denen jedoch der Immobilienbereich kein Kerngeschéftsfeld darstellt), kén-
nen auf Grund des unzureichend zur Verfiigung stehenden Datenmaterials nur
in begrenztem Rahmen getroffen werden.

Die Deutsche Bundesbank schatzt die Immobilienbuchwerte von Unternehmen,
die im Bereich Produzierendes Gewerbe, Handel und Verkehr tatig sind und
ihren Sitz in den alten Bundesldndern haben, fir das Jahr 1990 auf 268 Mrd.
DM bzw. auf ca. 10,45% von deren Bilanzsumme.'® Aktuellere Angaben zu den

'®  Verordnung Ober die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen (RechVersV),
BGBI I, 1994, S. 3378 - 3395.

' Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): .Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse der west-
deutschen Unternehmen im Jahre 1891%, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
44 Jg., Nr. 11,1992, S. 15-31.
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Immobilienbuchwerten fehlen seitdem, da diese in den neueren Untersuchun-
gen der Deutschen Bundesbank zur Ertragslage und den Finanzierungsver-
haltnissen deutscher Unternehmen nicht mehr einzeln ausgewiesen werden.?
Bei der Interpretation der Buchwerte muR jedoch die Einschrankung gemacht
werden, daR die Auswertung nicht nach der Lage des Grundbesitzes (bspw.
Inland/Ausland) differenziert und ganze Wirtschaftsbranchen, wie z.B. das
Kredit- und Versicherungsgewerbe, der Bereich des Grundstiicks- und Woh-
nungswesens sowie der Dienstleistungsbereich etc., nicht bericksichtigt wur-

den.

Uber den Verkehrswert des Grundvermdgens der Unternehmen in Deutschland
kann lediglich spekuliert werden,”' da ein gesichertes Verfahren der Ableitung
von Verkehrswerten an Hand von Buchwerten, um so die Bedeutung von
Grundbesitz zu schatzen, nicht existiert. Daher kénnen im folgenden lediglich
die Buchwerte betrachtet werden. Nach handels-? und steuerrechtlichen®® Bi-
lanzierungsregeln werden Grund und Boden sowie Geb&aude in den Jahresab-
schliissen deutscher Kapitalgesellschaften auf Basis der historischen Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten abziiglich der auf die baulichen Anlagen ent-
fallenden planméBigen und auRerplanméRigen Abschreibungen angesetzt. Die
Spanne zwischen Buch- und Marktwert des Immobilienvermégens wird dadurch
im Zeitablauf in der Regel immer gréRer. Dabei kann diese Spanne durch die
Minderung der Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten um Investitionszuwen-
dungen, die gelegentlich bei der Beschaffung von Gebauden gewéhrt werden,*

2 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): ,Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse der west-
deutschen Unternehmen im Jahre 1992°, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
45. Jg., Nr. 11,1993, S. 19 - 39.

2" Vgl. Schulte, Karl-Werner: ,Stille Reserven®, in: Frankfurter Aligemeine Zeitung, 9.6.1995,
S. 37.

2 Vgl. §253 Abs. | HGB i.V.m. §279 HGB fur Kapitalgesellschaften.

#  Aufgrund des MaRgeblichkeitsprinzips haben nach §5 Abs. | Satz 1 EStG handelsrechtliche
Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften unmittelbar auch steuerliche Wirkung.

2 Vgl. Nager, Lorenz: ,Ein Entscheidungsmodell zur Bilanzierung und Bewertung von Gebau-
den unter bilanzpolitischer Zielsetzung®, Stuttgart 1991, S. 208.
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zusétzlich vergréRert werden. Ein weiteres Hindernis bei dem Versuch der Ab-
leitung von Immobilienmarktwerten aus den Buchwerten entsteht durch die
Verpflichtung der Zurechnung des Restbuchwertes eines abgebrochenen Ge-
biudes zu den Herstellungskosten eines Neubaus, wenn ein technisch nicht
verbrauchtes Gebaude zum Zwecke des Abbruchs und Errichtung eines Neu-
baus erworben wurde. In analoger Weise ist auch mit den Abbruchkosten zu
verfahren.?® Daher kénnen zur Bedeutung von Immobilien fiir Unternehmungen
an Hand der Buchwerte nur bedingt Aussagen getroffen werden.

Bei einer Betrachtung der Anlagespiegel, die den Konzernjahresabschliissen
von 16 ausgewahlten Immobilienaktiengesellschaften® entnommen wurden, ist
- wie die nachfolgende Tabelle zeigt - kein Zusammenhang zwischen Buch-
werten, historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten oder Verkehrswer-
ten, falls auf freiwilliger Basis angegeben, erkennbar. Bei der Interpretation die-
ser Zahlen kann zudem nicht mit Sicherheit davon ausgegangen werden, da
samtlicher Grundbesitz in Deutschland belegen ist, da nur wenige Gesell-
schaften die genaue Lage der einzelnen Grundstiicke ihres Immobilienportfo-
lios angeben.

# Vgl Glanegger, Peter: ,Anschaffungs- und Herstellungskosten bei Grundsticken und Ge-
bauden, in: Der Betrieb, Nr. 42, 16.10.1987, S. 2117.

% Ausgewshlt wurden diejenigen Immobilien-Aktiengesellschaften, die in der 1994 erschie-
nenenen Version des Immobilienaktienindexes des Bankhauses Eliwanger & Geiger be-
ricksichtigt worden sind. Dabei verwendete Ellwanger & Geiger folgende unscharfe Defini-
tion fur Immobilienaktien: “Als Immobilienaktien gelten diejenigen Werte, deren Kursent-
wicklung entscheidend vom Wert bzw. Management des Immobilienportfolios gepragt wird.”
Vgl. Ellwanger & Geiger (Hrsg.) .Immobilienaktien in Deutschland”, 0.S., Stuttgart 1994. Im
Gegensatz dazu definiert Schmidt Immobilienaktiengesellschaften als ,Gesellschaften, bei
denen die Entwicklung, die Vermietung oder der Verkauf ein wesentlicher Bestandteil des
Geschéftes ist.* Vgl. Schmidt, Andreas: ,Immobilienaktien: Besonderheiten des Marktes,
der Analyse, der Bewertung®, in: Brunner, Marlies (Hrsg.): ,Geldanlage mit Immobilien*,
Wiesbaden 1994, S. 187.
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Tabelle 2: Darstellung des Immobilienvermégens ausgewéhiter Immobi-
lienaktiengesellschaften

[Name Bilanz- | historische | Buchwerte | Anteil Buch- | Verkehrswert

stichtag AK/HK |Grundstiicke| werte Grund- | Grundstiicke

Grundstiicke| und stiicke und | und Gebdude

und Gebdude | Gebdude an
Gebdude Bilanzsumme
(in Mio. DM) | (in Mio. DM) (in Mio. DM)

AAA. 31.12.1994] 202,7 1771 78,3% KA.

[AGROB 31.12.1994 26,7 11,1 38,7% KA.

Brau und Brunnen |  31.12.1994 989,4 592,9 25,8% KA.

Concordia Bau 31.12.1994 336,1 2947 19,2% 880,1

und Boden

Ginther & Sohn 31.12.1994 36,8 25,0 9.1% KA.

Hamborner 31.12.1994, 2498 205,9 75,7%! kKA.

vG* 31.12.1994 1.047,5 4551 49,9% 2.600

[W. Jacobsen AG 31.12.1994 36,0 22,2 78,4% KA.

Kolb & Schule 31.12.1994 31,5 16,0 11,0%) KA.

Monachia 30.09.1994 3932 123,9 78,2% KA.

[SchioRgartenbau 31.12.1994 27,3 13,9 59,9% K.A.

|Sinner 30.09.1994 19,5 5.2 76,3% KA.

|Steucon 30.12.1994 83,1 69,7 19,5% 99

|Stuttgarter Hof- 30.09.1994 2425 126,8 39,8% KA.
brau (Teilkonzern)

Tempelhofer Feld 31.12.1994 52,2 34,6 75,7% KA.

WCM 31.12.1994 1.081,2 1.055,1 64,5% KA.

Summe 4.855,5 3.229,2 - B

Die IVG weist lediglich die Verkehrswerte nachhaltig wirtschaftlich nutzbarer Immobi-
lien aus.

Quelle: Geschaftsberichte 1994 der aufgefihrten Gesellschaften.

Wird nun der Verkehrswert deutscher Immobilien mit dem Gesamtkurswert der
zum amtlichen Handel oder geregelten Markt zugelassenen Stammaktien in
Hoéhe von 718 Mrd. DM bzw. dem Nominalwert der von der &ffentlichen Hand
emittierten umlaufenden Anleihen in Héhe von 1.251 Mrd. DM per Ende Juni
19957 verglichen, so stellt sich - angesichts der enormen Bedeutung von Im-
mobilien als Kapitalanlage sowohl fir die privaten Haushalte als auch fiir Un-
ternehmungen - um so mehr die Frage, welche Indizes zur Beurteilung der
Entwicklung von Immobilienmérkten herangezogen werden kénnen.

27

Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): .Kapitalmarktstatistik August 1995°, Frankfurt 1995,
S. 28 und 45.
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1.4 Aufgaben von Immobilienperformanceindizes

Die Aufgaben eines Immobilienperformanceindexes sind grundsatzlich ver-

gleichbar mit den Aufgaben eines Indexes fiir andere Anlagemedien wie Aktien

oder festverzinsliche Wertpapiere.

Die Hauptanwendungsgebiete eines Immobilienperformanceindexes sind in

den folgenden Bereichen zu sehen:

Marktindikationsfunktion

Unter der Marktindikationsfunktion wird verstanden, daR ein Immobilienindex
die Entwicklungstendenz des Immobilienmarktes - zu einer einzigen GroRe
zusammengefalt - ausdriicken soll. Derzeit kénnen Markteinschatzungen
nur Uber Marktberichte, die von Immobilienmaklern bzw. Immobilienbera-
tungsgesellschaften erstelit wurden oder liber anderweitige Veréffentlichun-
gen in umfangreicher Schriftform erfolgen. Mit einem Immobilienperfor-
manceindex kann die Wert- und Renditeentwicklung des Immobilienmarktes
dokumentiert und somit die Transparenz des Immobilienmarktes gesteigert

werden.?®

Immobilienindizes als Grundlage wirtschaftspolitischer Entscheidungen

Ein Index, der bspw. die Entwicklung der Verkehrswerte unterschiedlicher
Nutzungsarten in unterschiedlichen Regionen angibt, kann bei der Anpas-
sung der Einheitswerte, die derzeit per Stichtag 1.1.1964 fiir Grundbesitz in
den alten Bundeslédndern bzw. per 1.1.1935 fir Grundbesitz in den neuen
Bundeslandern ermittelt werden, an die heute vorherrschenden tatsachlichen
Wertverhéltnisse als einfach zu handhabendes Instrument dienen.

8

Vgl. Schulte, Karl-Werner: ,Welche volkswirtschaftliche Bedeutung hat der Immobilienmarkt
heute und morgen in Deutschland?”, Redemanuskript zum 26. Management Congress fur
Fahrungskrafte der Bau-, Immobilien- und Finanzwirtschaft, Frankfurt 20. - 21.2.1992.
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Immobilienindizes als Konjunkturbarometer

Da der Immobilienmarkt einerseits dem Kapitalmarkt nachgelagert ist, ande-
rerseits Preisauftriebe im Immobilienbereich als Zeichen von inflationaren
Tendenzen interpretiert werden kénnen,” besteht die Méglichkeit, Schwan-
kungen des Immobilienbereichs mittels eines Indexes zu messen und somit

als Konjunkturbarometer zu nutzen.

Immobilienindizes als Prognoseinstrument

Ein Immobilienindex kann als Prognoseinstrument dienen, um Markttrends
und deren Verdnderungen vorherzusagen. Dabei kdnnten z.B. Erkenntnisse
aus einem Index, der die Wertanderungen von Birogebauden beschreibt,
verwendet werden, um kinftige Wertédnderungen zu schéatzen.

Performance Analyse unter expliziter Beriicksichtigung von Rendite und Ri-
siko mit Hilfe eines Immobilienindexes

Mit einem Immobilienindex, der die Performance des Immobilienmarktes
miRt, kann die Leistung von Immobilienportfoliomanagern unter Beriicksich-
tigung von Risiko und Rendite analysiert werden. Da alternative Anlagestra-
tegien nicht nur unterschiedliche Ergebnisse erwirtschaften, sondern auch
unterschiedlich riskant sind, darf die Performanceanalyse nicht ohne Risi-

koadjustierung der erzielten Renditen erfolgen.*

Benchmarkingfunktion im Rahmen des Asset-Managements

Im Rahmen des Benchmarking kénnen die Wertentwicklung einzelner Im-
mobilienportfolios mit einem Performanceindex und gleichzeitig der Immobi-
lienmarkt mit anderen Kapitalanlagemarkten verglichen werden.

2

Vgl. Schulte-Kemper, Hubert: Private und gewerbliche Bauinvestitionen bei Preis- und
Zinsschwankungen", in: Der Langfristige Kredit, 40. Jg., Nr. 10, 1989, S. 322 - 326.

Vgl. Unhlir, Helmut: ,Grundsatze ordnungsmaBiger Performancemessung®, in: Gebauer,
Wolfgang; Rudolph, Bernd (Hrsg.): Erfolgsmessung und Erfolgsanalyse im Portfolio-Mana-
gement, Schriftenreihe des Instituts fur Kapitalmarktforschung an der Johann Wolfgang
Goethe-Universitat Frankfurt am Main, Nr. 36, Frankfurt 1994, S. 71.
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Asset Allocation im Rahmen des Portfoliomanagements nach Markowitz

Bei der Entscheidung Uber die Aufteilung von Anlagekapital auf
unterschiedliche Anlagekategorien ist das Vorhandensein eines Indexes, der
die Performance der spezifischen Assetkategorie mit, erforderlich. Da im
Rahmen von Trendextrapolationen zur Schatzung erwarteter Renditen und
RisikomaRe diese oftmals durch historische Rendite- und RisikomaRe
substituiert werden,*' ist das Vorhandensein eines Performanceindexes fiir

den deutschen Immobilienmarkt von besonderer Bedeutung.

Ein Immobilienperformanceindex als Voraussetzung fir die Anwendung des
Capital Asset Pricing Models (CAPM) im Rahmen der Immobilienbewertung

Uber das CAPM kénnen die geforderten Renditen fir Projekte beliebigen
Risikos bestimmt werden.* Dafir ist jedoch das Vorhandensein eines In-
dexes erforderlich, der die Performance des Marktes aller risikobehafteter
Anlagemdglichkeiten miRt. Fir die Einbeziehung von Immobilien in einen
solchen Marktindex kann ein Immobilienperformanceindex verwendet wer-

den.

Immobilienperformanceindizes als Basisobjekt zu entwickelnder neuer Anla-
gemedien

Ein Immobilienindex kann die Basis neuer Kassa- oder Termingeschafte
sein.® So wurde im Mai 1991 an der Londoner Futures and Options

Exchange der Handel mit Futures auf einen Immobilienperformanceindex als

3

Vgl. Steiner, Manfred; Bruns, Christoph: ,Wertpapiermanagement’, 4. Aufi., Stuttgart 1995,
S.78.

Vgl. Drukarczyk, Jochen: ,Theorie und Politik der Finanzierung®, 2. Aufi., Minchen 1993,
S. 239.

Vgl. Case, Karl E.; Shiller, Robert J.; Weiss, Allan N.: ,Index-Bases Futures and Options
Markets in Real Estate®, in: The Journal of Portfolio Management, 19. Jg., Winter 1993,
S. 83 - 92 sowie Roche, Julian: ,Property futures and securitisation - the way ahead*, Cam-
bridge 1995, S. 1ff.
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Basisinstrument aufgenommen.* Aufgrund von UnregelméRigkeiten in Form
von Scheintransaktionen, die zur Vortduschung eines héheren Transaktions-
volumens vorgenommen wurden, wurde der Handel mit Immobilienfutures im
Oktober desselben Jahres wieder eingestellt.* Derzeit existieren jedoch von
Seiten angelséchsischer Marktteilnehmer Absichten, indexgebundene

Termingeschaftsméglichkeiten wieder ins Leben zu rufen.®

1994 wurden in GroRbritannien von der Bank Barclays de Zoete Wedd fiir
insgesamt 150 Millionen £ sogenannte ,Property Investment Certificates*
(PICs) emittiert, deren Performance an den englischen Immobilienperfor-
manceindex ,IPD Annual Index“’” geknipft ist.*® Diese PICs gew&hren dem
Inhaber die volistandige Teilnahme an Veranderungen des zugrundeliegen-
den Indexes, die auf Grund von Grundstiickswertveranderungen induziert
worden sind, sowie eine Beteiligung zu 88% an den auf Mieteinnahmen ba-
sierenden Veranderungen® des IPD Annual Index.* Dadurch wurde es den
Anlegern erméglicht, die Performance des angelséchsischen Immobilien-
marktes zu erhalten, wobei gleichzeitig niedrige Transaktionskosten sowie
eine im Vergleich zu direkten Immobilieninvestitionen héhere Liquiditat als

Erfolgsfaktoren fiir dieses neue Kassamarktinstrument genannt werden.

Vgl. Baum, Andrew: ,Property Futures®, in: Journal of Property Valuation & Investment, 9.
Jg., Nr. 2, 1991, S. 235.

Vgl. Goodmann, Trevor: ,Property futures idea is still alive - just’, in: Chartered Surveyor
Weekly, 10.10.1991, S. 11.

Vgl. London, Simon: ,Investors plan UK property derivatives market’, in: Financial Times,
5.2.1996, S. 14.

Der ,IPD Annual Index"” ist ein Immobilienperformanceindex, der jahrlich auf Basis der Miet-
ertrage und Verkehrswertschatzungen von mehr als 12.000 Grundsticken ermittelt wird
und in GroRbritannien von den Marktteiinehmern als der wichtigste Immobilienindex ange-
sehen wird.

Vgl. Catalano, Alex: ,Property paper chase", in: Estates Gazette, 1.7.1995, S. 52.

Es zeigte sich, daR die dadurch bewirkte automatische Unterperformance der PICs gegen-
uber dem Referenzindex fir viele Immobilienportfoliomanager problembehaftet ist, da deren
Managementleistung am IPD Index gemessen wird. Vgl. Catalano, Alex: ,Property paper
chase®, in: Estates Gazette, 1.7.1995, S. 52.

Vgl. Barber, Colin: ,Property index funds: pros and cons®, in: Property Week, 2.6.1994,
S.7.
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Ein Immobilienperformanceindex kann auch bei sogenannten Commercial
Real Estate Index Linked Swaps (CREILS) Einsatz finden. Bei dieser Swap-
variante werden die Ertrage eines Immobilienperformanceindexes gegen die

Ertrage bspw. eines Aktien- oder Rentenindexes getauscht.*'

Aufgrund der Bedeutung und der vielfdltigen Einsatzméglichkeiten eines Immo-
bilienperformanceindizes ist es daher erforderlich, zuerst den Begriff des
Grundstiicks als MeRgegenstand eines derartigen Indexes eindeutig

abzugrenzen.

4 Vgl. Buttimer, Richard J.; Kau, James B.; Slawson, V. Carlos: ,A Model For Pricing Securi-
ties Dependent Upon a Real Estate Index"; Paper presented at the American Real Estate
Society Conference, Hilton Head 29.3. - 1.4.1995, S. 3.
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2 Charakteristika von Immobilien und des Immobilienmarktes

2.1 Begriffsbestimmung

Aufgrund der vielen unterschiedlichen Interpretationsméglichkeiten, die mit dem
Begriff ,Immobilie* verbunden sind,* ist eine Abgrenzung der Terminologie er-
forderlich. Begriffe wie ,Immobilie", ,Grundbesitz, ,Grundeigentum®,
,Grundstiick®, ,Liegenschaft, ,iImmobiliarvermégen®, ,Realvermégen” etc. wer-
den oft in einem Zuge genannt und als im wesentlichen deckungsgleich ange-
sehen. Da der Gesetzgeber den Begriff der Immobilie in den einschlagigen Ge-
setzen nicht verwendet und zudem den Begriff des ,Grundstiicks" nicht in ei-
nem Gesetz definiert hat,* wird der Begriff des Grundstiicks im burgerlich-
rechtlichen Sinn erlutert und vom Begriff der Immobilie im 6konomischen Sinn
abgegrenzt, da die Zielsetzung der Entwicklung eines Immobilienindizes Klar-
heit Giber den Begriff des Grundstiicks als Basis eines Immobilienindexes erfor-
dert.

2.1.1 Grundstiicksbegriff nach biirgerlichem Recht

Ein Grundstiick im biirgerlich-rechtlichen Sinne* (auch genannt: liegenschafts-
rechtlichen, grundbuchrechtlichen oder formellen Sinne) ist jeder raumlich ab-
gegrenzte Teil der Erdoberfliche, der auf einem besonderen Grundbuchblatt

fir sich allein oder auf einem gemeinschaftlichen Grundbuchblatt unter einer

“  Vgl. Bone-Winkel, Stephan: ,Das strategische Management von offenen Immobilienfonds®,

in: Schulte, Karl-Wemer (Hrsg.): Schriften zur Immobiliendkonomie, Band 1, Koin 1994,
S. 20.

“ Vgl. Fislake, Heribert in: Schiichter, Otto; Stich, Rudolf (Hrsg.): ,Berliner Kommentar zum
Baugesetzbuch®, 2. Aufi., K6in 1995, S. 2402.

4 Vgl. Battis, Ulrich in: Battis, Ulrich; Krautzberger, Michael; Lohr, Rolf-Peter. ,Kommentar
zum Baugesetzbuch®, 4. Aufi., Minchen 1994, S. 1543.
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besonderen Nummer im Verzeichnis der Grundstiicke eingetragen ist.** Grund-
séatzlich ist davon auszugehen, daB der in den Gesetzen verwendete Begriff
des Grundstiicks sich mit dieser Definition nach der Zivilrechtssprechung
deckt.*® Vom Grundstiicksbegriff zu unterscheiden ist das Flurstiick, das einen
katastermaBig vermessenen und bezeichneten Teil der Erdoberfliche darstellt.
Ein Grundstick im birgerlich-rechtlichen Sinn kann daher aus einem oder meh-

reren Flurstiicken bestehen.*’

Zu einem Grundstiick gehéren nach den §§93 - 98 BGB die wesentlichen Be-
standteile, das Zubehor und die Rechte, die mit dem Eigentum an einem
Grundstiick verbunden sind.

Wesentliche Bestandteile einer Sache sind diejenigen Bestandteile, die nicht
zerstérungsfrei oder ohne Verdnderung ihres Wesens voneinander getrennt
werden kénnen. Zu den wesentlichen Bestandteilen eines Grundstiicks gehs-
ren die mit dem Grund und Boden fest verbundenen Sachen, insbesondere
Gebaude, sowie die Erzeugnisse des Grundstiicks, solange sie mit dem Boden
zusammenhangen.*® Zu den wesentlichen Bestandteilen eines Gebaudes ge-

héren auch die zur Herstellung des Gebaudes eingefiigten Sachen.*® Darunter

4 Vgl. Kalb, Werner in: Emnst, Werner; Zinkahn, Willy; Bielenberg, Walter (Hrsg): ,Kommentar
zum Baugesetzbuch®, Minchen 1994, Loseblattsammiung, Stand 51. Nachl. Januar 1995,
§200 Rdnr. 4.

% Vgl. Battis, Ulrich in: Battis, Ulrich; Krautzberger, Michael; Lohr, Rolf-Peter: ,Kommentar
zum Baugesetzbuch®, 4. Aufl., Manchen 1994, S. 1543.

47 vgl. Kalb, Werner in: Ernst, Werner; Zinkahn, Willy; Bielenberg, Walter: ,Kommentar zum
Baugesetzbuch®, Minchen 1994, Loseblattsammiung, Stand 51. Nachl. Januar 1995, §200
Rdnr. 6.

% GemaR §5 Art. 231 des Einfuhrungsgesetzes zum BGB gehoren in den der Bundesrepublik
Deutschland beigetretenen Gebieten nicht zu den Bestandteilen Gebaude, Baulichkeiten,
Anlagen oder Einrichtungen, die nach dem am Tag vor dem Wirksamwerdens des Beitritts
geltendem Recht vom Grundstickseigentum unabhangiges Eigentum sind. Vgl. bspw. dazu
Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundsticken®, 2. Aufl., Kéin 1994, S. 291 - 292; Simon, Jirgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max:
.Handbuch der Grundstuckswertermittiung®, 3. Aufl. Minchen 1993, S. 147 - 149.

“  Vgl. §94 BGB
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sind insbesondere Werkstoffe, aus denen Mauern, FuBbéden, Decken, Ver-

putz, Treppen, Fenster, Tiiren etc. hergestellt sind, zu verstehen.®

Zubehor ist nach §97 BGB definiert als bewegliche Sachen, die, ohne Be-
standteile der Hauptsache zu sein, dem wirtschaftlichen Zweck der Hauptsache
zu dienen bestimmt sind und zu ihr in einem dieser Bestimmung entsprechen-
den raumlichen Verhéltnis stehen. Dies kénnen bspw. Beleuchtungskérper,
Miilltonnen, Treppenlaufer sein.®'

Die mit einem Grundstiick verbundenen Rechte, wie z.B. die Grunddienstbar-
keiten nach §1018 BGB, Reallasten nach §1105 BGB, Uberbaurente nach
§912 BGB sowie die Notwegrente nach §917 BGB, gelten nach §96 BGB
ebenfalls als Bestandteile des Grundstiicks.*

Nicht zugehérig zu einem Grundstiick sind die Scheinbestandteile, das heilt
Sachen, die nur zu einem voribergehenden Zweck mit Grund und Boden ver-
bunden sind.** Dies kénnten beispielsweise Baracken, Wohncontainer, Bauge-

riiste oder zum Verkauf bestimmte Pflanzen einer Gartnerei sein.>

Im weiteren Verlauf werden die Begriffe ,Grundstiick“ und ,Immobilie”, die so-
wohl bebaut als auch unbebaut sein kénnen, synonym verwendet. Im Falle der
Bebauung wird unter diesen Begriffen jeweils die Einheit von Grund und Boden
sowie der baulichen Anlagen verstanden. Zur Unterscheidung werden daher
der Begriff ,Grund und Boden®, der bebaut oder unbebaut sein kann, sowie der

% Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundstiicken®, 2. Aufl., K6in 1994, S. 291.

5! vVgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundsticken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 292.

%2 Vgl. Klocke, Wilhelm: ,Wertermittlungsverordnung: Praxis®, Wiesbaden 1990, S. 13.
Vgl. §95 BGB

% Vgl. Murfeld, Egon (Hrsg.): ,Spezielle Betriebswirtschaftslehre der Grundstiicks- und Woh-
nungswirtschaft’, Hamburg 1995, S. 56.

2
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Begriff des unbebauten Grundstiicks verwendet. Sind Grund und Boden be-
baut, so wird bei Verwendung des o.a. Begriffes von den baulichen Anlagen

abstrahiert.

2.1.2 Grundstiicksbegriff im 6konomischen Sinne

Vom juristischen Begriff des Grundstiicks als raumlich abgegrenzter Teil der
Erdoberflache ist das Grundstiick im &konomischen Sinn zu differenzieren.
Unter dem 6konomischen Begriff der Immobilie ist ein kinstlich abgegrenzter
dreidimensionaler Raum unter Beriicksichtigung einer zuséatzlichen Dimension,
der Zeit (sogenannte Raum-Zeit-Einheiten, bspw. die Anmietung eines Geb&u-
des von x qm Fléche fiir y Jahre), zu verstehen.* Diese Raum-Zeit-Einheiten,
die die Nutzungsrechte an einem Grundstiick darstellen, werden durch die
Uberlassung der Nutzung in entsprechende Geld-Zeit-Einheiten umgewandelt,
wie bspw. Miete je Monat.*® Daher kann eine Immobilieninvestition als ProzeR
der Umwandlung von Raum-Zeit-Einheiten in Geld-Zeit-Einheiten gesehen
werden. Obgleich diese Sichtweise erheblich von dem technischen Immobilien-
konzept (,Anhaufung von Steinen und Mértel“) abweicht, wird deutlich, daR eine
Immobilie per se keinen intrinsischen Wert hat, sondern sich der Wert einer
Immobilie erst aus Art und Qualitét der Nutzbarkeit und der damit erzielbaren

1.57

Zahlungsstréme ergib!

% Vgl. Graaskamp, James A.: ,A Rational Approach to Feasibility Analysis®, in: The Appraisal
Journal, 40. Jg., Nr. 4, 1972, S. 513 - 521.

% Vgl. bspw. Pyrrh, Stephen A. u.a.: ,Real Estate Investment, 2. Aufi., New York 1989, S. 10;
Graaskamp, James A.: ,The Role of Investment Real Estate in Portfolio Management”, in:
Jarchow, Stephen P. (Hrsg.): ,Graaskamp on Real Estate®, Washington D.C. 1991, S. 314.

5 Vgl. Bone-Winkel, Stephan; Sotelo, Ramon: ,Warum werden Baroflachen (nicht) vermietet?
- Einige grundlegende Anmerkungen (ber den Immobilienmarkt am Beispiel der Stadt Ber-
lin“, in: Grundsticksmarkt und Grundstuckswert, 6. Jg., Nr. 4, 1995, S. 199 - 200. Diese
Auffassung tUber den Wert einer Immobilie ist deckungsgleich zur abzulehnenden Theorie
Uber den objektiven Unternehmenswert, der sich nicht als Resultante einer Beziehung des
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Ein Immobilienperformanceindex mit und dokumentiert demzufolge die Ent-
wicklung des dynamischen UmwandlungsprozeRes der Raum-Zeit-Einheiten in
Geld-Zeit-Einheiten im Zeitablauf, wobei sowohl das Grundstiick im rechtlichen
Sinne als auch der Begriff der Immobilie im ékonomischen Sinne von Bedeu-
tung ist. Denn einerseits muR das im Index zu erfassende Gut rechtlich genau
definiert sein, und andererseits missen die ékonomischen Auswirkungen des
Verfiigungsrechtes, ausgedriickt in Geldeinheiten pro definierten Zeitraum, Ein-
gang in einen Immobilienperformanceindex finden.

2.2 Charakteristika von Immobilien als Investmentmedium

Die Unterschiede von Immobilien zu anderen Investmentmedien basieren
hauptséchlich auf der Bindung der Immobilie an Grund und Boden. Die cha-
rakteristischen Eigenschaften von Immobilien sowie des Immobilienmarktes,
die die Unterschiede zu anderen Investmentmedien und -mérkten ausmachen
und/oder Besonderheiten bei der Konstruktion eines Performanceindexes be-
wirken, werden im folgenden dargestellit.

« Standortgebundenheit
Immobilien sind standortgebundene unbewegliche Giter, die zugleich im
allgemeinen unteilbar sind®. Als Folge der Standortgebundenheit entsteht
eine Abhéangigkeit des Werts des einzelnen Grundstiicks von der Nutzung

und dem Zustand der umliegenden Grundstiicke. Durch die Standortgebun-

Bewertungssubjektes zum Bewertungsobjekt ergibt, sondern als unveranderliche inharente
Eigenschaft des Bewertungsobjektes begreift. Vgl. dazu Kinnemann, Martin: ,Objektivierte
Untenehmensbewertung®, Frankfurt 1985, S. 11 sowie die dort aufgefihrte Literatur.

% Grundsatzlich besteht sowohl fur gewerblich als auch fir wohnungswirtschaftlich genutzte
Grundsticke die Moglichkeit der Aufteilung in Sondereigentum, Teileigentum und Gemein-
schaftliches Eigentum. Eine weitere Aufteilung der vorstehend genannten Eigentumsformen
bei einer Direktanlage in Immobilien ist jedoch nicht méglich.
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denheit wird der Wert des Grundstiicks auch von externen Effekten wie
bspw. der Anbindung an. den o&ffentlichen Personennahverkehr, StraRen,
Museen oder anderen Einrichtungen, die Dritte errichtet haben, beeinflut.*®

Heterogenitat

Aus der Standortgebundenheit von Immobilien 148t sich in einem weiteren
Schritt die Heterogenitat von Grundstiicken ableiten. Da Grund und Boden
nicht duplizierbar sind, trifft dies selbstverstandlich auch auf die aufstehen-
den Geb&ude zu. Selbst bei Verwendung identischer Baupldne werden diese
sich stets unterscheiden, sei es im Innenausbau, im Zustand der baulichen
Anlagen, in der gegenwartigen Nutzung, in den gesetzlich zuldssigen Nut-
zungsmdglichkeiten oder in den mikroklimatischen Bedingungen. Der Sach-
verhalt der Heterogenitat impliziert zugleich, daB die Anwendbarkeit des
Modells der vollstandigen Konkurrenz auf den Immobilienmarkt nicht méglich
ist;* die Heterogenitat fiihrt ferner dazu, daR die Bildung von sachlichen und
raumlichen Teilmarkten erforderlich ist.®'

Knappheit

Da jedes Grundstiick einzigartig ist, kbnnen nur bestimmte Grundstiicksla-
gen die Anforderungen bestimmter Nutzungsarten erfiillen. Zwar ist nicht von
einer absoluten Knappheit von Grund und Boden auszugehen, allerdings ist
es aufgrund der Unmdéglichkeit der Duplizierung einer Lage sowie der Kom-
plementaritdt von Grund und Boden mit den darauf errichteten baulichen
Anlagen kaum oder nur begrenzt méglich, das Angebot an Flachen in be-

61

Vgl. Ferguson, Jerry; Heizer, Jay: ,Real Estate Investment Analysis*, Boston 1990, S. 7.

Vgl. Wurtzebach, Charles H.; Miles, Mike E.; Cannon, Susanne Etheridge: ,Modern Real
Estate®, 5. Aufl., New York 1994, S. 10; Eekhoff, Johann: ,Wohnungs- und Bodenmarkt",
Tabingen 1987, S. 3.

Vgl. Ferguson, Jerry; Heizer, Jay: ,Real Estate Investment Analysis*, Boston 1990, S. 7.
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sonders stark nachgefragten Lagen im Rahmen von Erweiterungen zu ver-
gréRern.s?

Hoéhe der Transaktionskosten

Im Gegensatz zu anderen Anlagekategorien ist eine Investition in Immobilien
nicht nur bei einem Eigentiimerwechsel mit Transaktionskosten in Form von
Grunderwerbsteuer, Notargebiihren und evtl. Kosten fiir einen Makler ver-
bunden. Transaktionskosten kénnen auch bei einer Neuvermietung bei Fer-
tigstellung eines Objektes bzw. bei einem Mieterwechsel in Form von Mak-
lercourtagen oder sonstigen Such- und Informationskosten entstehen. Die
Transaktionskosten fiir Immobilien sind im allgemeinen héher als die Trans-

aktionskosten im Wertpapierbereich.®

Nicht-monetare Nutzenstiftung

Die Bedirfnisbefriedigung durch Immobilieninvestments ist im Gegensatz zu
anderen Giitern oft auch nicht-monetéren Charakters und wird mit dem Be-
griff des ,Besitzerstolzes" umschrieben. So sind Investoren und Mieter oft-
mals bereit, einen Aufschlag zu zahlen, um das Eigentum an einer heraus-
ragenden Immobilie zu erwerben bzw. um unter einer ganz bestimmten

Adresse erreichbar zu sein.®

Unzerstorbarkeit
Eine weitere Eigenschaft von Grundstiicken ist die Unzerstorbarkeit von
Grund und Boden.*® Ein aufstehendes Gebaude kann im Zeitablauf zwar

Grundsatzlich ist die relative Knappheit eine Eigenschaft aller Wirtschaftsgater, so dal hier
keine Besonderheit vorldge. Andere Wirtschaftsguter sind jedoch im Gegensatz zu Immobi-
lien vermehrbar, so daR die Knappheitssituation bei Immobilien nicht behoben werden
kann.

Vgl. Dubben, Nigel; Sayce, Sarah: ,Property Portfolio Management’, London 1991, S. 7.
Vgl. Wurtzebach, Charles H.; Miles, Mike. E.; Cannon, Susanne Etheridge: ,Modern Real
Estate’, 5. Aufl., New York 1994, S. 15 - 16.

Vgl. Hoesli, Martin; Thion, Bernard: ,Immobilier et Gestion de Patrimoine®, Paris 1994,
S. 70.
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zerstért werden, der Boden kann bergménnisch ausgebeutet, (ber-
schwemmt werden, erodieren etc., das Grundstiick als vermessener und
definierter Teil der Erdoberflache wird jedoch ewig bestehen.®

Lange der Nutzungsdauer

Gebaude als wesentliche Bestandteile von Grundstiicken zeichnen sich
durch die Lange ihrer Nutzungsdauer im Vergleich zu anderen Investiti-
onsobjekten aus. Ublicherweise wird die Nutzungsdauer der baulichen An-
lagen in die technische Lebensdauer und in die wirtschaftliche Nutzungs-
dauer®” der baulichen Anlagen unterteilt.*® Die technische Lebensdauer wird
bestimmt durch die Haltbarkeitsgrenze der tragenden Bauteile. Solche Bau-
teile wie Kellermauerwerk, Massivdecken, Umfassungswénde, Decken,
Massivtreppen etc. sind kaum erneuerungsfahig oder austauschbar® und
haben eine technische Lebensdauer, die im allgemeinen bei 200 Jahren und

mebhr liegt.”

Die wirtschaftliche Nutzungsdauer von baulichen Anlagen wird in der immo-
bilienspezifischen Literatur als die Zeit genannt, in der ein Geb&aude im Hin-
blick auf seine Zweckbestimmung in wirtschaftlich vertretbarer Weise genutzt

67

69

Ausnahmen von der Unzerstorbarkeit des Grund und Bodens koénnen in seltenen Fallen
auftreten, wie das Beispiel der Nordseeinsel Sylt zeigt.

Aus diesem Grund wurde in der WertV88 bei der Anwendung sowohl des Ertragswertver-
fahrens als auch des Sachwertverfahrens der Begriff der Gesamtnutzungsdauer verwen-
det. Der Inhalt des Begriffs der Gesamtnutzungsdauer hangt vom gewahiten Bewertungs-
verfahren ab. Vgl. naher zum Begriff der Gesamtnutzungsdauer Abschnitt 5.3.3.2.4.7 auf
S. 223 sowie Abschnitt 5.3.3.2.3 auf S. 206.

Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav: WertV ‘88", 3. Aufl., Koin 1993,
S. 302 - 303.

Vgl. Ross, Franz-Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: ,Ermittlung des Bauwertes von
Gebauden und des Verkehrswertes von Grundsticken®, 27. Aufl., Hannover 1993, S. 258.
Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jirgen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundstiicken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 844,
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werden kann.”' Die wirtschaftliche Nutzung der baulichen Anlagen ist nur so
lange méglich, wie dies die technische Lebensdauer zulaRt.

Dieses unspezifische Kriterium zur Bestimmung der wirtschaftlichen Nut-
zungsdauer weicht erheblich von den sonst formulierten Kriterien zur Be-
stimmung der optimalen Nutzungsdauer nach allgemeinem betriebswirt-
schaftlichem Verstandnis ab, die fur einmalige Investitionen oder Investi-

tionsketten fiir den Fall von Folgeinvestitionen aufgestellt werden.”

Lange der Produktionsdauer

Bauliche Anlagen zeichnen sich durch eine lange Produktionsdauer aus.
Dabei ist unter dem Begriff der Produktionsdauer nicht allein der reine Vor-
gang des Bauens zu verstehen, sondern es sind hierin alle Phasen des Ent-
stehungsprozesses von der Akquisition des Grundstiicks (ber Projekt- und
Planungsvorbereitung bis zur Fertigstellung des Objektes und Dokumenta-
tion des Gesamtergebnisses einzubeziehen. Aufgrund der in Jahren zu be-
messenden Zeitspanne zwischen Konzeption eines Projektes und der Nut-
zung des Objektes™ ist eine Anpassung an unterschiedliche Marktlagen er-

schwert.™

Veranderbarkeit
Der Begriff der Veranderbarkeit beschreibt die Wirkung von Projektentwick-
lungsmaRnahmen auf den Gesamtwert des Grundstiicks. Bei einer Veran-

derung des Grundstiicks in Form einer Projektentwicklung sollte der Wert

72

73

Vgl. bspw. Simon, Jurgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: ,Handbuch der Grundstickswerter-
mittlung®, 3. Aufi. Minchen 1993, S. 101; Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gu-
stav: ,Verkehrswertermittlung von Grundstacken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 718, die dafur den
Begriff der wirtschaftlichen Restnutzungsdauer verwenden.

Vgl. Schulte, Karl-Werner: ,Wirtschaftlichkeitsrechnung®, 4. Aufl. Warzburg 1986, S. 139 -
160.

Vgl. Bone-Winkel, Stephan; Sotelo, Ramon: ,Warum werden Barofiachen (nicht) vermietet?
- Einige grundlegende Anmerkungen Uber den Immobilienmarkt am Beispiel der Stadt Ber-
lin*, in: Grundstticksmarkt und Grundstickswert, 6. Jg., Nr. 4, 1995, S. 200.

Vgl. Heuer, Jurgen H.B.: ,Die Wohnungsmarkte im gesamtwirtschaftlichen Gefuge®, in:
Jenkis, Helmut W. (Hrsg.): Kompendium der Wohnungswirtschaft, Minchen 1991, S. 24.
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des Grundstiicks nach Durchfilhrung der Entwicklung héher als die Summe
der aufgewendeten Kosten fiir Grund und Boden, Arbeit, Material etc. sein.”
Um die langfristige Nutzung von baulichen Anlagen zu gewahrleisten, mis-
sen diese stets den sich verandernden Anforderungen der Nutzer angepaft
werden. Unter dem Begriff der Veranderbarkeit wird auch erfaft, daR die
baulichen Anlagen am Ende ihrer wirtschaftlichen Nutzungsdauer wieder
rickgebaut und auf demselben Grund und Boden immer wieder eine Neu-

entwicklung der baulichen Anlagen vorgenommen werden kann.

Hoéhe der Managementkosten

Im Vergleich zu anderen Investmentmedien bedarf eine direkte Grundstiicks-
investition”™ ein stetiges Management””, welches im Vergleich zu anderen
Anlageméglichkeiten mit hohen Managementkosten verbunden ist.” Das
Objektmanagement muB fristgerechte Mietzahlungen, das Einhalten von ge-
setzlichen oder vertraglichen Auflagen, die Durchfiihrung von Instandhal-
tungsmaBnahmen etc. Uberwachen, um mit diesen MaRBnahmen die Er-
tragsfahigkeit des Grundstiicks zu sichern.”

Hohe des Investitionsvolumens
Direkte Anlagen® in Immobilien zeichnen sich iblicherweise durch eine be-
sondere Hohe des Investitionsvolumens im Verhéltnis zu den verfiigbaren li-

quiden Mitteln des Investors aus, weshalb bei der Finanzierung von Immo-

75

7

7

Vgl. Wurtzebach, Charles H.; Miles, Mike. E.; Cannon, Susanne Etheridge: ,Modern Real
Estate®, 5. Aufl., New York 1994, S. 11.

Zu den Formen der Immobilie als Kapitalanlage vgl. Abbildung 2 auf S. 32.

Vgl. Fisher, Jeffrey, D.: ,Portfolio Construction: Real Estate®, in: Maginn, John L.; Tuttle,
Donald L. (Hrsg.): Managing Investment Portfolios, Boston 1982, S. 438 - 439.

Vgl. Ferguson, Jerry; Heizer, Jay: ,Real Estate Investment Analysis®, Boston 1990, S. 7.
Vgl. Scarrett, Douglas: ,Property Valuation - The five Methods®, London 1991, S. 22.
Zu den Formen der Immobilieninvestition vgl. Abschnitt 2.4 auf S. 30.
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bilien iberwiegend Fremdkapital eingesetzt wird. Die direkte Immobilienin-

vestition ist demnach nur wenigen kapitalkraftigen Anlegern vorbehalten.®'

Die vorstehend genannten Eigenschaften von Immobilien erschweren im Ver-
gleich zu anderen Investmentmedien, wie bspw. Aktien, Optionen oder festver-
zinsliche Wertpapiere, die Konstruktion von Indizes. Darauf wird im weiteren
Verlauf der Arbeit detailliert eingegangen.

2.3 Spezifische Eigenschaften des Immobilienmarktes

Die Unterschiede des Immobilienmarktes im Vergleich zu anderen Markten fir
Kapitalanlagemdglichkeiten sind einerseits durch die im vorigen Abschnitt dar-
gestellten spezifischen Eigenschaften von Immobilien andererseits aber auch
durch originare Markteigenschaften determiniert. Der Immobilienmarkt kann als
Mechanismus definiert werden, durch welchen immobilienbezogene Guter und
Dienstleistungen ausgetauscht werden.®? Die Eigenschaften dieses Mechanis-

mus sind

o Teilmarktbildung
Aus der Heterogenitat von Immobilien folgt die regionale und sektorale
Teilmarktbildung,* so daB der Begriff des Immobilienmarktes ein abstrakter

Begriff ist. Die Teilmérkte lassen sich unterscheiden nach: ®

¢ Entwicklungsstand (bspw. Rohbauland bzw. baureifes Land)

8 Vgl. Abromeit-Kremser, Bernd: ,Offene Immobilieninvestmentfonds®, Wien 1986, S. 31.

8  vgl. Jaffe, Austin, J.; Sirmans, C.F.: ,Fundamentals of Real Estate Investment’, 3. Aufi.,
Englewood Cliffs 1995, S. 68.

8 Vgl. Eekhoff, Johann: ,Wohnungs- und Bodenmarkt®, Tibingen 1987, S. 3.

% Vgl. Murfeld, Egon (Hrsg.): ,Spezielle Betriebswirtschaftslehre der Grundstiicks- und Woh-
nungswirtschaft’, Hamburg 1995, S. 43 - 50.
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o Nutzungskriterien (bspw. wohnungswirtschaftliche bzw. gewerbliche
Nutzung)

o Vertragskriterien (bspw. Vermietung bzw. Verkauf)

o raumliche Kriterien (bspw. regionale bzw. Uiberregionale Markte).

Abhéngigkeit von vor- und nachgelagerten Markten

Der Immobilienmarkt wird nicht nur durch die Verfassung des Marktes fiir
Bauleistungen und des Kapitalmarktes, sondern auch maRgeblich durch die
Verfassung der Wirtschaftszweige beeinfluBt, die die angebotenen Flachen

nachfragen.®

Intransparenz

Der Immobilienmarkt gilt als intransparent, da iber die Mehrzahl der Trans-
aktionen keine Details verdffentlicht werden. Selbst wenn nahere Angaben
Uber Transaktionen wie bspw. Kaufpreis oder Monatsmiete verdffentlicht
werden wiirden, kann eine héhere Transparenz des Immobilienmarktes erst
dann eintreten, wenn zusétzlich detaillierte Angaben {ber die individuelle

Immobilie zur Verfiigung stehen.®

Niedriger Ausbildungsstand der Marktteilnehmer
Gut ausgebildete Marktteilnehmer sind in der - von Akademikern als unat-
traktiv empfundenen - Immobilienbranche selten.” Das Image der Immobili-

enbranche in Deutschland ist schlecht.® Als Folge des niedrigen Ausbil-

87

Vgl. Bone-Winkel, Stephan; Sotelo, Ramon: ,Warum werden Barofiachen (nicht) vermietet?
- Einige grundlegende Anmerkungen (ber den Immobilienmarkt am Beispiel der Stadt Ber-
lin“, in: Grundstacksmarkt und Grundstickswert, 6. Jg., Nr. 4, 1995, S. 200.

Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: ,Modern Methods of Valuation®, 8. Aufl.,
London 1989, S. 2.

Vgl. Schulte, Karl-Wemer: ,Aus- und Weiterbildung fir Immobilienberufe®, in: Grundstiicks-
markt und Grundstickswert, 3. Jg., Nr. 3, 1992, S. 128 - 136.

Vgl. Schulte, Karl-Werner: ,Die Branche braucht Akademiker”, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung, 3.3.1995, S. 31.
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dungsstandes der Marktteiinehmer ergeben sich fiir gut ausgebildete
Marktteilnehmer Wettbewerbsvorteile.*

Starke gesetzliche Reglementierung

Samtliche Bereiche des Immobilienmarktes werden durch eine Vielzahl
rechtlicher Reglementierungen beeinflult. Der Immobilieneigentiimer wird in
seiner freien Entscheidung uber die Nutzung seiner Eigentumsrechte durch
zahlreiche rechtliche Vorschriften eingeschrankt.”® Miet-, Planungs- und bau-
rechtliche Reglementierungen haben neben den Bestimmungen des Denk-
malschutzes, des Naturschutzes oder des Immissionsschutzes zur Folge,
daB der PlanungsprozeR von Investoren sowie Feasibility-Untersuchungen
mit besonderer Sorgfalt durchzufilthren sind. Des weiteren haben auch steu-
errechtliche Bestimmungen einen erheblichen EinfluR auf bestimmte Teil-
markte.

2.4 Formen der Immobilieninvestition

Es existieren die unterschiedlichsten Méglichkeiten der Investition bzw. Kapi-

talanlage®' in Immobilien, die von den individuellen bzw. kollektiven Immobi-

lieninvestments bis hin zu den direkten bzw. indirekten Immobilieninvestments

variieren.

Vgl. Pyrrh, Stephen A. u.a.; ,Real Estate Investment’, 2. Aufl., New York 1989, S. 10.

Vgl. Abromeit-Kremser, Bernd: ,Offene Immobilieninvestmentfonds®, Wien 1986, S. 30.

Der Begriff der Investition ist dem Begriff der Kapitalanlage Ubergeordnet. Zu einer Investi-
tion gehoren Geldanlagen (Ausgaben) fur Anbieter- und Nachfragerhandlungen auf Guter-
und Finanzmarkten. Vgl. Schneider, Dieter: ,Investition, Finanzierung und Besteuerung®, 7.
Aufl., Wiesbaden 1992, S. 9.
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Grundsétzlich erfolgt die individuelle Kapitalanlage in Immobilien zumeist in
Form der unmittelbaren, direkten Anlage.” Daneben ist die Méglichkeit der
kollektiven Kapitalanlage in Immobilien vorhanden, worunter sowohl direkte als
auch mittelbare, indirekte Kapitalanlagen in Immobilien verstanden werden. Der
Kapitalanleger bei der indirekten Kapitalanlage ist entweder Gesellschafter
einer Eigentumsgesellschaft oder hat bspw., wie im Falle von offenen Immobili-
enfonds, schuldrechtliche Anspriiche gegen den Eigentiimer des/der Grund-
stiicke.” Bei den indirekten Investments partizipieren die Anleger iiber eine
Verbriefung ihrer Rechte an der Performance der zugrundeliegenden Grund-

stiicke.*

Primé&r unterscheiden sich die indirekten von den direkten Immobilieninvest-
ments durch ihre Teilbarkeit. Diese eréffnet dem Investor zum einen die Mog-
lichkeit der Diversifikation durch anteilige Kapitalanlagen in mehrere Immobi-
lien; zum anderen ist die Liquiditdt der indirekten Immobilienanlagen ver-
gleichsweise héher. Zugleich muR der Investor jedoch eine Einschrankung sei-

ner Kontrollrechte hinnehmen.*

Im folgenden Schaubild sind die méglichen Formen der Kapitalanlagen in Im-

mobilien systematisiert.

% Vgl. Wurtzebach, Charles H.: ,Assembling an Equity Real Estate Portfolio®, in: Bruce, Brian
R. (Hrsg.): Real Estate Portfolio Management, Chicago 1991, S. 25.

% Der Erwerb von Pfandbriefen bzw. die Gewahrung von Hypothekarkrediten wird im Rah-
men dieser Arbeit nicht als Form des indirekten Immobilieninvestments verstanden.

% Vgl Fisher, Jeffrey, D.: ,Portfolio Construction: Real Estate®, in: Maginn, John L.; Tuttle,
Donald L. (Hrsg.): Managing Investment Portfolios, Boston 1983, S. 440.

% Vgl. Snyderman, Mark P.: ,Commercial and Multifamily Real Estate Investment Vehicles®,
in: Hudson-Wilson, Susan; Wurtzebach, Charles H. (Hrsg.): Managing Real Estate Portfo-
lios, Burr Ridge 1994, S. 89 - 90.



Abbildung 2:  Formen der Kapitalanlage in Immobilien
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Quelle:  In Anlehnung und Erweiterung der Darstellung bei Abromeit-Kremser, Bernd: ,Offene Immobilieninvestmentfonds®, Wien 1986, S. 33.
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Dabei wurden die Immobilienspezialfonds den individuellen Kapitalanlagen
zugeordnet. Da die Anteilscheine von Spezialfonds nach §1 Abs. || KAGG
jeweils von nicht mehr als zehn Anteilinhabern, die nicht natiirliche Personen
sind, gehalten werden durfen, miBte eigentlich eine Einordnung bei den
kollektiven Kapitalanlagen erfolgen. Die (berwiegende Mehrzahl der
Anteilscheine bestehender Spezialfonds wird jedoch von nur einem
institutionellen Anleger gehalten,® so daB daher eine Einordnung als individu-
elle Kapitalanlage vorgenommen wurde.

Anhand der Kapitalanlageformen lassen sich die unterschiedlichen Daten-
quellen zur Konstruktion eines Immobilienperformanceindexes ableiten. Hier-
durch kénnte die Entwicklung der Grundstiickswerte im Zeitablauf gemessen
werden, wobei die Entwicklung der Preise fir die verbrieften Rechte der indi-
rekten Anlagen als Ausgangspunkt dient. Als weitere Moglichkeit kénnte eine
Analyse der veréffentlichten Jahresabschliisse von Gesellschaften mit umfang-
reichem Immobilienbesitz verwendet werden, um einen Immobilienperfor-
manceindex zu konstruieren.®’

% Vgl. Kandlbinder, Hans-Karl: ,Spezialfonds als Anlageinstrument®, Frankfurt 1991, S. 35.
¥ Vgl. zu den einzelnen Konstruktionsmaglichkeiten Abschnitt 5 ab S. 160.



3 Grundlagen der Indextheorie

Das folgende Kapitel befait sich mit den theoretischen Grundlagen der Index-
konstruktion illustriert am Beispiel von Aktienindizes. Dabei wird im Verlauf je-
weils auf die praktischen Probleme eingegangen, die durch die Besonderheiten
von Immobilien als Investmentmedium sowie den Charakteristika des Immobi-
lienmarktes bei einer Ubertragung der Konzeption von Aktienindizes auf Immo-

bilienindizes entstehen.

3.1 Verhiltniszahlen

Innerhalb der deskriptiven Statistik wird der Begriff der Verhaltniszahlen ver-
wendet, um den zeitlichen, raumlichen oder sachlichen Vergleich von Beob-
achtungswerten zu erméglichen. Da die Betrachtung einer isolierten, empirisch
ermittelten Zahl alleine keinen Sinnzusammenhang vermittelt, sondern eine Be-
urteilung wirtschaftlicher Tatbestande nur an Hand eines Vergleiches mit ande-
ren empirisch ermittelten Zahlen erfolgen kann, werden derartige Vergleiche
iber sogenannte Verhéltniszahlen durchgefiihrt.* Verhéltniszahlen kénnen auf
unterschiedliche Art und Weise gebildet werden. Wie der Begriff
Verhiltniszahlen* impliziert, handelt es sich dabei um Quotienten aus je zwei
Zahlen, die Ublicherweise noch mit hundert oder tausend multipliziert werden.
Die Gruppe der Verhaltniszahlen 148t sich - wie Abbildung 3 zeigt - weiter diffe-

renzieren in:

% Vgl. Anderson, Oskar u.a.: ,Grundlagen der Statistik®, 2. Aufi., Berlin 1988, S. 177.
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Abbildung 3:  Gliederung von Verhéltniszahlen

Gliederungs- Beziehungs- Indexzahlen
zahlen zahlen
MeBzahien zusammengesetzte
einfache Indizes Indizes

Quelle: in Anlehnung an Hartung, Joachim; Elpelt, Barbel; Kiésener, Karl-Heinz: ,Statistik”, 7.
Aufl., Mnchen 1989, S. 55.

3.1.1 Gliederungszahlen

Gliederungszahlen liegen dann vor, wenn eine TeilgréRe auf eine ihr Giberge-
ordnete GesamtgréRe bezogen wird.* Gliederungszahlen kénnen in Prozenten,
Promillen oder Anteilen angegeben werden. Ein Beispiel fir eine Gliede-
rungszahl ist die relative Haufigkeit, bei der die absoluten Haufigkeiten eines
Beobachtungswertes durch die Summe aller absoluten Héaufigkeiten dividiert
werden. Dies konnte beispielsweise der Anteil der Nutzfldichen an den Brutto-
geschoRflachen'® innerhalb eines Immobilienportfolios sein.

% Vgl. Ferschl, Franz: ,Deskriptive Statistik®, 3. Aufl., Wirzburg 1985, S. 143.
1% Zum Begriff der Nutzfidche bzw. BruttogeschoRflache siehe Abschnitt 4.1.2.1.
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Durch zeitbezogene Analysen von Gliederungszahlen sind Aussagen uber das
Vorhandensein bzw. die Geschwindigkeit eines Strukturwandels méglich."’
Problematisch bei der Gruppe der Gliederungszahlen ist jedoch die Méglichkeit
der Fehlinterpretation. So kann von der Zunahme des Anteils an Biiroflachen
an der Gesamtflache eines Immobilienportfolios nicht unbedingt auf eine posi-
tive, flichenmaRig expandierende Portfolioentwicklung geschlossen werden, da
es auch denkbar ist, daB sich im gleichen Zeitraum bei unverandertem Biirofla-
chenbestand (absolut) die Gesamtflache des Portfolios durch den Verkauf von

Immobilien mit anderen Flachenkategorien verringert hat.

3.1.2 Beziehungszahlen

Beziehungszahlen liegen dann vor, wenn zwei verschiedenartige GréRBen sinn-
voll zueinander in Beziehung gesetzt werden. Beispielsweise konnte dies die
Miete in DM pro gm BruttogeschoRflaiche eines Gebaudes sein. Auch das
arithmetische Mittel, der Variationskoeffizient oder die mittlere quadratische
Abweichung sind Beziehungszahlen.'”

Die Aussagefahigkeit von Beziehungszahlen ist insbesondere von der Sinnhaf-
tigkeit der aufgestellten Beziehung abhéngig. So ist die Aussage ,Verkehrswert
eines fertiggesteliten Birogebaudes pro gm Grund und Boden* relativ bedeu-
tungslos, da der Verkehrswert in besonderem MaRe von dem AusmaB der auf
dem Grundstiick errichteten Birofldichen abhéangt, so daR eine sinnvolle Bezie-
hungszahl eher durch den Quotienten aus Verkehrswert des Geb&udes pro gm
Buroflache ermittelt wird.

1 vgl. Pinnekamp, Heinz-Jurgen; Siegmann, Frank: ,Deskriptive Statistik", Minchen 1988,
S. 227.

2 \gl. Bamberg, Gunter; Baur, Franz: ,Statistik", 6. Aufl., Minchen 1989, S. 53.
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3.1.3 Indexzahlen

Das Ziel von Indexzahlen ist es, eine Aussage iber eine Gruppe verschiede-
ner, jedoch zugleich &hnlicher Merkmalswerte zu machen.'” Dabei erhalt ein
Index seine Attraktivitdt durch die Informationsqualitdt und -quantitit sowie
durch eine leichte Handhabung, die durch die Aggregation komplexer Daten-
konstellationen erreicht wird.'™ Durch die Aggregation von Daten wird ein Ver-
lust der zugrundeliegenden Einzelinformationen bewuBt in Kauf genommen, da
es der Vorteil eines Indexes ist, eine Vielzahl von gleichartigen Tatbestznden in
einer Zahl auszudriicken.'® Die Kategorie der Indexzahlen I&Rt sich tiefer un-
tergliedern in MeRzahlen bzw. einfache Indizes sowie in die Gruppe der zu-

sammengesetzten Indizes.

3.1.3.1 Einfache Indizes - MeRzahlen

Bei einfachen Indexzahlen werden gleichartige GréBen, auch MaRzahlen ge-
nannt, zueinander in Beziehung gesetzt. Dabei wird der Quotient aus den Zeit-
reihenwerten eines (kardinalskalierten) Merkmals gebildet. MeRzahlen bzw.
einfache Indizes beschreiben die Veranderungen eines Gutes. Dabei wird der
laufende Wert MZ, auf einen festen Basiswert MZ, bezogen. Ublicherweise
werden Mefzahlen mit dem Faktor 100 multipliziert, um dann einen einfachen

Index zu erhalten'®:

% vgl. Bleymdller, Josef, Gehler, Gunther; Gilicher, Herbert: ,Statistik far Wirtschaftswissen-
schaftler”, 9. Aufiage, Minchen 1994, S. 179.

% Vvgl. Beckmann, Thomas: ,Die Erfassung von Tendenzen des Aktienmarktes - Eine metho-
disch-statistische Untersuchung®, Manster 1988, S. 8.

% vgl. Bleymdller, Josef: ,Theorie und Technik der Aktienkursindizes®, Minster 1966, S. 15.

% Vgl. Pinnekamp, Heinz-Jurgen; Siegmann, Frank: ,Deskriptive Statistik‘, Manchen 1988,
S. 232
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MZ
Xy = : urt=0,12, ...
o NZ, x 100 fir t
mit
Xoe = Index mit einer Berichtszeit t bezogen auf die Basiszeit 0
MZ = MaRzahl

Durch die Relation IX,,,, - IX,, ist leicht erkennbar, wie sich die Mieten in der

Beobachtungsperiode verandert haben. Diese Art von MeRRzahlen wird beson-
ders h&ufig in der praktischen Statistik fiir die Beobachtung der zeitlichen Ent-
wicklung bestimmter Tatbesténde, wie z.B. der Umsatzentwicklung des Einzel-
handels fiir eine bestimmte Produktgruppe, verwendet.'” Im Bereich der Im-
mobilienékonomie kdnnte durch einen derartig konstruierten einfachen Index
die Entwicklung der Mieten fiir definierte Flachen und definierte Nutzungen an
unterschiedlichen Standorten verglichen werden.

3.1.3.2 Zusammengesetzte Indizes

Als zusammengesetzte Indizes werden Indexzahlen genannt, die die Entwick-
lung mehrerer gleichartiger GréRenreihen zusammenfassen.'® Dabei werden
MeRzahlen derselben Berichts- und Basisperiode zu einem Mittelwert aggre-

giert.

Innerhalb der zusammengesetzten Indexzahlen wird differenziert nach Preisin-
dizes, die den Wert einer Gitermengenkombinationen zu unterschiedlichen
Perioden abbilden, nach Wertindizes, die den tatsachlichen Aufwand fir sich

97 vgl. Anderson, Oskar u.a.: ,Grundlagen der Statistik*, 2. Aufl., Berlin 1988, S. 180.
1% vVgl. Ferschl, Franz: ,Deskriptive Statistik®, 3. Aufl., Warzburg 1985, S. 152.
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verandernde Gitermengenkombinationen messen, sowie den Mengenindizes,
die die Veranderung von Mengen unabhéngig von Preisentwicklungen abbil-
den. Auf Mengenindizes wird im Verlauf der Arbeit nicht naher eingegangen, da
die Verwendung dieses Indextyps bei der Konstruktion eines Performancein-
dexes fir den deutschen Immobilienmarkt nicht sinnvoll ist. Die Gruppe der

Wertindizes wird kurz vorgestellt.

3.1.3.2.1 Preisindex nach Laspeyres

Ein Preisindex nach Laspeyres ergibt sich durch Aggregation des gewogenen
arithmetischen Mittels der einzelnen PreismeRzahlen zu:

- Py () ()
ZW X Po Qo
Po= BB 100%
(1) (1)
i_Z'poqe

2P
== 100%
2.pYq)

=1

mit

P = Preisindex nach Laspeyres

py = Preis des Gutes i zur Basiszeit
[ Preis des Gutes i zur Berichtszeit
qQ = Menge des Gutes i zur Basiszeit

q) = Menge des Gutes i zur Berichtszeit
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Dabei wird im Zahler die Summe der Preise - gewichtet mit der Giitermenge
zum Basiszeitpunkt - ermittelt, wahrend der Nenner die Ausgabensumme fiir
samtliche Giiter zur Basiszeit ausdriickt.

Der Vorteil eines nach Laspeyres konstruierten Indexes ist die Einfachheit der
Handhabung, da sich bei einer laufenden Erhebung des jeweiligen Indexstan-
des die Neuermittlung der Mengenkomponenten eriibrigt und lediglich die ak-
tuellen Preise zu ermitteln sind.'®

Bei dem Index von Laspeyres handelt es sich sowohl in der Basis- als auch in
der Berichtsperiode um die gleichen Giter und Mengen, so daR eine Veran-
derung der Indexzahl nur auf Veranderungen von Glterpreisen zuriickgefiihrt
werden kann. Daher sind aufeinanderfolgende Indexwerte eines Indexes nach
Laspeyres direkt miteinander vergleichbar, weshalb dieser Index in der Praxis
zur Messung von Preisentwicklungen bevorzugt verwendet wird.""® So folgen
bspw. der Deutsche Aktienindex DAX''" und der vom Statistischen Bundesamt
verdffentlichte Preisindex fiir die Lebenshaltung''? der Konstruktionsweise ei-

nes Preisindexes nach Laspeyres.

Als Nachteile der Indexkonstruktion ist zu nennen, da® der Laspeyres-Index
etwaige Qualitatsveranderungen der Giter auBer acht l48t und somit lediglich
einen reinen Preisvergleich vornimmt, der dem Markteintritt neuer oder neuar-
tiger Produkte nicht Rechnung tragt.'

% vgl. Pinnekamp, Heinz-Jurgen; Siegmann, Frank: ,Deskriptive Statistik’, Manchen 1988,
S. 248.

"% ygl. Anderson, Oskar u.a.: ,Grundlagen der Statistik", 2. Aufl., Berlin 1988, S. 184 - 185.

"' vgl. Ruhle, Alf-Sibrand: ,Aktienindizes in Deutschland‘, Wiesbaden 1991, S. 192; GieRel-
bach, Axel: ,Strategien mit Aktienkursindex-Instrumenten®, Berlin 1989, S. 60.

Vgl. Rasch, Hans-Georg: ,Preisindex fir die Lebenshaltung neu berechnet’, in: Die Bank,
Nr. 3, 1990, S. 138.

Vgl. Pinnekamp, Heinz-Jurgen; Siegmann, Frank: ,Deskriptive Statistik’, Minchen 1988,
S. 248.

12

13
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Werden die im Laspeyres-Index enthaltenen Giiter an den aktuellen Stand an-
gepaft, ergeben sich Interpretationsprobleme, da nun Indexzahlen unter-

schiedlicher Giterkombinationen miteinander verglichen werden.'"

3.1.3.2.2 Preisindex nach Paasche

Der Preisindex nach Paasche |4t sich auch wie der Preisindex nach Laspey-

res in Form des gewogenen arithmetischen Mittels von PreismeRzahlen dar-

stellen:
n (1) )
Z% x pyq)
pPyy = E— x 100%

2.pda
=1
> P
= k= x 100%
> piq)
=1

P = Preisindex nach Paasche

Hierbei wird der Wert der Gltermengenkombinationen zur jeweiligen Berichts-
periode zu dem Wert ins Verhaltnis gesetzt, den diese Gitermengenkombina-
tion zur Basisperiode gehabt hatte. Ein Index nach Paasche drickt ebenso wie
ein Index nach Laspeyres nur die Veranderungen der Preise der Berichtsperi-
ode gegeniiber der Basisperiode aus. Direkt aufeinanderfolgende Indexwerte

eines Preisindexes nach Paasche sind jedoch meist nicht miteinander ver-

"% Vagl. zur Verkettung Abschnitt 3.2.7 auf S. 65.



NA2E

gleichbar, da sich im aligemeinen die Gitermengen von Berichtsperiode zu Be-
richtsperiode andern.® Des weiteren sind die Berechnungen vergleichsweise
aufwendig, da fiir jede Berichtsperiode die Giitermengen neu ermittelt werden

missen.''

Vorteilhaft bei der Indexkonstruktion nach Paasche ist die spontane Reaktion
des Indexes auf Strukturveranderungen innerhalb der Giitermengen; dabei sind
die Indexwerte bei korrekter Interpretation ohne Verkettung bzw. Umbasie-

rung'"” tber lange Perioden vergleichbar.""®

3.1.3.2.3 Sonstige Indexformen
Eine weitere Indexform ist der Wertindex, auch Umsatzindex genannt:
3 plq!

— i=1
Vlm = on

el

=1
mit

VI = Wertindex

15

Vgl. Anderson, Oskar u.a.: ,Grundlagen der Statistik®, 2. Aufi., Berlin 1988, S. 184.

Vgl. Pinnekamp, Heinz-Jurgen; Siegmann, Frank: ,Deskriptive Statistik®, Manchen 1988,
S. 250.

"7 Zum Begriff der Umbasierung vgl. Abschnitt 3.2.7 auf S. 65.

"8 vgl. Pinnekamp, Heinz-Jurgen; Siegmann, Frank: ,Deskriptive Statistik®, Manchen 1988,
S. 250.

116
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Ein solcher Wertindex beantwortet die Frage nach durchschnittlichen Wertver-

anderungen direkter als alle anderen Formeln.'"®

Neben diesen Indizes existiert eine Vielzahl Sonderformen wie beispielsweise
der Fishersche ldealindex, bei dem die Indizes von Laspeyres und Paasche
geometrisch gekreuzt werden'® oder der Index nach Drobisch, bei dem die In-
dizes von Laspeyres und Paasche arithmetisch gekreuzt werden.'*' Diese Son-
derformen haben jedoch bei der Konstruktion von Aktienkursindizes, die als
Muster bei der Konstruktion eines Immobilienperformanceindexes dienen
kénnten, keine Bedeutung. Da bei Aktienindizes iiberwiegend die aufgefiihrten
Indexformeln von Laspeyres oder Paasche Anwendung finden,'? werden
derartige Konstruktionsarten wie die Indizes nach Fisher bzw. Drobisch auch

fur einen Immobilienperformanceindex nicht weiter in Betracht gezogen.

® vgl. Bleymaller, Josef: ,Theorie und Technik der Aktienkursindizes®, Minster 1966, S. 44.

2 vgl. Bomsdorf, Eckart: ,Deskriptive Statistik, 8. Aufi., Bergisch-Gladbach 1994, S. 131.

2! Vgl. Hartung, Joachim; Elpelt, Barbel; Klosener, Karl-Heinz: ,Statistik", 7. Aufl., Minchen
1989, S. 63 - 70.

2 Eine kurze Darstellung ausgewahiter Aktienmarktindizes findet sich bei Kleeberg, Jochen
M.: .Die Eignung von Marktindizes fur empirische Aktienmarktuntersuchungen®, in: OIKOS,
Studien zur Okonomie, Band 26, Wiesbaden 1991, S. 15 - 18.



3.2 Konstruktion von Indizes

3.2.1 Anforderungen an einen Index

3.2.1.1 Allgemeine Anforderungen

Um die Marktdurchdringung eines Index zu gewahrleisten, sollten folgende
Grundanforderung an einen Index in méglichst hohem Ausmag erfiillt sein:'*

o hochwertige Inputdaten

o gute Indexkonstruktion

« zuverlassiges Servicekonzept.

Die Aussagequalitat einer Indexzahl wird im wesentlichen durch Qualitat und
Quantitat der verarbeiteten Inputdaten bestimmt. Die Daten finden Eingang in
die Indexformel, deren Konstruktion die Indexzahl determiniert. Ein
zuverlassiges Servicekonzept ist fur Dateninput, Berechnung des Indexes und
dessen Vertrieb erforderlich.'

Innerhalb der Wirtschaftswissenschaften wird bei der Auswahl einer Indexfor-
mel im allgemeinen Gewicht auf die drei Kriterien

o Einfachheit
e Transparenz

¢ Nachvollziehbarkeit

2 ygl. Buhler, Alfred; Hies, Michael; Zimmermann, Heinz: ,Liquiditat fir den deutschen
Pfandbrief, Frankfurt 1996, S. 23.

' In den folgenden Abschnitten der Arbeit wird das Kriterium des zuverlassigen
Servicekonzeptes nicht zur Uberpriifung existierender Immobilienindizes herangezogen, da
dazu unternehmensinterne, nicht zugangliche Informationen erforderlich sind.
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gelegt. '#

Unter dem Kriterium der Einfachheit sind zwei unterschiedliche Sachverhalte
zusammenzufassen. Zum einen soll die mathematische Konstruktion des In-
dexes, zum anderen die Ermittlung der Eingangswerte sowie deren Gewichtung
méglichst ,einfach* sein.'*

Unter dem Begriff der Transparenz ist zu verstehen, daR klar erkennbar sein
soll, wie der aktuelle Indexwert ermittelt wird. Das heit, daB die Formel, nach
der die einzelnen Werte zusammengefallt werden, ebenso wie die Eingangs-
werte bekannt sein missen. Der Index sollte also von den Nutzern unter Ver-
wendung o&ffentlicher Informationen nachgerechnet werden kénnen,'” da ein
Index, der nach nicht erkennbaren Kriterien ermittelt wird, voraussichtlich auf
lediglich geringe Akzeptanz stoRen wird.

Das Merkmal der Nachvollziehbarkeit beinhaltet neben der theoretischen
Nachvollziehbarkeit auch die praktische Nachvolliziehbarkeit. Der Aspekt der
theoretischen Nachvollziehbarkeit bedeutet die Nachvollziehbarkeit des
Indexes durch interessierte Dritte bei Erfillung der vorher genannten Kriterien
der Einfachheit und Transparenz. Der Aspekt der praktischen Nachvoll-
ziehbarkeit heit, dal ein Portfolio gebildet werden kann, das in seiner
Zusammensetzung genau der Indexkonstruktion entspricht. Diese konkrete
Nachbildbarkeit wird jedoch fir Immobilienindizes aufgrund der Heterogenitat

' vVgl. Richard, Hermann-Josef: ,Aktienindizes”, Bergisch-Gladbach 1992, S. 27 - 30.
' Vgl. Richard, Hermann-Josef: ,Aktienindizes®, Bergisch-Gladbach 1992, S. 27 - 28.

27 Vgl. Bahler, Alfred; Hies, Michael: ,Ist ein deutscher Pfandbriefindex moglich?*, in: Der
Langfristige Kredit, 45. Jg., Nr. 23, 1994, S. 793.
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128

und Unteilbarkeit von Immobilien'® im Vergleich zu Aktienindizes stets

problembehaftet sein.'?

3.2.1.2 Mathematische Anforderungen

Auf die Erfiillung formal-mathematischer Kriterien wird im Rahmen der Statistik
fir die Wirtschaftswissenschaften im allgemeinen weniger Wert gelegt, da das
System formal-mathematischer Kriterien, denen ein Index gentigen muRte, in-
konsistent und umstritten ist."*® Daher werden auch lediglich einige Axiome kurz
aufgezahit. ™'

Eine Indexformel kann stets nur zwei der drei zuerst genannten Proben gleich-

zeitig erfilllen:'?

« Die Rundprobe, wonach ein Preisindex P die Bedingung erfiillen soll:
Py x P, x ... x Py, = Py

* bzw. die Zeitumkehrprobe, wonach ein Index die Bedingung erfiillen soll:
P, x P, = 1

o oder die Faktorenumkehrprobe, wonach ein Index die Bedingung

2 \gl. dazu Abschnitt 2.2 auf S. 22.

2 vgl. Brown, Gerald R.: ,Property Investment and the Capital Markets, London 1991,
S. 185.

% vgl. Bleymdller, Josef, Gehler, Gunther; Gdlicher, Herbert: ,Statistik fur Wirtschaftswissen-

schaftler’, 9. Aufi., Minchen 1994, S. 183.

Eine Vielzahl weiterer Axiome zur Auswahl von Preisindizes findet sich bei Krtscha, Man-

fred: ,Axiomatic Characterization of Statistical Price Indices®, in: Eichhorn, Wolfgang

(Hrsg.): Measurement in Economics, Heidelberg 1987, S. 117 - 133.

Vgl. Bleymidller, Josef: ,Theorie und Technik der Aktienkursindizes®, Munster 1966, S. 52 -
53.
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P, x Qg =Vl

mit

Q = Mengenindex
erfilllen soll.

Daneben existieren weitere Proben wie z.B. die

« Probe der Bestimmtheit, nach der eine Indexzahl selbst dann, wenn ein oder
mehrere Preise oder Mengen den Wert 0 annehmen, weder einen unendli-
chen Wert noch 0 ergeben soll.

« Homogenitatsprobe, die AufschluB tber den Homogenitdtsgrad der Ele-
mente eines Indexes gibt. An Hand des Ergebnisses dieser Probe kann bei
einem vorgegebenen Homogenitatsgrad der Zeitpunkt einer Umbasierung
bzw. Verkettung des Indexes ermittelt werden."* Dabei kann der Homoge-
nitatsgrad zwischen 0 (vollstdindige Homogenitat) und 1 (vollstandige Hete-
rogenitat) schwanken. Der Homogenitatsgrad R wird dabei wie folgt gemes-

sen:
R= & + e, - 2e,
e * e - ey
mit
R = Homogenitatsgrad
e = Gesamtzahl der Elemente in der Basisperiode
e = Gesamtzahl der Elemente in der Berichtsperiode

' vgl. Zingg, Walter: ,Indizes, Kenn- und Messziffern fur kotierte Schweizeraktien, Bern
1976, S. 31 - 32.
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ey = Zahl der sowohl in Basis- als auch in Berichtsperioden vertretenen

Elemente

* Proportionalitatsprobe, wonach gelten soll

2ap,q _
2Poq

wobei a eine beliebig gewahlte Konstante darstellt.

3.2.2 Anzahl und Auswahl der im Index beriicksichtigten Werte

Bei der Konstruktion von Aktienindizes, die in diesem Abschnitt als Muster fir
die Konstruktion eines Immobilienperformanceindexes dienen, fallt im allge-
meinen die Entscheidung (iber die Anzahl der zu beriicksichtigenden Titel vor

der Entscheidung tber die Auswahl der einzelnen Aktien."

Bei den bekannten Aktienindizes schwankt die Zahl der berticksichtigten Ge-
sellschaften zwischen 16 Gesellschaften beim SX 16, der fir die Stockholm
Stock Exchange ermittelt wird, und 5.000 Gesellschaften, die im Wilshire Index
beriicksichtigt werden.'** Gegen einen Index, der nur aus sehr wenigen Werten
besteht, spricht die Tatsache, daB ein solcher Index manipulierbarer und weni-
ger stabil als ein breit angelegter Index sein kann, wenn die Bérsenkapitalisie-

rung und -streuung der im Index enthaltenen Titel nicht ausreichend hoch ist.'*

3 vgl. Rahle, Alf-Sibrand: ,Aktienindizes in Deutschland®, Wiesbaden 1991, S. 62.
¥ Vgl. Richard, Hermann-Josef: ,Aktienindizes®, Bergisch-Gladbach 1992, S. 45.
% Vgl. JanRen, Birgit; Rudolph, Bernd: ,Der Deutsche Aktienindex DAX", Frankfurt 1992, S. 5.
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Grundsétzlich ist es beim heutigen Stand der Informations- und Nachrichten-
technik méglich, samtliche an einer Bérse oder an mehreren Bérsen notierten
Aktien in einem Aktienindex zu erfassen. Somit wird nicht eine Stichprobe, son-
dern mittels einer Vollerhebung die Grundgesamtheit im Index abgebildet, wo-
bei diese Vorgehensweise der Erfassung einer Grundgesamtheit nicht nur bei
Aktienindizes problembehaftet ist."’

Gegen die Erfassung samtlicher Aktien in einem Index spricht die Tatsache,
daR an inldndischen Bérsen auch auslandische Aktien notiert werden, deren
Kursentwicklung eng mit deren Heimatbérse verbunden ist. Grundsatzlich soll-
ten daher nur inldndische Gesellschaften in einem Aktienindex, der die Ent-
wicklung des deutschen Aktienmarktes beschreiben soll, enthalten sein, da
sonst Verzerrungen durch die ausldndischen Gesellschaften die Folge wéa-
ren.”® Ubertragen auf die Konstruktion eines deutschen Immobilienperfor-
manceindexes, sollten daher in Analogie auch nur im Inland belegene Grund-
stiicke beriicksichtigt werden.

Wiirden in einem Aktienindex samtliche Aktien inlandischer Gesellschaften be-
ricksichtigt werden, so kdme das weitere Problem hinzu, daR fir viele Aktien-
gesellschaften auf Grund der Marktenge der emittierten Aktien Gberhaupt kein
Kurs festgestelit werden kann, da nur Geld-, Brief- oder Taxkurse gestellt wer-
den. Daher unterbleibt im allgemeinen bei Aktienindizes die Aufnahme von Pa-
pieren, die nur unregelméRig gehandelt werden,"® da deren Einbeziehung die
eigentliche Bérsentendenz verfalschen wirde."® Es konnte gezeigt werden,
daR ein Portfolio, welches aus Aktien 15 verschiedener Emittenten konstruiert

¥ \gl. Richard, Hermann-Josef: ,Aktienindizes®, Bergisch-Gladbach 1992, S. 44.

¥ vgl. Ploch, Hans-Uwe: ,Konstruktion und Anwendung von Aktienkursindizes®, Wien 1971,
S. 22.

'3 vgl. Bleymdller, Josef: ,Theorie und Technik der Aktienkursindizes®, Manster 1966, S. 52 -
116.

9 vgl. Ploch, Hans-Uwe: ,Konstruktion und Anwendung von Aktienkursindizes®, Wien 1971,
S. 24
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wurde, bereits statistisch signifikant mit dem gesamten Aktienmarkt korreliert."'
Daher kann bei Aktienindizes auf die Einbeziehung weiterer Aktien, die die Kor-
relation zwischen dem Index und der definierten Grundgesamtheit nur marginal
erhdhen wiirden, verzichtet werden.'*?

Bei einem Immobilienindex ist aufgrund der geringen Fungibilitdit und der
gleichzeitigen Heterogenitat von Immobilien sowie des Fehlens eines zentralen
Marktes'*® fraglich, ob Uberhaupt ein Index auf Basis von Transaktionen kon-
struiert werden kann. Da es eine tégliche bérsenméaRige Preisfeststellung nicht
gibt und ein und dieselbe Immobilie nur selten mehrmals innerhalb eines kur-
zen Intervalles bei gleichzeitiger Offenlegung aller Vertragsdetails verkauft wer-
den wird,' treten bei der Konstruktion eines Immobilienperformanceindexes
besondere Probleme auf.'** Wiirde ein Immobilienperformanceindex auf Basis
von Verkehrswerten ermittelt werden, wéare es aus wirtschaftlichen, zeitlichen
und organisatorischen Griinden unméglich, hinsichtlich der Anzahl der zu be-
riicksichtigenden Immobilien samtliche in Deutschland belegenen Immobilien
durch eine Vollerhebung in einem solchen Index abzubilden.'*® Eine Untersu-
chung des englischen Immobilienmarktes von Brown zeigt, dak die Verénde-
rung der Performance eines Portfolios, welches aus 200 gleichgewichteten
Immobilien besteht, zu tiber 95% (das BestimmtheitsmaR r? betragt 0,958)

durch den Markt erklart werden kann.'” Als Konsequenz sollten daher in einem

"' vgl. Weiner, Neil S.: ,Stock Index Futures®, New York 1984, S. 36.
2 ygl. Richard, Hermann-Josef: ,Aktienindizes®, Bergisch-Gladbach 1992, S. 46.
3 Zur Darstellung der spezifischer Eigenschaften von Immobilien siehe Abschnitt 2.2.

“4 vgl. Miles, Mike u.a.: ,A transaction-based real estate index: is it possible?", in: Journal of
Property Research, 8. Jg., Nr. 3, 1991, S. 203 - 217.

45 Zur Darstellung alternativer Konstruktionsmdglichkeiten fir einen Immobilienperformance-
index siehe Abschnitt 5 ab S. 160.

% \gl. Altenseuer, Thomas: .Die Preisentwicklung von Wohnimmobilien*, Manster 1995, S. 7.

7 vgl. Brown, Gerald R.: ,Property Investment and the Capital Markets®, London 1991, S. 180
-186.



-51-

Immobilienperformanceindex mehr als 200 Grundstiicke erfalt werden, damit
eine hohe Reprasentativitat erzielt wird. Bei einem wertgewichteten Immobili-
enperformanceindex wird die Zahl der notwendigen Grundstiicke weit héher
liegen. Hinsichtlich der Korrelation zwischen einzelnen Grundstiicken wird ver-
mutet, daB durch die Tatsache, daR es sich bei Immobilien um sehr standortab-
hangige Giter mit einem festen Einkommensstrom {ber lange Perioden han-
delt, die Ertrage unterschiedlicher Grundstiicke nur schwach miteinander kor-
relieren.'*® Als Konsequenz ergibt sich bei der Konstruktion eines Immobilien-
performanceindexes fir den deutschen Immobilienmarkt, da die Anzahl der
aufzunehmenden Immobilien vorerst nicht beschrankt werden solite, da sich mit
zunehmender Anzahl der beriicksichtigten Immobilien die Repréasentativitat des
Indexes erhdht.

Nachdem die Anzahl der in einem Aktienindex zu beriicksichtigenden
Werte/Titel festgelegt wurde, muB in einem darauffolgenden Schritt die Aus-
wahl der einzelnen Titel erfolgen. Dabei hangt die Aussagefahigkeit eines In-
dexes weitgehend von der Auswahl der einzelnen Werte ab, die die Grundge-
samtheit Aktien reprasentieren sollen.'*® Die Auswahl der einzelnen Werte kann
aufgrund einer Zufallsstichprobe sowie auf Basis von nicht auf dem Zu-
fallsprinzip beruhenden Auswahlverfahren erfolgen. Bei den bewuBten Aus-
wahlverfahren eignen sich besonders die typische Auswahl sowie die Auswahl

nach dem Konzentrationsprinzip.'*

Die Auswahl nach dem Konzentrationsprinzip ist das bei Aktienindizes am hau-

figsten vorkommende Verfahren.'' Dabei werden die Aktien nach quantitativen

8 Vgl. Brown, Gerald R.; Matysiak, George A.: ,Using commercial property indices for measu-
ring portfolio performance®, in: Journal of Property Finance, 6. Jg., Nr. 3, 1995, S. 32.

49 vgl. Lerbinger, Paul: ,Das grofle Buch der Aktie®, Zdrich 1987, S. 49.

% vgl. Bleymuller, Josef: ,Theorie und Technik der Aktienkursindizes®, Manster 1966, S. 116 -
117.

s Vgl Zingg, Walter: ,Indizes, Kenn- und Messziffern fur kotierte Schweizeraktien®, Bern
1976, S. 58 - 59.
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Merkmalen - meist der Borsenkapitalisierung, dem Grundkapital oder dem
Borsenumsatz - der GroRe nach geordnet. Je nach gewiinschter Anzahl der
aufzunehmenden Aktien bzw. dem gewiinschten Reprasentationsgrad werden
nur so viele Aktien in den Index aufgenommen, bis der vorgegebene Wert
erreicht ist. Daher wird dieses Verfahren auch als ,Cut-Off-Verfahren*
bezeichnet.

Aufgrund der fehlenden Bereitschaft von Immobilieneigentimern, detaillierte
Daten zur Verfiigung zu stellen, sowie oftmals auch aus der Unkenntnis der Ei-
gentimer uber das relevante Datengerist ist das Aufstellen einer Konzentra-
tionskurve fiir einzelne Immobilien nicht moéglich. Somit scheidet diese Vorge-

hensweise bei der Konstruktion eines Immobilienperformanceindexes aus.

Bei der typischen Auswahl als alternatives Auswahlverfahren werden diejeni-
gen Werte in einen Index aufgenommen, die von Experten als ,typisch” bzw.
.geeignet‘ angesehen werden, um den relevanten Markt angemessen zu re-
prasentieren.'® Kiritisiert wird an dieser Vorgehensweise vor allem die Tatsa-
che, daR hierfir umfangreiche Marktkenntnisse erforderlich sind sowie gleich-
zeitig bei der Auswahl der Werte keine Zugesténdnisse aufgrund des evtl.
Fehlens von festen Entscheidungsregeln gemacht werden dirfen. Die Kriterien,
nach denen die ,typische“ Auswahl erfolgt, missen daher klar erkennbar und

fir die Anwender des Indexes plausibel und nachvollziehbar sein.'

Bei einem Immobilienperformanceindex sollten daher nur diejenigen Immobilien
bericksichtigt werden, die dem Anlageverhalten der potentiellen Indexnutzer
entsprechen, das heift, die sich im Eigentum institutioneller Investoren befin-

den. Die Betrachtung der Immobilien in Form von ,typischen“ Portfolios bringt

52 ygl. Bleymller, Josef: ,Theorie und Technik der Aktienkursindizes®, Manster 1966, S. 116 -
117.

3 Vgl Zingg, Walter: ,Indizes, Kenn- und Messziffern fir kotierte Schweizeraktien®, Bern
1976, S. 56.
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den Nachteil mit sich, daR sich die Zusammensetzung des Portfolios sténdig
andert und zudem nicht klar erkennbar ist, ob Wertveranderungen auf eine ak-
tive Anlagepolitik bzw. auf Veranderungen der Tendenzen am Immobilienmarkt
zuriickzufihren sind."* Aus diesem Grunde sollte durch eine Korrektur des
Immobilienperformanceindexes um Kaufe und Verkaufe versucht werden, den
EinfluR dieser Managementkomponente jeweils zwischen den einzelnen Index-
berechnungsintervallen zu eliminieren. Da Immobilien jedoch gleichzeitig einen
hohen Managementbedarf aufweisen,'* 148t sich dieser generelle Einfluf des
Managements bspw. in bezug auf Mieterauswahl, Mietvertragsgestaltung,
Instandhaltungsmanagement etc. bei der Bildung eines Immobilienperfor-
manceindexes nicht eliminieren. Der EinfluR des Eigentiimers einer Immobilie
auf deren zukiinftige Performance ist zumeist wesentlich héher als der EinfluB
eines Aktionars einer Publikumsaktiengesellschaft auf deren zukinftige Per-
formance.

Zugleich muB bei neuen Indizes der Aspekt der Verfiigbarkeit einer historischen
Zeitreihe zur Sicherstellung der notwendigen Akzeptanz beriicksichtigt werden.
Das bedeutet, daB auch fiir neue Indizes eine in der Vergangenheit
zuriickliegende Zeitreihe ermittelt werden muB.' Diese historischen In-
dexwerte kénnen auf unterschiedliche Art und Weise bestimmt werden. Wird
ein vorhandener alter Index durch einen neuen Index ersetzt, so werden die
Werte des neuen Indexes mit den Werten des alten Indexes verkniipft.'"” Diese
Méglichkeit scheidet jedoch bei einem deutschen Immobilienperformanceindex
aus, da kein Index zur Verknipfung zur Verfiigung steht. Daher bleibt nur die
Alternative, den Index aus historischen Daten fiir ausgewahlte Grundstiicke
zuriickzurechnen.

%4 Vgl. Bleymaller, Josef: ,Theorie und Technik der Aktienkursindizes*, Manster 1966, S. 41.
5 Vgl. dazu Abschnitt 2.3. auf S. 28
% vVgl. Richard, Hermann-Josef: ,Aktienindizes®, Bergisch-Gladbach 1992, S. 54.

ST Vgl. Bleymller, Josef: ,Theorie und Technik der Aktienkursindizes‘, Minster 1966, S. 53.
Vgl. zur Verknipfung auch Abschnitt 3.2.7 auf S. 65.



3.2.3 Gewichtung der Indexwerte

Die Wahl der geeigneten Gewichte innerhalb eines Indexes stellt das zentrale
Problem bei der Indexkonstruktion dar.®® Es besteht die Méglichkeit, die ein-
zelnen Titel innerhalb eines Indexes nicht zu gewichten oder eine explizite Ge-
wichtung vorzunehmen. Wenn eine Gewichtung der Indextitel vorgenommen
wird, so soll diese nach der Bedeutung des Indextitels erfolgen. '*°

Ein nach der Formel des ungewogenen arithmetischen Mittels berechneter
Preisindex kann einerseits als ungewogenes arithmetisches Mittel aus MeR-
zahlen (,P,) und andererseits als MeRzahl aus ungewogenen arithmetischen
Mitteln (,P,,) konstruiert werden.

Dabei ist

ip?’
0
Py, = = e und

0 .
2 2p!

n =1

PN

i=1 i=1

Im aligemeinen gilt ,P,, # ,P,.

'8 vVgl. Bleymuller, Josef; Gehler, Gunther; Gulicher, Herbert: ,Statistik fir Wirtschaftswissen-
schaftler”, 9. Aufl., Manchen 1994, S. 181.

Vgl. Ploch, Hans-Uwe: ,Konstruktion und Anwendung von Aktienkursindizes®, Wien 1971,
S. 34.
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Obgleich die Indexformel fiir ,P,, die eines ungewogenen Durchschnitts dar-
stellt, ist eine implizite Gewichtung mit der Preishéhe des einzelnen Gutes ge-
geben. Dies wird am nachfolgenden Beispiel, das auf den Immobilienmarkt

Ubertragen wurde, deutlich:

In einem Immobilienindex, der Preisverdnderungen mift'®, sind zwei unbe-
baute Grundstiicke A und B enthalten. Zum Basiszeitpunkt betrégt der Preis
des Grundstiicks A 100.000 Geldeinheiten, der des Grundstiicks B 1.000.000
Geldeinheiten. Zum nachsten Berechnungszeitpunkt des Indexes haben sich
die Grundstiickspreise um 0%, +5% bzw. um -5% verandert. Der entspre-
chende Indexstand ergibt sich dann gemaR der nachfolgenden Tabelle:

Tabelle 3: Prozentuale Verdnderungen des Indexes P, bei
unterschiedlichen Kombinationen der einzelnen

Grundstiickspreise A und B
Verdnderung von A Verdnderung von B
0% +5% -5%
0% 0% +45% -45%
+5% +045% +5% -40%
-5% -045% +40% -5%

Quelle: In Anlehnung an Bleymdller, Josef .Theorie und Technik der Aktienkursindizes®,
Minster 1966, S. 52 - 53.
Wie der Tabelle entnehmbar ist, werden bei unterschiedlichen Grundstiicksprei-
sen die prozentualen Veranderungen der einzelnen Grundstiickspreise nur
dann unverzerrt wiedergegeben, wenn sie das gleiche AusmaR und die gleiche
Richtung aufweisen (diese Felder sind in der Tabelle schattiert wiedergege-
ben). In den anderen Féllen wurde der Index durch die Preisveranderung des
Grundstiicks mit dem hdheren Preis dominiert. Implizit wurde der Index dem-

% In diesem Beispiel wird unterstellt, da beide Grundstiicke jeweils zum gleichen Stichtag zu
jeweils identischen Vertragsbedingungen verauBert werden und daR keine qualitativen An-
derungen vorgenommen wurden.
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nach mit den Grundstiickspreisen gewichtet, mit der Folge, daR Grundstiicks-
preisverdnderungen von hochpreisigen Grundstiicken im Index stérker beriick-
sichtigt werden, als Grundstickspreisverdnderungen von niedrigpreisigen
Grundstiicken.

Im Bereich der Aktienindizes spricht fir eine explizite Gewichtung in Form von
Gewichtungsfaktoren die Tatsache, daB nicht alle Aktiengesellschaften die glei-
che Bedeutung am Kapitalmarkt haben.'' Die verschiedenen Gewichtungs-
kriterien, die im Bereich der Aktienindizes Anwendung finden, lassen sich durch
die Tatsache erklaren, daR® der ermittelte Index nicht durch Aktien mit einem
hohen Kurs dominiert werden soll, da die Hohe des Aktienkurses alleine kein

Kriterium far die Bedeutung einer Unternehmung ist."®

Fiur Aktienindizes existiert eine Vielzahl von Gewichtungsméglichkeiten'®® wie

unter anderem:

« mit dem Grundkapital bzw. Marktkapitalisierung
« mit dem bereinigten Grundkapital

« mit dem bilanziellen Eigenkapital

« mit dem gesamten Eigenkapital

« mit der Bilanzsumme

« mit dem free floating capital

e mit dem Bérsenumsatz

161

Vgl. Beckmann, Thomas: ,Die Erfassung von Tendenzen des Aktienmarktes - Eine metho-
disch-statistische Untersuchung®, Manster 1988, S. 21.
82 vgl. Bleymiller, Josef: ,Theorie und Technik der Aktienkursindizes®, Manster 1966, S. 59.

'3 vgl. Bleymuller, Josef: ,Theorie und Technik der Aktienkursindizes®, Manster 1966, S. 61
sowie Richard, Hermann-Josef: ,Aktienindizes, Bergisch-Gladbach 1992, S. 55 - 68.
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Die Gewichtung mit dem Grundkapital bzw. der Marktkapitalisierung'* ist die
bei Aktienindizes am haufigsten verwendete Gewichtungskonzeption.'® Da die
Marktkapitalisierung sich aus dem Produkt der emittierten Aktien, bereinigt um
unterschiedliche Aktiennennwerte der im Index beriicksichtigten Gesellschaf-
ten, und dem Aktienkurs ergibt, stellt dieses Gewichtungsverfahren eine Ge-
wichtung der jeweiligen Aktiengesellschaft innerhalb des Aktienindexes mit dem
am Markt erzielbaren Preis fiir die Gesellschaft dar. Unter der Pramisse, daR
die volkswirtschaftliche Bedeutung einer Unternehmung sich in ihrem am Markt
erzielbaren Preis ausdriickt, stellt dieses Gewichtungsverfahren sicher, daR die
relative Bedeutung einer Unternehmung in der Gesellschaft und im Index gleich
ist.'®® Die Gewichtung mit der Marktkapitalisierung spiegelt eine informations-
neutrale ,buy and hold“-Strategie wider, weshalb sich nur Indizes, die kapitali-
sierungsgewichtet sind, als mégliche Benchmark im Rahmen von weiteren Un-
tersuchungen eignen.'”

Immobilien stellen unteilbare und heterogene Giiter dar,'®® so daR eine explizite
Gewichtung der einzelnen Immobilien innerhalb eines Indexes nicht sinnvoll ist,
sondern die Wahl eines Gewichtungsfaktors stets willkiirlich ware. Daher wird
im Rahmen der Konstruktion von Immobilienperformanceindizes eine implizite
Gewichtung der Immobilien Gber deren Wert bzw. Preis als einzig sinnvolle
Variante angesehen. Hierdurch wird einer hochpreisigen Immobilie eine
groRere Bedeutung innerhalb eines Indexes zugemessen als einer nied-

rigpreisigen, was aufgrund der erwahnten Unteilbarkeit angemessen erscheint

' Bleymuller zeigt die Aquivalenz der beiden Gewichtungsverfahren in: Bleymdller, Josef:
.Theorie und Technik der Aktienkursindizes®, Minster 1966, S. 57.

65 \Vgl. Bleymiiller, Josef: ,Theorie und Technik der Aktienkursindizes®, Minster 1966, S. 61.
% Vgl. Richard, Hermann-Josef: ,Aktienindizes®, Bergisch-Gladbach 1992, S. 70.

87 Vgl. Kleeberg, Jochen: ,Der Anlageerfolg des Minimum-Varianz-Portfolios®, 2. Aufl., Bad
Soden 1995, S. 106.
%8 Vgl. zu den Eigenschaften von Immobilien Abschnitt 2.2. auf S. 22.
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und damit einem zur Gewichtung Uber die Borsenkapitalisierung &quivalenten
Konzept gefolgt wird. Als Generalisierung kann die aus dem Wertpapierbereich
stammende Feststellung auf den Immobilienbereich Ubertragen werden, daR
Indizes, die nicht mit der Bérsenkapitalisierung gewichtet sind, als Benchmark
ungeeignet sind.'® Dies hat zur Folge, dal es beim heutigen Informationsstand
keine Alternative zur impliziten Gewichtung der einzelnen Liegenschaftswerte

mit deren Wert bzw. Preis innerhalb eines Immobilienperformanceindexes gibt.

3.2.4 Wahl der Basis

Als Basis wird derjenige Wert bezeichnet, auf den sich die Glieder einer Reihe
beziehen.'”® Dieser Wert kann sich dabei auf einen Zeitpunkt oder einen Zeit-
raum beziehen. Grundsétzlich mu dabei die Anforderung der ,Normalitat® er-
fullt werden, d.h. daR der Zeitpunkt oder die Periode, die die Basis darstellt,
nicht durch auBergewdhnliche Ereignisse verzerrt sein soll,"' so daR als Ba-
siszeitpunkt der Hochpunkt einer Hausse oder Tiefpunkt einer Baisse ungeeig-
net ist.'”? Langerfristig jedoch relativiert sich die Bedeutung des Basiszeit-
punktes bzw. der Basisperiode."

' vgl. Tomlinson, Lindsay: ,Indices®, in: Bishop, Elizabeth (Hrsg.): Indexation, London 1990,
S. 36.

79 vgl. Ploch, Hans Uwe: ,Konstruktion und Anwendung von Aktienkursindizes®, Wien 1971,
S. 42.

' Vgl. Bamberg, Ginter; Baur, Franz: ,Statistik®, 6. Aufl., Minchen 1989, S. 53 sowie Beck-
mann, Thomas: ,Die Erfassung von Tendenzen des Aktienmarktes - Eine methodisch-stati-
stische Untersuchung®, Minster 1988, S. 14.

2 vgl. Richard, Hermann-Josef: ,Aktienindizes®, Bergisch-Gladbach 1992, S. 70.

' vgl. JanBen, Birgit; Rudolph, Bernd: ,Der Deutsche Aktienindex DAX", Frankfurt 1992,
S. 21.
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Bei der Wahl eines Zeitraumes als Basisperiode werden atypische Ausschlige
durch die Bildung von Durchschnitten eliminiert. Durch die Berechnung von
Medianen kénnen Werte ausgelassen werden, was dem Zweck entgegen
kommt, eine Basis frei von Zufallsausschlagen zu finden."”* Jedoch ist die Wahl
eines Zeitraumes bei Aktienindizes uniblich, weshalb analog fiir die Konstruk-
tion eines Immobilienperformanceindex auch die Wahl eines Stichtages favo-

risiert wird.

Far die Wahl eines Stichtages spricht die Tatsache, daR damit bei einem Akti-
enindex ein am Stichtag tatsachlich beobachtbares Kursniveau zugrunde ge-
legt wird, und hierdurch einwandfrei erkennbar ist, wie sich das Geschehen von
diesem konkreten Stichtag an entwickelt hat."* Als Konvention wird bei einer
Vielzahl von Aktienindizes der 30. bzw. 31. Dezember, der letzte Bérsentag
eines Kalenderjahres, als Stichtag verwendet. Das Konzept eines Stichtages
solite daher auch bei der Konstruktion von Immobilienperformanceindizes
Ubernommen werden.

Als Basiswert kommen (iberwiegend die Werte 100 oder 1.000 in Betracht. Bei
einem Basisniveau von 100 kénnen Schwankungen prozentual leicht nach-
empfunden werden, wohingegen ein Niveau von 1.000 einen ,Lupeneffekt* mit
sich bringt, bei dem Schwankungen deutlicher zum Ausdruck kommen.'” Die-
ser Lupeneffekt birgt aber gleichzeitig fir den Fall, da nicht die prozentualen,
sondern die absoluten Veranderungen betrachtet werden, die Gefahr, daR be-

reits geringen Schwankungen eine zu groRe Bedeutung beigemessen wird."”

74 Vgl. Zingg, Walter: ,Indizes, Kenn- und Messziffern fir kotierte Schweizeraktien®, Bern
1976, S. 63 - 64.

75 Vgl. Bleymaller, Josef: ,Theorie und Technik der Aktienkursindizes®, Munster 1966, S. 126.
7% Vgl. Mella, Frank: ,Dem Trend auf der Spur”, Frankfurt 1988, S. 8.

7 vgl. JanBen, Birgit; Rudolph, Bernd: ,Der Deutsche Aktienindex DAX", Frankfurt 1992,
S. 21



-60-

3.2.5 Wahl des Berechnungsintervalles

Fur die Wahl des Berechnungsintervalles ist in entscheidendem MaRe die Hau-
figkeit der Preisfeststellung der im Index abgebildeten Giiter ausschlaggebend.
So kann bei Aktien, die beinahe kontinuierlich gehandelt werden, auch entspre-
chend haufig ein korrespondierender Index berechnet werden. Fir den als
Laufindex konzipierten DAX werden bspw. alle 60 Sekunden neue Indexwerte
ermittelt."”®

Bei einem Index, der die Performance von Immobilien mit, ist aufgrund der
geringen Fungibilitat und Unteilbarkeit des Basisgutes die Feststellung eines
neuen Indexstandes im Vergleich zu Aktienindizes nur in sehr viel gréBeren
Zeitabstanden méglich. Daher gibt es bei einem Immobilienindex einen direkten
Zusammenhang zwischen der Berechnungshéufigkeit und der Anzahl der im In-
dex berucksichtigten Grundstiicke.

Die folgende Tabelle zeigt internationale Immobilienindizes und deren Berech-

nungsintervalle:

78 vgl. JanRen, Birgit; Rudolph, Bernd: ,Der Deutsche Aktienindex DAX", Frankfurt 1992, S. 6.
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Tabelle 4: Berechnungsintervalle internationaler Immobilienperformance-
indizes™

Land Indexname” Verdffentlichungsintervall

Australien BOMA-Russel halbjahrlich

England IPD Monthly Index* monatlich

England IPD Quarterly Index vierteljahrlich

England IPD Annual Index jahrlich

England Jones Lang Wotton vierteljahrlich

England Richard Ellis monatlich

England Weatherall Green & Smith vierteljahrlich

Frankreich BD2i jahrlich

Kanada Russel Canadian Property Index vierteljahrlich

USA Russel-NCREIF vierteljahrlich

S Samtliche Performanceindizes beruhen auf regelmaBigen Verkehrswertermittiungen

existierender Immobilienportfolios und nicht auf Transaktionen.

+ Die Datenbasis der einzelnen IPD Indizes ist unterschiedlich und nimmt mit der Ver-
kirzung des Berechnungsintervalls ab.

Quelle: Eigene Darstellung

Fr nicht taglich, sondern wéchentlich oder monatlich ermittelte Aktienindizes
wird die Bildung eines Durchschnitts aus den Kursen des entsprechenden Zeit-
intervalls empfohlen.'® Fiir die Entwicklung eines Immobilienperformancein-

dexes auf Basis von Verkehrswerten erscheint diese Vorgehensweise der

78 vgl. Morrell, Guy D.: ,Property performance analysis and performance indices: a review",
in: Journal of Property Research, 8. Jg., Nr. 1, 1991, S. 38; Frampton, Rachel: ,French in-
stitutions create first investment database®, in: Estates Gazette, 1.7.1995, S. 47; Adams,
A.T.; Matysiak, George A.: ,Constructing UK Property Market Barometers®, Discussion Pa-
pers in Property Research No. 5, City University Business School, London 1991, S. 16 - 20;
Brennan, Leonard: ,Techniques and Challenges in Developing Property Indices®, in: Jour-
nal of Property Valuation & Investment, 10. Jg., Nr. 1, 1991, S. 391; Gyourko, Joseph;
Keim, Donald: ,What Does the Stock Market Tell Us About Real Estate Returns?”, in:
Journal of the American Real Estate and Urban Economics Association, 20. Jg., Nr. 3,
1992, S. 460, Nanthakumaran, Nanda; Newell, Graeme: ,An Empirical Evaluation of UK
property Performance Indices®, Paper presented at the Cutting Edge Conference, Aber-
deen, 1.-2.9.1995, S. 2

' Vgl. Ruhle, Alf-Sibrand: ,Aktienindizes in Deutschland”; Wiesbaden 1991, S. 69.
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Durchschnittsbildung als zwangsweises Ergebnis, da bei einem auf regel-
maRigen Verkehrswertermittiungen basierenden Index nicht davon ausgegan-
gen werden kann, daB samtliche Bewertungen zum gleichen Stichtag erfolgt
sind.” Fiir den Fall, daR jedoch bei einem Bewertungsindex die Wertermitt-
lungen jeweils zu einem Stichtag durchgefiihrt wurden, ist die Ermittlung eines
stichtagsgenauen Indexwertes vorzuziehen.

Als Berechnungsintervall solite bei der Neueinfiihrung eines Immobilienperfor-
manceindexes zuerst eine jahrliche Ermittlung erfolgen, die dann mit zuneh-

mender Etablierung des Indexes verkirzt werden kann.

3.2.6 Technische Korrekturen

Sachverhalte, die die technische Korrektur bei Aktienindizes bedingen, kénnen
vielfaltige Ursachen haben, wie bspw.:

« Dividendenzahlungen
o Kapitalveranderungen

e Fluktuationen.

Ubertragen auf einen Immobilienperformanceindex wirden aquivalente immo-
bilienbezogene Sachverhalte lauten:

o Mietzahlungen

« Investitionen, Modernisierungen, UmbaumaRnahmen, Projektentwicklungen

e Fluktuationen.

'8 Vgl. dazu auch Abschnitt 5.3.5 auf S. 233.
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Die Zahlung von Dividenden wird bei Aktienindizes entweder (iberhaupt nicht
beriicksichtigt (d.h. Dividendenabschlédge werden wie Kursverluste behandelt),
oder es wird eine Wiederanlage der Dividenden unterstellt.”? Die Wiederanlage
der Dividendenzahlung kann dabei auf unterschiedliche Art und Weise
erfolgen, sei es, daB die Dividendenzahlung zu einem exogen vorgegebenen
Zinssatz angelegt wird, oder daR nach der Methode der Operation Blanche'® in
ein Portfolio, das den Index reprasentiert, oder in die dividendenzahlende Aktie
reinvestiert wird. Ein Unterlassen der Korrektur wiirde zu flacheren Indexver-
laufen und zu einer Auseinanderbewegung in bezug auf korrigierte Indizes fiih-
ren. Beim als Performanceindex konstruierten DAX wird unterstellt, daf Divi-
dendenzahlungen in die dividendenzahlende Aktie am Tag der Ausschiittung

reinvestiert werden. '

In Analogie zum DAX miissen daher bei einem Immobilienperformanceindex
ebenfalls nicht nur die reinen Wertdnderungen der Immobilien im Zeitablauf
Gegenstand der Betrachtung sein, sondern zusatzlich die Mietzahlungen und
anfallende Auszahlungen bei der Ermittlung der Indexstdnde beriicksichtigt
werden. Da aber in Deutschland die Mieten tblicherweise monatlich im voraus
bezahlt werden, sollte zur Vereinfachung bei der Ermittlung der Indexwerte un-
terstellt werden, daB die Zahlung der Mieten und der Bewirtschaftungskosten
jeweils in einer Summe direkt vor dem Berechnungsstichtag des Indexes erfol-
gen. Ansonsten miBte der Index an jedem Tag, an dem Zahlungen flieRen,
korrigiert werden, was bei einem Index, der zumindest aus 200 Immobilien

besteht, zu der Konsequenz von wahrscheinlich taglichen Korrekturen allein

2 vgl. GieRelbach, Axel: ,Strategien mit Aktienkursindex-Instrumenten®, Berlin 1989, S. 65 -
66.

82 Bei einer Korrektur nach der Methode der Operation Blanche wird dem Portfolio weder Geld
entnommen noch zugefihrt. Zuflisse werden in die Aktien reinvestiert, aus der sie stam-
men.

' Vgl. JanRen, Birgit, Rudolph, Bernd: ,Der Deutsche Aktienindex DAX", Frankfurt 1992,
S.22-26.



-64 -

aufgrund der Mietzahlungen fithren wiirde.'® Es empfiehlt sich daher bei der
Behandlung von Mietzahlungen die Konvention, da diese so behandelt wer-
den, als ob sie jeweils in einer Summe unmittelbar vor der Berechnung eines
neuen Indexstandes erfolgen wiirden. Da Immobilien ihrem Wesen nach unteil-
bare Giiter sind,'® kann keine Reinvestition in die einzelne Immobilie erfolgen.
Somit kann realistischerweise nur unterstellt werden, da die Mietzahlungen in
einer Summe in das gesamte Portfolio jeweils zum Ende des betrachteten

Zeitintervalls reinvestiert werden.

KapitalmaRnahmen kénnen bei Aktienindizes die unterschiedlichsten Formen
annehmen; diese kénnen sich von Kapitalerhdhungen gegen Bareinlagen und
der damit verbundenen Gew#hrung von Bezugsrechten bis hin zu bedingten
Kapitalerhohungen in Form von bspw. der Emission von Wandelschuldver-
schreibungen erstrecken. Diese Kapitalveranderungen werden beim DAX in
ahnlicher Weise wie bei der Adjustierung um Dividenden vorgenommen, d.h. es
wird unterstellt, da® der rechnerische Wert des Bezugsrechtes in die entspre-
chende Aktie reinvestiert wird." Bei Immobilien kénnen als eine Form der Ka-
pitalveranderung InvestitionsmaBnahmen, Umbauten, Modernisierungen, Pro-
jektentwicklungen etc. interpretiert werden. Diese MaRnahmen, bei denen sich
der Wert der betrachteten Immobilien &ndert, stellen nicht zwangsweise origi-
nare marktbedingte Wertveranderungen dar, sondern kénnen allein durch die
erhdhte Kapitalbindung des Eigentiimers induziert worden sein." Selbstver-
standlich muR dies bei der Entwicklung eines Immobilienperformanceindexes
durch geeignete Korrekturen beriicksichtigt werden.'*?

'8 vgl. auch Abschnitt 5.3.2.2 auf S. 181.
1% ygl. zu den Eigenschaften von Immobilien Abschnitt 2.2 auf S. 22.
87 \/gl. Richard, Hermann-Josef: ,Aktienindizes®, Bergisch-Gladbach 1992, S. 130.

8 ygl. Thomas, Matthias: ,Die Performance des deutschen Immobilienmarktes im Spiegel
offener Immobilienfonds*, in: Der Langfristige Kredit, 46. Jg., Nr. 13, 1995, S. 443.

'8 \gl. dazu Abschnitt 5.3.2 auf S. 179.
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Hinsichtlich der Einfliisse durch Fluktuation kénnen bei Aktienindizes die Falle
der Fusion von Geselischaften, der Aufnahme neuer Gesellschaften in einen
Index sowie der Elimination vorhandener Gesellschaften unterschieden wer-
den. Werden bei der Auswahl der in einen Aktienindex einbezogenen Gesell-
schaften groRe Veranderungen vorgenommen, so wird an Stelle umfangreicher
Korrekturen die Konstruktion eines neuen Indexes empfohlen, der mit dem al-
ten verkniipft wird.'® Anderenfalls erfolgt eine Korrektur bei Neuaufnahme einer
Aktie vergleichbar zu den MaBnahmen bei Kapitalerhhungen. Durch Mul-
tiplikation mit einem Korrekturfaktor kann die gewiinschte Neutralitat solcher
Veranderungen sichergestellt werden.'®' Bei Ubertragung dieser Erkenntnisse
von Aktienindizes auf Immobilienperformanceindizes wird deutlich, daR bei ei-
nem Wechsel der Datenbasis streng genommen die Konstruktion eines neuen
Indexes erforderlich ware. Dies hatte zur Folge, dal das Ende jedes Berech-
nungsintervalles zugleich der Basiszeitpunkt eines neuen Indexes wére. Daher
missen selbstverstandlich Grundstiickskdufe und -verkaufe, die innerhalb
eines Berechnungsintervalls erfolgen, im Index beriicksichtigt werden. Ande-
rerseits miissen die einzelnen Indexwerte somit immer wieder miteinander ver-
kntipft werden, da sich die Datenbasis aufgrund der typischen Auswahl der im
Index erfaiten Grundstiicke kontinuierlich verandert.

3.2.7 Umbasierung, Verkettung und Verkniipfung

Ein Vergleich der zeitlichen Entwicklung verschiedener Indexreihen ist nur bei
Indizes méglich, die die gleiche Basis besitzen."? Als Umbasierung wird die

% Vgl. Bleymdller, Josef: ,Theorie und Technik der Aktienkursindizes®, Minster 1966, S. 97.

"' Vgl. Beckmann, Thomas: ,Die Erfassung von Tendenzen des Aktienmarktes - Eine metho-
disch-statistische Untersuchung®, Minster 1988, S. 51.

2 Vgl. Pinnekamp, Heinz-Jirgen; Siegmann, Frank: ,Deskriptive Statistik‘, Minchen 1988,
S. 236.
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Umstellung der urspriinglichen Basiszeit auf eine neue Basiszeit bezeichnet."”
Im allgemeinen wird bei nach Laspeyeres konstruierten Indizes dabei die
Rundprobe verletzt," da die Preise aus der neuen Basiszeit Verwendung fin-

den, wohingegen die Mengen aus der urspriinglichen Basiszeit stammen.

Bei den Preisindizes, die nach dem Schema von Laspeyres berechnet werden,
ergeben sich durch die konstant gehaltenen Gewichtungsfaktoren der Guter-
mengen Probleme mit der VergréBerung des Zeitabstandes zwischen Berichts-
und Basisperiode, da die Gitermengen an Aktualitét verlieren. Dabei wird zur
fortlaufenden Anpassung an die aktuellen Gegebenheiten die Verkettung vor-
geschlagen, bei der die Indizes jeweils aktualisierte und damit unterschiedliche
Warenkérbe haben. Aufgrund der Beriicksichtigung sowohl von Preisen ver-
schiedener Perioden als auch von Mengen verschiedener Perioden ergeben
sich jedoch bei der Interpretation verketteter Indizes Schwierigkeiten, die nur
bei Verwendung eines Indexschemas nach Lowe gelést waren.'*

Zur Aufrechterhaltung der Aussageféhigkeit von Preisindizes werden die G-
terauswahl und die Gewichtungsfaktoren von Zeit zu Zeit Uberpriift und den
veranderten Gegebenheiten angepaft,'* so daB ein neuer Index mit einem
neuen Basisjahr und einem aktuellen Warenkorb ermittelt wird. Soll die Ent-
wicklung eines Sachverhaltes iiber eine langere Zeitspanne hinweg unter Zu-
hilfenahme von zwei zur Verfiigung stehenden Indexreihen mit unterschiedli-
chen Basiszeitraumen beschrieben werden, muB die Zeitreihe des alten In-
dexes mit der Zeitreihe des neuen Indexes zu einer langen Zeitreihe verknipft

werden.'” Dabei wird unterstellt, daB sich der neue Index in der Vergangenheit

% vgl. Bomsdorf, Eckart: ,Deskriptive Statistik“, 8. Aufi., Bergisch Gladbach 1994, S. 139.
% vgl. Bamberg, Gunter; Baur, Franz: ,Statistik’, 6. Aufi., Manchen 1989, S. 60.
1% Vgl. Anderson, Oskar u.a.: ,Grundlagen der Statistik®, 2. Aufl., Berlin 1988, S. 193.

% Vgl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.): JPreise - Informationen Uber die Preisstatistik der
Bundesrepublik Deutschland®, Wiesbaden 1994, S. 2.

%7 Vgl. Bamberg, Gunter; Baur, Franz: ,Statistik", 6. Aufi., Manchen 1989, S. 60.
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proportional zum alten Index entwickelt hat bzw. daR sich der alte Index in der
Zukunft proportional zum neuen Index entwickelt.'®

3.2.8 Bildung von Gruppen- bzw. Subindizes

Bei Indizes, die Aussagen Uber relativ inhomogene Giter treffen sollen, bietet
es sich an, Gruppen- bzw. Subindizes fiir in sich homogene Teilbereiche zu
ermitteln.'® Da Immobilien heterogene Giiter sind und sachliche und raumliche
Teilméarkte bilden,” bietet sich gerade im Bereich von Immobilienindizes die
Bildung von Subindizes an. Als Kriterien der Subindexbildung kommen fir ei-
nen Performanceindex daher vor allem die Kriterien

* Regionale Lage

o Nutzungsart (sektorale Differenzierung)

in Betracht.

Bei der Ermittlung regionaler Subindizes bspw. nach Ballungsrdumen, Bun-
deslandern oder GroRstadten besteht die Mdglichkeit, die Abgrenzung nach
politischen Grenzen oder nach Wirtschaftsraumen vorzunehmen.' Nachteilig
bei der Abgrenzung nach Wirtschaftsraumen ist die Tatsache, daR sich die De-
finition von Wirtschaftsraumgrenzen im Zeitablauf verandert, so dal die Ab-

% vgl. Bleymdller, Josef, Gehler, Gunther; Gulicher, Herbert: ,Statistik fur Wirtschaftswissen-
schaftler, 9. Aufl., Minchen 1994, S. 185.

% vgl. Bleymuller, Josef, Gehler, Gunther; Glicher, Herbert: ,Statistik fur Wirtschaftswissen-
schaftier, 9. Auflage, Minchen 1994, S. 183.

20 Vgl. dazu Abschnitt 2.2 auf S. 22.

1 So wird bspw. von der Immobilienberatungsfirma Jones Lang Wotton der Markt far Bo-
roimmobilien der Stadte Mainz und Wiesbaden als zusammengehorende Einheit gesehen,
obgleich diese Stadte jeweils Hauptstadte unterschiedlicher Lander sind. Vgl. dazu Jones
Lang Wootton GmbH (Hrsg.): ,City Report Wiesbaden/Mainz - Update Mai 1995%, 0.0,
1995,S.1-5.
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grenzung nach politischen Grenzen im Vergleich operationaler und fur auBen-

stehende Indexanwender nachvollziehbarer ist.

Die Gliederung nach Nutzungsarten kénnte nicht nur nach der generellen Un-
terscheidung in Wohn- und Gewerbeimmobilien erfolgen, sondern anhand einer
differenzierten Untergliederung. Prinzipiell lassen sich Immobilien nach der in

Abbildung 4 dargestellten Systematik unterscheiden:

Eine Uberschneidung zwischen den einzelnen Nutzungsarten ist oftmals gege-
ben, da beispielsweise planungsrechtliche Auflagen eine Kombination aus
Biro- und Wohngeb&uden fordern kénnen. Eine gemischt genutzte Immobilie
kann auch in der Form vorliegen, daR Einzelhandels- und Biironutzung kombi-

niert worden sind.



Abbildung 4:  Systematisierung der Immobilientypen nach ihrer Nutzung

Immobilien
]
| |
Wohn- Gewerbe-
kmmobile immobilie
|
Produzierendes Dienstleistungs- Handels- Organisationen ohne
Gewerbe unternehmen unternehmen Erwerbszweck
z.B. z.B. z.B. zB.
- Werkstattgebaude - Hotels/Gaststétten - SB-Markte - ude
- Lagerhallen - Buro-/Verwaltungs- - Sl - Kirchliche/caritative
- Fabrikgebaude ude - Warenhduser Einrichtungen
- Sanatorien - Fachmérkte
- Alten-/Pflegeheime
Oberschneidungen

Quelle: In Anlehnung und Erweiterung der Darstellung von Schmitz-Morkramer, Gerd: ,Die Beurteilung von Gewerbeimmobilien an ausgewahiten
Beispielen aus Sicht eines Kreditinstitutes®, in: Falk, Bernd (Hrsg.): Gewerbe-Immobilien, 6. Aufl., Landsberg/Lech 1994, S. 440.
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Grundsétzlich ist die Bildung von Gruppenindizes abhdngig von dem zur Ver-
fiigung stehenden Datenmaterial, so daR es bei der Heterogenitat von Immobi-
lien erstrebenswert wére, fir jede Nutzungsart einen eigenen Subindex zu er-
mitteln. Dies wiirde jedoch zu einer verwirrenden Vielzahl von Einzelindizes
fuhren, so daB daher die Bildung von Gruppenindizes lediglich fiir die bedeu-

tendsten Nutzungsarten erfolgen sollte.

Fur Immobilien von Organisationen ohne Erwerbszweck wie kirchliche und ka-
ritative Einrichtungen wird die Bildung eines Gruppenindexes als nicht sinnvoll
angesehen, da diese Einrichtungen sich nicht uneingeschrankt am allgemeinen

wirtschaftlichen Verkehr beteiligen.

Fur den Fall, daR eine Immobilie unterschiedlich genutzt ist, kénnte eine Zu-
ordnung zu der Hauptnutzungsart erfolgen, die zu mehr als 80% der Jahres-
rohmiete beitragt. Diese Vorgehensweise ist analog zur Vorgehensweise des
Bewertungsgesetzes, bei dem bebaute Grundstiicke, die zu mehr als achtzig
vom Hundert, berechnet nach der Jahresrohmiete, eigenen oder fremden ge-
werblichen oder éffentlichen Zwecken dienen, als Geschaftsgrundstiicke quali-

fiziert werden.??

Immobilien, bei denen keine Nutzungsart zu mehr als 80% der Jahresrohmiete
beitragt, kénnten pauschal zu einer Gruppe der ,gemischtgenutzten Grund-
stiicke" zusammengefalt werden. Alternativ kénnten auch die zwei Hauptnut-
zungsarten eines Grundstiicks, die den hochsten Beitrag zur Jahresrohmiete
leisten, jeweils zu einer eigenen Gruppe zusammengefaBt werden, bspw. Biiro-
und Wohngebaude oder Einzelhandels- und Birogebaude. Hierbei muR jedoch
der Aspekt der Bildung zu vieler Gruppenindizes im Auge behalten werden, da

22 \gl. §75 Bewertungsgesetz, BGBI | S. 231.



ke

die Datenbasis der Gruppenindizes immer noch hinreichend umfangreich di-
mensioniert sein muB.

Eine weitere Alternative bestiinde darin, samtliche Grundstiicke zu einer
Gruppe zusammenzufassen, bei denen die Bironutzung iberwiegt und zwar
bspw. Biiro- und Wohngebaude, Biro- und Lagergebdude, Biro- und Ge-
schaftsgebéude etc.

In einem weiteren Schritt kénnten Subindizes fir die einzelnen Sektoren inner-
halb der definierten Regionen ermittelt werden, um so einen detaillierten und
aussagefahigen Vergleich zu erméglichen.

3.3 Zusammenfassung

Die Ausfiihrungen in diesem Abschnitt haben gezeigt, da bei der Konstruktion
eines Immobilienindexes Probleme auftreten, die bei der Konstruktion von Indi-
zes fur andere Markte in dieser Art und Weise nicht auftreten. Diese Schwie-
rigkeiten haben ihren Ursprung in der unterschiedlichen Struktur des Immobili-
enmarktes und den Besonderheiten von Immobilien in der Form der direkten
Kapitalanlage. Eine zusammenfassende Ubersicht der erwéhnten Hauptunter-
schiede eines Immobilienindexes im Vergleich zu einem Aktienindex und deren
Ursachen finden sich in der folgenden Tabelle:



Tabelle 5:

auf die Konstruktion von Immobilienindizes

Charakteristika des Aktienmarktes und des Immobilienmarktes im Vergleich und deren Auswirkungen

Aktienmarkt

Immobilienmarkt

Auswirkungen auf die Konstruktion von Immobilienindizes

Der Aktienmarkt gilt als liquide,
grundsatzliche Teilbarkeit von Akti-
enanlagen.

Der Immobilienmarkt gilt als illiquide,
grundsatzliche Unteilbarkeit von di-
rekten Immobilienanlagen.

Schwierigkeiten bei der Bildung einer im Index abgebildeten repra-
sentativen Stichprobe aufgrund der Einzigartigkeit, Unteilbarkeit
und Heterogenitat von Immobilien.

Aktienindizes basieren auf taglich
feststellbaren ~ Transaktionspreisen
und Dividendenzahlungen.

Keine tagliche Preisfeststellung far
Immobilien, i.d.R. monatliche Miet-
zahlungen.

Fehlende regelmaBige Preisfeststellungen durch Transaktionen
ein und derselben Immobilie missen durch geeignete Annahmen
ersetzt werden. Es missen Annahmen hinsichtlich des zeitlichen
Anfalls von Zahlungen innerhalb der betrachteten Periode getrof-
fen werden.

I.d.R. koénnen Aktienindizes durch
Investoren in der Art und Weise
nachgebildet werden, daB ein Portfo-
lio, bestehend aus den im Index auf-
genommenen Aktien, entsprechend
ihrer Indexgewichtung erworben wird.

Regionale und sektorale Teilmarktbil-
dung, verbunden mit einem hohen
Investitionsvolumen,  wirken  als
Markteintrittsbarrieren.  Teilmarktbe-
reiche sind fir einzelne Investoren
nicht erwerbbar.

Grundsatzlich fuhrt die Unteilbarkeit sowie die regionale und sekto-
rale Teilmarktbildung dazu, daB ein Immobilienindex im Gegensatz
zu einem Aktienindex nicht direkt nachgebildet werden kann. Die
Bertcksichtigung unterschiedlicher Teilmarkte fohrt zu Unter-
schieden in der Indexkomposition. Dies mul bei der Auswahl
eines Immobilienindexes als Benchmark beriicksichtigt werden
muB.

Informationen (ber Kurse einzelner
Aktien, Dividenden, Kapitalerhdhun-
gen sind offentlich zuganglich; Akti-
enmarkt gilt als transparent.

Informationen  (Gber  Mietvertrage,
Bewirtschaftungskosten, Transaktio-
nen einzelner Grundsticke sind in
der Regel nicht offentlich zuganglich.
Grundsttcksmarkt gilt als intranspa-
rent.

Zeitaufwendige und kostenintensive Verfahren der Datenerhe-
bung, die zum Teil auch nicht auf grundsticksindividueller Ebene,
sondern nur aggregiert auf Portfolioebene erhoben werden kon-
nen.

Aktionare beeinflussen im aligemei-
nen auf individueller Ebene nicht den
wirtschaftlichen Erfolg der Aktienge-
sellschaft, es sei denn allenfalls indi-
rekt durch Beeinflussung des Aktien-
kurses.

Der direkte Immobilienanleger hat im
Rahmen des Immobilienmanage-
ments die Moglichkeit, durch Mietver-
tragsgestaltungen, Modernisierungen,
Projektentwicklungen etc. den Wert
der Immobilie zu beeinflussen.

Erfordert Differenzierung von Immobilienindizes in einen Index, der
die Auswirkungen von Projektentwicklungen, Modernisierungen,
etc. ber(icksichtigt, und in einen Index, der nur aus Immobilien be-
steht, bei denen in der Berichtsperiode keine Veranderungen vor-
genommen wurden.

-ZL-



Aktienmarkt

Immobilienmarkt

Auswirkungen auf die Konstruktion von Immobilienindizes

Aktienindizes werden durch aner-
kannte, unabhangige Institutionen
verdffentlicht.

Immobilienindizes werden (berwie-
gend von Maklern veroffentlicht, die
eigene Partikularinteressen verfolgen.

Aufgrund der Interessenslage von Maklern und der fehlenden Ein-
bindung einer unabhangigen Institution fehit den Immobilienindizes
die allgemeine offentliche Anerkennung.

Zeitnahe, schnelle Veroffentlichung
von Indexwerten

Verzégerungen bei der Indexverof-
fentlichung entstehen durch die Pro-
blematik der Datenbeschaffung.

Die Ermittlung von Indexwerten wird durch Zielkonflikte wie Repra-
sentativitat und Haufigkeit der Indexveréffentlichung beeintrachtigt.

Quelle:

Investment, 13. Jg., Nr. 3, 1995, S. 13 - 14.

In Anlehnung und Erweiterung der Darstellung von Morrell, Guy: ,Property indices: a coming of age®, in: Journal of Property Valuation &

-eL-
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4 Darstellung und kritische Analyse deutscher Inmobilienindizes

Der folgende Abschnitt stellt die nationalen Immobilienindizes kritisch dar. Dazu
werden jeweils die einen Index veréffentlichenden Institutionen vorgestelit, die
Konstruktionsweise der Indizes mit den jeweiligen Vor- und Nachteilen in bezug
auf die Zielsetzung der Indizes erlautert und kritisch an Hand der Kriterien
Einfachheit, Transparenz und Nachvollziehbarkeit Gberpriift. Dadurch wird ein
Uberblick uber die gegenwartig in Deutschland veréffentlichten Immobilienin-
dizes gegeben und zugleich erkennbar, daR es bislang keinen Index gibt, der

die Performance des deutschen Immobilienmarktes dokumentiert.

4.1 Aengevelt Indizes
4.1.1 Grundlagen

Die Firma Aengevelt ist eine 1910 gegriindete Immobilienmaklergeselischaft
mit Stammsitz in Disseldorf. Im Jahre 1993 wurden von der Firma Aengevelt
Verkaufe von Gewerbeimmobilien in Hohe von 1,49 Milliarden DM vermittelt,
wahrend die Summe an Neuvermietungen gewerblicher Flachen (gemessen als
vermietete Flache in gm laut Mietvertrag multipliziert mit dem vereinbarten mo-
natlichen Mietpreis je gm) 4,9 Millionen DM betrug. Damit nimmt dieses Unter-
nehmen jeweils nach der Firma Miiller International den Rang als zweitgroRter
Immobilienmakler in der entsprechenden Maklerklassifikation ,Verkdufe Ge-
werbeimmobilien und ,Vermietung Gewerbeflache* ein.*® Nach Angaben der
Aengevelt Immobilien KG wird im Raum Disseldorf eine marktfiihrende Posi-

tion eingenommen mit einem Marktanteil beim Absatz von Biroflichen im

2% Vgl. Gop, Rebecca: ,Makler Rangliste 93", in: Immobilien Manager, Nr. 6, 1994, S. 20 - 22.
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Raum Diisseldorf in Héhe von 41 % im Jahre 1992 und bei Abschlissen fiir
kombinierte Biiro- und Gewerbeflachen in H6he von ca. 58 % lag.”

Insgesamt werden von der Firma Aengevelt sechs verschiedene Indizes fiir
unterschiedliche immobilienbezogene Sachverhalte in der Region Disseldorf
ermittelt. Diese werden durch das Institut fir Wohnungsrecht und Wohnungs-
wirtschaft an der Universitat zu Kéin unter Uberlassung von anonymisierten,
aus der Maklertatigkeit von Aengevelt stammenden Datenmaterial regelmaRig
jahrlich fortgeschrieben.

4.1.2 Gewerbeimmobilienindizes

4.1.2.1 Aengevelt Biiromietenindizes fiir Diisseldorf

Die Aengevelt Biromietenindizes beschreiben die Entwicklung der Bliromieten
in und um Disseldorf. Die Indizes werden seit 1970 jahrlich neu ermittelt, wobei
im Jahre 1985 eine Umbasierung auf den Wert 100 erfolgte.*®® Grundlage der
Indexbildung und dessen Fortschreibung sind Marktdaten aus durch die Firma
Aengevelt vermittelte Vermietungen von Birofldchen an durchschnittlich 40 bis
60 verschiedenen typischen Disseldorfer Birostandorten. Nach Aussagen der
Firma Aengevelt entspricht dies ungefadhr 40 bis 60% aller vergleichbaren
Vermietungsvorgénge fir Buroflichen in Disseldorf, wodurch eine hohe
Reprasentativitat der Stichprobe sichergestellt sein soll.*® Insgesamt existieren
neben dem Index fiir die Gesamtregion Disseldorf vier weitere Indizes, die die

24 vgl. Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.): ,Marktbericht Gewerbeobjekte No. IX*, Dusseldorf
1993, 0.S.

25 \gl. Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.): ,Marktbericht Gewerbeobjekte No. IX*, Dasseldorf
1993, 0.S.

2% Vgl. Aengevelt, Lutz: ,Indizes fur Baromieten und Marktbericht iber die Situation gewerbli-
cher Immobilien in Dusseldorf, in: Grundsticksmarkt und Grundstickswert, 1. Jg., Nr. 1,
1990, S. 23.
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Mietpreisentwicklung in unterschiedlichen Preiskategorien beschreiben. Diese
Kategorien sind wie folgt aufgeteilt:2”

« untere Preiskategorie: < 16 DM/qm

« mittlere Preiskategorie: 16 DM/qm und héher*®

e gehobene Preiskategorie: zwischen 22 und 24 DM/qm

« obere Preiskategorie: (iber 24 DM/qm

Die historische Entwicklung der Indexreihen ist der folgenden Abbildung ent-

nehmbar.

Abbildung 5:  Aengevelt Indizes fiir Biromieten im Raum Disseldorf
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Quelle: Aengevelt Research (Hrsg.): ,Marktbericht Gewerbeobjekte No. IX*, Dusseldorf 1993,
0.S.

27 \gl. Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.): ,Marktbericht Gewerbeobjekte No. IX*, Dusseldorf
1993, 0.S. sowie die dem Marktbericht beiliegende Landkarte.

28 Dije mittlere Preiskategorie ist in Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.): ,Marktbericht Gewerbe-
objekte No. IX*, Disseldorf 1993, 0.S. explizit als 16 DM/qm und hoher aufgefihrt und nicht
als Kategorie zwischen 16 und 22 DM/qm.
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Diese weitgehende Differenzierung - bei der im Vergleich zu den von anderen
Marktteilnehmern veréffentlichten Marktberichten erfolgten Loslésung von Spit-
zenmieten - ist positiv zu beurteilen. Die Mehrzahl von Marktberichten und Im-
mobilienindizes befalt sich vorwiegend nur mit der Entwicklung der Spitzen-
mieten an ausgewshliten Standorten, obgleich die dabei zitierten Spitzenmieten
haufig aufgrund vollig unreprasentativer Abschliisse zustandegekommen
sind?®® und nur eine geringe Bedeutung im Vergleich zu den anderen Vermie-

tungsleistungen haben.

Vorteilhaft ist zudem die farbliche Kennzeichnung der einzelnen Kategorien in
einer dem entsprechenden Marktbericht beiliegenden Landkarte von Disseldorf
und Umgebung, so daB Nutzer des Indexes erkennen koénnen, welche
Mietpreise in definierten Vierteln bzw. Stralenziigen bei einer Neuvermietung
als durchsetzbar erscheinen. Dadurch kénnen die lokalen Marktverhiltnisse
wesentlich praziser wiedergegeben werden als in einem aggregierten Durch-

schnittsergebnis.

Bei den Biromietenindizes handelt es sich nicht um einen zusammengesetzten
Index im statistischen Sinne, sondern um einfache Indizes bzw. MeRzahlen.
Eine Uberpriiffung der Aengevelt Biromietenindizes an Hand der allgemeinen
Anforderungen an eine Indexformel filhrt zu folgenden Ergebnissen:

e Einfachheit
Die Einfachheit der Konstruktion des Indexes steht zweifelsfrei fest, da es
sich um MeRzahlen handelt, bei denen das Problem der Gewichtung entfallt.
Grundsétzlich erfillt der Ansatz von Vertragsmieten das Kriterium der Ein-
fachheit. Mietvertrage sind jedoch nicht standardisiert, wodurch eine Ver-
gleichbarkeit der vertraglich vereinbarten Mieten erschwert ist. Durch die

2% vgl. Einem, Eberhard von: ,Auf dem Konigsweg ohne abzustirzen - Immobilien Research
in Deutschland*, Manuskript anlaBlich eines Vortrages an der ebs Immobilienakademie
Berlin am 29.4.1995.
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Vielzahl der Gestaltungsvarianten bei gewerblichen Mietvertragen sind die
nominellen, vertraglich vereinbarten Mieten nur durch Umrechnungsverfah-
ren auf die tatsachlichen Effektivmiete miteinander vergleichbar zu ma-
chen.?® Der Ansatz dieser nominellen Vertragsmieten ist zu kritisieren, da
der vereinbarte Mietpreis durch mietvertragliche Vereinbarungen und Zuge-
standnisse an den Mieter, wie bspw. die Vereinbarung einer mietfreien Zeit,
Gewahrung von Einrichtungszuschiissen, unterschiedliche Ausgestaltung
von Wertsicherungsklauseln, Indexierung der Miete an den Preisindex fir die
Lebenshaltung, unterschiedliche Ausgestaltung von Spannungsklauseln,
regelmaBige Anpassung der Mieten an das Marktmietniveau oder auch die
Teilibernahme von Umzugskosten etc., nicht mit der effektiven Miete tber-
einstimmt. Daher kann die alleinige Betrachtung der nominellen Vertrags-
mieten in einem sich abschwachenden Markt, bei dem Vermieter zu weitge-
henden Zugestandnissen bereit sind, ein zu positives Bild zeichnen. Da aber
ansonsten die Daten durch Auswertung der von Aengevelt vermittelten Ver-
mietungsvorgénge erhoben werden, ist das Kriterium der Einfachheit der Er-
mittlung der einflieBenden Daten erfilllt, nicht jedoch die Forderung nach
hochwertigen Inputdaten.

e Transparenz
Zwar ist bekannt, nach welcher Formel die Indexwerte ermittelt werden (als
MeRzahl); die einzelnen von Aengevelt vermittelten Geschaftsvorfalle, die
zur Ermittlung des Indexes gefiihrt haben, werden jedoch nicht publiziert.

Diese Praxis ist allerdings fir den intransparenten Immobilienmarkt tblich.

210 Zur Umrechnung von Vertragsmieten in effektive Mieten vgl. bspw. Kroll, Cynthia A.; Taff,
Sam: ,The Measurement of Effective Rent", in: DeLisle, James R.; Sa-Aadu, J. (Hrsg.): Ap-
praisal, Market Analysis, and Public Policy in Real Estate, Boston 1994, S.463 - 481,
French, Nick; Ward, Charles: ,Allowing for Rental Incentives: Capital Value Implications",
Paper Presented at the International Real Estate Society Conference, Stockholm, 28.6 -
1.7.1995, S. 4 - 7, Jefferies, Rodney L.: ,Lease Incentives and Effective Rents: A Decapita-
lization Model*, in: Journal of Property Valuation & Investment, 12. Jg., Nr. 1, 1994, S. 21 -
42, sowie Bond, Sandy: ,Rental Valuations with Inducements - An Update®, in: Journal of
Property Valuation & Investment, 12. Jg., Nr. 1, 1994, S. 7 - 18.
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Da anzunehmen ist, da das dem Index zugrundeliegende Transaktions-
volumen intertemporalen Schwankungen unterliegt, andert sich zugleich die
Validitat des Indexes. Diese Anderungen der Aussagekraft des Indexes sind
jedoch fur die Nutzer des Indexes nicht ersichtlich und nachzuvoliziehen. Da
die Daten dem Institut fir Wohnungsrecht und Wohnungswirtschaft an der
Universitat zu Koln zur Auswertung in anonymisierter Form zur Verfligung

gestellt werden, wird die Anforderung der Transparenz noch bedingt erfillt.

Nachvolliziehbarkeit

Die theoretische Nachvollziehbarkeit des Indexes ist aufgrund des vorhin
beschriebenen nur bedingt erfiiliten Kriteriums der Transparenz nicht még-
lich. Die praktische Nachbildbarkeit lieBe sich nur durch mehrere konkrete
Vermietungsvorgange in einer der entsprechenden Mietpreiszonen
Uberprufen. Grundsatzlich positiv ist zwar die Aufteilung des Biromietenin-
dexes in fiinf Preiskategorien, jedoch wird der Sachverhalt der Heterogenitét
der Buroimmobilien auch innerhalb der Kategorie und der daraus resultie-
rende Einflu auf die Mietpreisbildung durch die Aggregation der einzelnen
vereinbarten Mietpreise zu MeBzahlen einer bestimmten Kategorie ver-
nachlassigt. Die Zusammensetzung der dem Index zugrundeliegenden
Transaktionsgrundstiicke und deren jeweiligen Charakteristika bzw. preisbe-
einflussende Merkmale verandert sich von Periode zu Periode. Die Messung
und Interpretation von Indexzahlen zweier aufeinanderfolgender Perioden,
die allein die durchschnittliche Veranderung der im Index erfalten Grund-
stiickskaufpreise bzw. Mietpreise beschreiben, ist daher nicht eindeutig.?''

Ein weiteres Problem hinsichtlich der Nachvoliziehbarkeit erwachst aus der
fehlenden Definition fiir die vermietete Flache, fir die tatsachlich Miete ge-
zahlt wird. Die in Deutschland existierenden Flachendefinitionen wie Brutto-

21

Vgl. Bailey, Martin J.; Muth, Richard F.; Nourse, Hugh O.: ,A Regression Method for Real
Estate Price Index Construction®, in: American Statistical Association Journal, 58. Jg., De-
zember 1963, S. 933 - 942.
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grundfldche, Nutz-, Funktions- und Verkehrsfiiche kommen aus dem Be-
reich der Baukostenkalkulation und dienen originar als Mengenmalstab fir
die Kostenermittlung.?'? Der Begriff der ,vermietbaren Fliache" ist gesetzlich
nicht definiert,?"* woraus neben dem Problem der grundsétzlichen Abgren-
zung, welche Flachen eines Gebaudes nun vermietet worden sind und
welche nicht, die Schwierigkeit entsteht, einen sachlichen Vergleich unter-
schiedlicher regionaler Markte und Gebaude vorzunehmen. Diese Unein-
heitlichkeit der ,Mietflichenbestimmung*?'* hat zur Folge, da® Angaben uber
vermietete Flachen und Leerstidnde in den Marktberichten der Makler- und
Beratungsfirmen und Mietpreise zwischen konkurrierenden Birogebauden
nicht vergleichbar sind. Somit ist zu erwarten, daR die Indexwerte aufgrund

unterschiedlicher BezugsgroRen verzerrt sein kénnen.?'

Ein weitere von Aengevelt jahrlich veroffentlichte Indexreihe befaRt sich mit der

Entwicklung der Biiro-Durchschnittsmiete pro gm nach GréRBenklassen diffe-

renziert. Ublicherweise wird fiir die Anmietung kleinerer Flachen ein hoherer

Mietpreis gezahlt als fir die Anmietung groRerer Flachen, so daR diese Diffe-

renzierung sinnvoll ist. Da dieser Index auf dem Zahlenmaterial des Biromie-

ten-Indexes aufbaut, dieser jedoch anstatt nach Preiskategorien nach GroRen-

klassen ausgewertet wird, erfolgt bis auf die grafische Darstellung der Index-

entwicklung in der folgenden Abbildung keine gesonderte Untersuchung des

212

213

214

215

Vgl. Winkler, Walter: ,Hochbaukosten, Flachen, Rauminhalte®, 8. Aufl., Braunschweig 1994,
S. 115.

Vgl. Holland, Heinrich: ,Internationaler Vergleich von Mietkosten und Kosten pro Arbeits-
platz*, in: Zadelmarkt, 7. Jg., Mai 1995, S. 11 - 13.

Die Gesellschaft fir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V. hat im September 1995 eine
Richtlinie zur Berechnung der Mietflache fur Baroraum veréffentlicht, mit der die Berech-
nung der Mietflache fur Baroraum eindeutig, einheitlich und reproduzierbar durchgefahrt
werden kann. Erst mit der Akzeptanz einer solchen transparenten Mietflachenberechnung
ware die Grundlage far vergleichende Analysen geschaffen. Vgl. Gesellschaft far Immobili-
enwirtschaftliche Forschung e.V. (Hrsg.): ,Richtlinie zur Berechnung der Mietflache fir Ba-
roraum (MF-B)", Oestrich-Winkel September 1995, S. 2.

Vgl. Schulte, Karl-Wermer: JFlachen-Wirrwarr*, in: Frankfurter Aligemeine Zeitung, 4.8.1995,
S. 37.
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Indexes mehr. Hierbei handelt es sich ebenfalls wieder um einfache Indizes
bzw. PreismeRzahlen, bei denen die Kritikpunkte identisch sind.

Abbildung 6:  Aengevelt Indizes fiir Biro-Durchschnittsmieten nach GréRen-
klassen im Raum Disseldorf
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Quelle: Aengevelt Research (Hrsg.): ,Marktbericht Gewerbeobjekte No. IX*, Disseldorf 1993,
0.S.

4.1.2.2 Aengevelt Renditeindizes fiir den Raum Diisseldorf

Insgesamt werden zwei Renditeindizes von der Firma Aengevelt veroffentlicht,
die die Entwicklung der Renditen fiir Wohn- und Geschéftshauser und fiir Biro-
und Geschéftshauser in der Stadt Disseldorf beschreiben. Die Indizes sollen
die aktuelle Marktsituation vereinfacht veranschaulichen und dabei gleichzéitig
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einen Uberblick tiber die Entwicklung dieser Marktsegmente liefern.?'® Die
Renditeindizes werden seit 1984 verdffentlicht und jahrlich fortgeschrieben.?"’

Als Rendite wird das Verhéltnis des Nettoliberschusses (Jahreskaltmiete ab-
ziiglich nicht umlegbarer Betriebskosten und der Instandhaltungsriicklage) zum
tatsachlich kontrahierten Kaufpreis inklusive der tblichen Kaufnebenkosten de-
finiert.2'® Damit entspricht der von Aengevelt definierte Renditebegriff dem Kon-

zept einer statischen Anfangsrendite.

Insgesamt wird die Entwicklung der Renditen fiir Wohn- und Geschaftshduser
in einem Index fiir die Gesamtstadt sowie vier weiteren Indizes fiir unterschied-
liche Preiskategorien ermittelt. Die Bildung der Indizes fir die Preiskategorien
erfolgt dabei nach folgender Aufteilung:*'®

niedrige Preiskategorie: Rendite > 7,5%

o mittlere Preiskategorie: Rendite zwischen 5 und 7,5%

gehobene Preiskategorie: Rendite zwischen 3 und 5%

hohe Preiskategorie: Rendite < 3%

Die historische Entwicklung der Renditeindizes fiir Wohn- und Geschaftshauser
wird in der folgenden Abbildung dargestellt.

2% vgl. Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.): ,Investment No. X", Dusseldorf 1995, S. 40.
27 Vgl. Aengevelt Inmobilien KG (Hrsg.): ,Investment No. X", Dusseldorf 1995, S. 2 und S. 40
18 vgl. Aengevelt Inmobilien KG (Hrsg.): ,Investment No. X", Dusseldorf 1995, S. 40.

2% vgl. Aengevelt Inmobilien KG (Hrsg.): ,Investment No. X®, Dusseldorf 1995, S. 10 - 11
sowie die dem Marktbericht beiliegende Landkarte.
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Abbildung 7:  Aengevelt Renditeindizes fir Wohn- und Geschéftsh&user im
Raum Ddsseldorf
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Quelle: Aengevelt Research (Hrsg.): ,Investment No. X*, Disseldorf 1995, 0.S.

Anhand der Aufteilung unter dem Begriff der ,Preiskategorien“ wird deutlich,
daf nicht die statische Anfangsrendite im Mittelpunkt der Betrachtung steht, die
auf der unrealistischen Annahme beruht, da die Nettomieteinnahmen iiber
den Investitionszeitraum konstant bleiben,? sondern der Kehrwert der stati-
schen Anfangsrendite. Dieser Kehrwert findet bei der Bewertung von Liegen-
schaften nach dem vereinfachten Ertragswertverfahren Anwendung.??' Dabei
wird der Reinertrag bzw. NettoliberschuR mit dem Vervielfaltiger multipliziert,

20 \gl. Schulte, Karl-Wemer: ,Die richtige Rendite*, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
22.9.1995, S. 49.

21 Zu einer Darstellung der Bewertungsverfahren vgl. Abschnitt 5.3.3.2 dieser Arbeit. Das
vereinfachte Ertragswertverfahren kann bei Objekten mit einer langen Restnutzungsdauer
Anwendung finden, wobei der Bodenwert dann ganzlich auBer Betracht bleibt. Vgl. Kleiber,
Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittlung von Grundstiicken®, 2.
Aufi., Kéin 1994, S. 999 - 1000.
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der sich als Kehrwert der aus vergleichbaren Markttransaktionen angelehnten
Rendite ergibt, um so den Ertragswert des Objektes zu ermitteln.?? Der Erwerb
eines Objektes zum 20fachen des definierten Nettoliberschusses impliziert so-
mit eine statische Anfangsrendite von 5 %, unter der Pramisse, daR der Netto-
tiberschuR unendlich viele Perioden flieRen wird. Daher wére eine zusatzliche,
nach der Restnutzungsdauer der Geb&dude unterscheidende Unterteilung der
Preiskategorien wiinschenswert, um eine differenzierende Nutzung des In-
dexes und der Renditeangaben zu ermdglichen. Positiv ist - wie bei den
Aengevelt Buromietenindizes - die Darstellung der Renditezonen in einer dem
Marktbericht beiliegenden Karte von Dusseldorf zu beurteilen, um die differen-

zierte Nutzung des Indexes zu erméglichen.

Bei den Renditeindizes handelt es sich um einfache Indizes bzw. um MeRzah-
len und nicht um einen zusammengesetzten Index. Eine Uberpriifung an Hand

der allgemeinen Anforderungen an Indizes fiihrt zu folgenden Ergebnissen:

¢ Einfachheit
Das Kriterium der Einfachheit der Indexformel ist zweifelsfrei erfiillt, da es
sich um eine MeRzahl handelt, bei der die Problematik der Gewichtung der
einzelnen Giiter im Index entfélit. Da die einflieRenden Daten aus von Aen-
gevelt vermittelten Geschéftsvorfallen stammen, die fiir Indexzwecke aus-
gewertet werden, ist das Kriterium der Einfachheit hinsichtlich der Datener-
hebung auch erfillt. Die Hochwertigkeit der Inputdaten ist fir die
Kaufpreiskomponente  gewahrleistet, bei der Bestimmung des
Nettouberschusses kann es auf Grund der Wahl unterschiedlicher Hohen der

Instandhaltungsriicklagen zu Unschéarfen kommen.

22 \/gl. Morgan, John F.W.; Harrop, Martyn; Brihl, Martin J.: ,Internationale Bewertungsme-
thoden®, in: Falk, Bernd (Hrsg.): ,Gewerbe-Immobilien, 6. Aufi., Landsberg/Lech 1994,
S. 501.
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o Transparenz
Die Anforderung der Transparenz ist in gleicher Weise wie beim Aengevelt
Biromietenindex aufgrund des intransparenten Immobilienmarktes nur be-
dingt erfillt, so daB auf die Wiederholung identischer Kritikpunkte verzichtet

wird.

e Nachvollziehbarkeit
Die theoretische Nachvollziehbarkeit ist durch die bedingte Erfillung der
Transparenz nicht méglich, die praktische Nachbildbarkeit lieBe sich nur bei
konkreten Kauf- bzw. Verkaufsféllen in einer der definierten Renditezonen
Uberprifen.

Die Aengevelt Renditeindizes fir Biro- und Geschaftshduser differenzieren
zwischen einem Index fiir die Gesamtstadt und zwei Indizes fir unterschiedli-

che Preiskategorien, der niedrigen und der mittleren Preiskategorie:**
* niedrige Preiskategorie: Rendite > 7,5%

« mittlere Preiskategorie: Rendite zwischen 3 und 7,5%

Aussagegehalt und Konstruktion der Indizes sind identisch mit denen der Ren-
diteindizes fir Wohn- und Geschéftshauser, so daB auf deren Wiederholung
und Erdrterung verzichtet wird.

Der Verlauf der Aengevelt Renditeindizes fiir Biro- und Geschaftshauser 4Gt
sich der folgenden Abbildung entnehmen:

23 vgl. Aengevelt Imnmobilien KG (Hrsg.): .Investment No. X*, Disseldorf 1995, S.10 - 11
sowie die dem Marktbericht beiliegende Landkarte.
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Abbildung 8:  Aengevelt Renditeindizes fiir Biiro- und Geschéftshduser im

Raum Disseldorf
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4.1.3 Wohnimmobilienindizes

4.1.3.1 Aengevelt Kaufpreisindizes fiir Ein- bis Dreifamilienhduser im
Raum Diisseldorf

Der Kaufpreisindex fiir Ein- bis Dreifamilienhduser bildet die tatsachliche Preis-
entwicklung in diesem Sektor seit dem Basisjahr 1970 ab und wird jéhrlich ak-
tualisiert. Mit diesem Index soll ein vereinfachter Uberblick tiber die aktuelle
Preissituation dieses Marktsegmentes gegeben sowie dessen historische Ent-
wicklung dokumentiert werden.?*

Neben dem Index fir die Gesamtstadt werden folgende Indizes fiir nachste-
hende Preiskategorien veréffentlicht:?*

untere Preiskategorie: bis DM 500.000

* mittlere Preiskategorie: zwischen DM 500.000 und DM 900.000
* gehobene Preiskategorie: DM 900.000 bis DM 1.600.000

e obere Preiskategorie: iber DM 1.600.000

Die Entwicklung des Indexverlaufes ist der folgenden Abbildung entnehmbar:

24 vgl. Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.): ,Private Immobilien No. X*, Dusseldorf 1995, S. 28 -
29.

25 Vgl. Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.): ,Private Immobilien No. X*, Dusseldorf 1995, S. 28 -
29 sowie die dem Marktbericht beiliegende Landkarte.



-88-

Abbildung 9:  Aengevelt Kaufpreisindizes fdr Ein- bis Dreifamilienh&user im
Raum Dusseldorf

Index 1970 = 100

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Jahr

@ Preiskategorie DM 1,6 Mio. und hoher @ Preiskategorie bis DM 900.000,- bis 1,6 Mio.
O Preiskategorie DM 500.000,- bis 900.000,- @ Preiskategorie bis DM 500.000,-
m Gesamtstadt

Quelle: Aengevelt Research (Hrsg.): ,Private Immobilien No. X*, Disseldorf 1995, S.6 - 7.

Durch die Differenzierung der Indizes in Preiskategorien und durch die karto-
graphische Darstellung der lagetypischen Verteilung von Kaufpreiszonen, die
sich als Zonen mit signifikant unterschiedlichen Durchschnittspreisen beschrei-

ben lassen, wird der Nutzen des Indexes fiir die Anwender erhéht.

Im statistischen Sinne handelt es sich bei den Indizes ebenfalls wieder um ein-
fache Indizes bzw. MeRzahlen. Damit folgt die Uberpriifung des Indexes an
Hand der Kriterien der Einfachheit und Transparenz den bereits bei den vorher
dargestellten Aengevelt Indizes aufgefilhrten Argumenten.””® Jedoch ergeben
sich hinsichtlich des Aspekts der Nachvollziehbarkeit folgende Kritikpunkte:

25 \gl. dazu Abschnitt 4.1.2.1 auf S. 75 dieser Arbeit.
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Nachvollziehbarkeit

Als problematisch ist die Differenzierung der Kaufpreise in die vier Indizes
hinsichtlich des Abgrenzungskriteriums ,Preiskategorie” zu wirdigen. Die
Preiskategorien weisen hohe Streuungsbreiten auf. So kann sowohl in der
mittleren als auch in der gehobenen Preiskategorie der Preis um jeweils ca.
+ 28% um den Mittelwert der entsprechenden Kategorie streuen, bevor die
Immobilie einer anderen Preiskategorie zugeordnet wird. Ebenfalls wire eine
genauere Differenzierung in jeweils Ein-, Zwei- und Dreifamilienhauser sinn-
voll. Da davon auszugehen ist, daR in der jeweiligen Preiskategorie mit zu-
nehmender Anzahl an Wohneinheiten die gesamte Wohnflache ansteigt,
wire eine weitergehende Unterscheidung zusammen mit einer Abgrenzung
des Untersuchungsgegenstandes nach WohnfldichengréRenklassen und
GroRenklassen von Grund und Boden sinnvoll. Der EinfluB unterschiedlicher
WohnungsgréBen wurde im Index nach Angaben des Instituts fir Woh-
nungsrecht und Wohnungswirtschaft an der Universitat zu KéIn deshalb nicht
beriicksichtigt, weil dies vor allem bei Objekten mit einem hohen Boden-
wertanteil im Kaufpreis wenig Sinn machen wiirde.?” Grundsétzlich ist dieser
Argumentation zuzustimmen, jedoch kann gerade dann die Aussagekraft
des Indexes betrachtlich erhéht werden, wenn gleichzeitig nach der Flache
des Grund und Bodens und der Wohnfldche unterschieden wird, um diese

EinfluBfaktoren simultan zu analysieren.

227

Vgl. Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.): ,Private Immobilien No. X*, Dusseldorf 1995, S. 29.
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4.1.3.2 Aengevelt Indizes fiir Marktpreise von Eigentumswohnungen im
Raum Diisseldorf

Diese jahrlich veréffentlichten Indizes mit der Basis 1977 = 100 beschreiben die
Preisentwicklung fiir Eigentumswohnungen fiir die gesamte Stadt Dusseldorf
sowie differenziert nach vier Preiskategorien:

untere Preiskategorie bis 4.000 DM/qm

mittlere Preiskategorie bis 5.000 DM/qm

gehobene Preiskategorie bis 6.000 DM/qm
» obere Preiskategorie ab 6.000 DM/gqm.

Der Indexverlauf ist nachstehender Abbildung zu entnehmen:

Abbildung 10: Aengevelt Indizes fir Marktpreise von Eigentumswohnungen im
Raum Diisseldorf

Index 1977 = 100

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Jahr
@ Preiskategorie DM 6.000,- und hoher @ Preiskategorie bis DM 6.000.- OPreiskategorie bis DM 5.000,-
@ Preiskategorie bis DM 4.000 - W Gesamtstadt

Quelle: Aengevelt Research (Hrsg.): ,Private Immobilien No. X", Dusseldorf 1995, S.6-7.
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Auch hier erfolgt eine kartographische Darstellung unterschiedlicher Kaufpreis-

zonen, um eine radumlich undifferenzierte Wiedergabe von Durchschnittspreisen

zu verhindern.?®

Wie bei den vorhergehenden Indizes handelt es sich bei diesen Indizes um

MefRzahlen und nicht um einen zusammengesetzten Index im statistischen
Sinne. Auf die Wiederholung identischer Kritikpunkte hinsichtlich der Kriterien
Einfachheit und Transparenz wird verzichtet. Hinsichtlich des Kriteriums der

Nachvollziehbarkeit sind bei diesem Index jedoch Unterschiede im Vergleich zu

den vorherigen Indizes der Firma Aengevelt zu erkennen.

Nachvollziehbarkeit

Annlich wie bei Biiroimmobilien existiert fiir den nicht éffentlich geférderten
Wohnraum keine verbindliche Norm fiir die Berechnung der Wohn- bzw.
Nutzflichen.? Es wird zwischen der GeschoRflache nach §20 Abs. Ill der
Baunutzungsverordnung®°, der Wohn- bzw. Nutzfliche nach der DIN 283 in
der Fassung von 1951%' sowie der Wohnfl4che nach den §§42 - 44 der 2.
Berechnungsverordnung®? unterschieden. Wahrend die GeschoRfliche
nach den AuBenmafRen der Geb&ude in allen Vollgeschossen ermittelt wird,
richtet sich die Flachenbestimmung der DIN 283 sowie |l. BV nach den

Vgl. Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.): ,Private Immobilien No. X", Dusseldorf 1995, S. 28 -
29

Vgl. Sommer, Goetz; Piehler, Jirgen (Hrsg.): ,Grundsticks- und Gebaudewertermittiung for
die Praxis®, Freiburg 1995, Gruppe 3.4 Seite 10.

Vgl. Verordnung Uber die bauliche Nutzung der Grundsticke (Baunutzungsverordnung -
BauNVO), BGBI | S. 132.

Der Normungsausschul® des Deutschen Instituts far Normung zog die DIN 283 in der Fas-
sung von 1951 mit Teil 1 am 8.3.1983 und mit Teil 2 am 1.6.1989 ersatzlos zurck. Gleich-
wohl wird bei der Ermittlung des Mietwertes von Sachverstandigen darauf zuriickgegriffen.
Vgl. Ross, Franz-Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: ,Ermittiung des Bauwertes von
Gebauden und des Verkehrswertes von Grundsticken®, 27. Aufl., Hannover 1993, S. 290 -
291.

Vgl. Verordnung Gber wohnungswirtschaftliche Berechnungen (Zweite Berechnungsverord-
nung - Il. BV), BGBI | S.2178. Die Flachenberechnung nach der Il. Berechnungsverord-
nung ist zwar nur fir den o6ffentlich geforderten Wohnraum vorzunehmen, jedoch erfolgt die
Flachenberechnung von frei finanziertem Wohnraum oftmals dieser Verordnung.
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Grundflachen der einzelnen Raume. Der wesentliche Unterschied zwischen
der Wohnflachenermittlung nach DIN 283 und der Il. BV liegt bei der Be-
stimmung der Flachen fir Balkone, Loggien, Dachgérten etc., die nach DIN
283 zu einem Viertel der Wohnflache zuzurechnen sind, wahrend sie nach
§44 Abs. Il der Il. BV bis zur Halfte der Wohnflache zugeordnet werden kén-
nen.?® Da nicht nachvoliziehbar ist, auf welche Flachendefinition sich der
von Aengevelt publizierte Index bezieht und ob nicht aus unterschiedlichen
Flachendefinitionen stammende gm-Preise in die Ermittlung der Indexwerte
Eingang gefunden haben, ist das Kriterium der theoretischen
Nachvolliziehbarkeit verletzt.

4.2 Aufina Immobilienindex

Die Aufina Gruppe ist ein Immobilienmakler-Franchise-Verbundsystem, das auf
die Vermittiung des Erwerbs von Wohnimmobilien spezialisiert ist. Die Aufina
Gruppe vermittelte im Jahr 1993 Wohnimmobilienverkaufe im Wert von 1,33
Milliarden DM und ist damit nach den Immobilien-Vermittlungsgesellschaften
der Landesbausparkassen zweitumsatzstarkster Makler Deutschlands inner-

halb des Maklersegmentes ,Wohnobijekte, Verbiinde und Systeme*.**

Der Aufina-Index wird jahrlich ermittelt*** und bildet die Preisentwicklung eines

Kubikmeters umbauten Raumes®® eines drei Jahre alten freistehenden Einfa-

@3 ygl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundstiicken®, 2. Aufl., Kéin 1994, S. 734.

24 ygl. Gop, Rebecca: ,Makler Rangliste "93", in: ,Immobilien Manager”, Nr. 6, 1994 S. 18

25 Vgl Naumann, H.E.: ,Entwicklungstendenzen am deutschen Immobilienmarkt im interna-
tionalen Vergleich*, in: Engels, Wolfram (Hrsg.): Immobilienanlage und Immobilienfinanzie-
rung, Frankfurt 1993, S. 19.

26 Zur Ermittlung des umbauten Raums vgl. DIN 277 und dessen Kommentierung in: Winkler,
Walter: ,Hochbaukosten, Flachen, Rauminhalte®, 8. Aufl. Braunschweig 1994, S. 107 - 165.
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milienhauses guter Ausstattung mit 150 gm Wohnflache auf einem Grundstiick
von 600 gm GréRe ab.?’

Die Entwicklung des Aufina-Indexes im Zeitablauf ist der folgenden Abbildung

zu entnehmen.

Abbildung 11: Aufina-Index
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DM pro Kubikmeter umbauten Rau
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1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Jahr

Quelle: o.V.: ,Immobilienmarkt’, in: Grundsticksmarkt und Grundstickswert, Nr. 3, 1995,
S. .

Bei der Klassifikation der Ausstattung folgt der Aufina-Index der Wohnwertdefi-

nition nach Ross-Brachmann.?® Der gute Wohnwert 148t sich nach den Ober-

punkten Qualitat der Wohnungsausstattung, Modemnitat des Gebaudes und der

Wohnungen sowie der Wohnlage/Ortslage differenzieren. Ein guter Wohnwert

7 Vgl. 0.V.: ,iImmobilienmarkt”, in: Grundstiicksmarkt und Grundstickswert, Nr. 3, 1995, S. Il
28 \/gl. Sommer, Goetz; Piehler, Jurgen (Hrsg.): ,Grundstiicks- und Gebaudewertermittiung far
die Praxis®, Freiburg 1995, Gruppe 5 Seite 301.



-94-

liegt demnach vor, wenn bei einem Wohngeb&ude die folgenden Kriterien erfillt

sind:®*

e Qualitat der Wohnungsausstattung
FuBboden: gute Kunststoffe, Linoleum, Nadelfilz, Kleinparkett, Bodenplatten
Fenster: Doppelfenster, Verbundfenster, Isolierglasfenster, Kunststeinfen-

sterbanke

Naturholztiren
Komplette Badeinrichtung mit Einbauwanne, WC, Waschbecken, z.T. Du-
sche
Warmwasserversorgung
Kiiche: Gas-/Elektroherd, Nirostaspiile, Einbauschranke, Herdwand, Fliesen
Elektrische Brennstellen ausreichend bis reichlich, Klingelanlage
Zentralheizung, GasauBenwandéfen, Elektrische Nachtspeicheréfen
Wande: bessere Tapeten, Bad - Wandfliesen und Bodenplatten

« Modernitat des Gebaudes und der Wohnungen
GrundriBanordnungen zeitgeman
Wohnzimmergréfe: 20 - 22 qm
Himmelsrichtung: Wohnraume nach Siiden
Zugénglichkeit der Rdume: von Diele und Flur
Balkon oder Loggia
Zeittypische Bauweise: 1955 - 1985
AuRerer Eindruck des Grundstiicks: gut (Einfriedung, Hof, usw.)
Zustand der Fassade, Treppenhaus und Hausflur: gut unterhalten
GeschoRzahl: 2 - 6 Geschosse, z.T. Hochhauser
GebaudegroRe: Gruppenhauser

Garage am Haus

29 Vgl. Ross, Franz-Wilhelm; Brachmann, Rolf, Holzner, Peter: ,Ermittiung des Bauwertes von
Gebauden und des Verkehrswertes von Grundsticken®, 27. Aufl., Hannover 1993, S. 289 -
290.
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e Wohnlage - Ortslage
Aufgelockerte Bauweise, Hausgruppen
Reihenhausbebauung, wenig Geschosse, ausreichend Griinflichen
Einkaufszentrum, Bahn, Schule, Sportanlagen in der Nahe, zu FuR oder mit
Verkehrsmitteln erreichbar
Erholungsgebiete in mittlerer Entfernung
Lage: ruhige Wohnlage in guten Stadtteilen
Verkehrsverbindungen, Haltestellen zu FuR erreichbar
StraBe: WohnstraBe mit geringem Durchgangsverkehr

Die Ermittlung der Indexwerte erfolgt in einer zweistufigen Vorgehensweise. In
der ersten Stufe sammeln lokale Aufina Franchisenehmer Daten aus konkreten
Kaufvertragsabschliissen; diese Daten werden mit regionalen Neubaupreisen
von Architekten, Bauingenieuren, Bautrdgern sowie Handwerkern verglichen,
ins Verhaltnis zum Baukostenindex gesetzt und auf Plausibilitit tberpriift.
Gleichzeitig erfolgt eine Konkurrenzbeobachtung von anderen Maklern, Ban-
ken, Sparkassen Gutachtern etc., um die Validitat der selbsterhobenen Daten
sicherzustellen. Die Werte des ortlichen Aufina Biiros werden anschlieBend mit
den Werten der Aufina Nachbarbiiros abgestimmt.?

In einem zweiten Schritt ermittelt die Aufina-Zentrale aus diesen lokalen Werten
fir einen Kubikmeter umbauten Raum den Aufina-Index, der als ungewichteter
Durchschnitt der gemeldeten lokalen Werte berechnet wird. Dieses Verfahren
der Aggregation fiihrt zu einer Verzerrung der tatséchlichen Verhéltnisse. Durch
die gewahite Art der Durchschnittsbildung wird unterschiedlichen regionalen
Mérkten jeweils die gleiche Bedeutung zugemessen. Eine explizite Gewichtung
der einzelnen Werte erfolgt nicht. Da der Schwerpunkt der Aufina Aktivitaten in
Nordrhein-Westfalen sowie im Rhein-Main Gebiet liegt, werden

0 Vgl. Sommer, Goetz; Piehler, Jirgen (Hrsg.): ,Grundstiicks- und Gebaudewertermittiung far
die Praxis®, Freiburg 1995, Gruppe 5 Seite 301.
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die ermittelten Indexwerte von diesen Regionen dominiert. Es kann angenom-
men werden, daR die lokalen Aufina-Biros nicht (iberall die gleiche Marktiber-
sicht haben, so daR die Werte, die von Aufina Biiros mit einem hohen lokalen
Marktanteil an die Zentrale geliefert werden, qualitativ den Werten von Aufina
Biiros mit niedrigem lokalen Marktanteil Giberlegen sind.

Beim Aufina-Index handelt es sich nicht um eine Indexzahl im statistischen
Sinne, sondern um eine Preisangabe. Erst wenn ein beliebiges Jahr als Basis-
periode gewihlt und die darauffolgenden Preise jeweils zum Preis der Basispe-
riode in Beziehung gesetzt werden wirden, entstinde ein einfacher Index.
Trotzdem erfolgt eine Uberpriifung des Aufina-Indexes an Hand der Kriterien
Einfachheit, Transparenz und Nachvoliziehbarkeit mit den folgenden Ergebnis-

sen:

e Einfachheit

Hinter der mathematischen Konstruktion des Aufina-Indexes steht das un-
gewichtete arithmetische Mittel, welches aus den Preisen pro Kubikmeter
umbauten Raumes gebildet wurde. Eine Lésung der zentralen Problematik
eines Indexes, namlich die Gewichtung der einzelnen von den Franchise-
nehmern gelieferten Daten, findet nicht statt. Die Erhebung der einflieRenden
Daten zusammen mit dem Abstimmungsprozef des regionalen Aufina Biiros
gegeniber den umliegenden Aufina Biros sowie die Uberpriifung der
Plausibilitat durch Vergleich mit dem Baukostenindex ist ein aufwendiger
ProzeR mit einer nicht genau dokumentierten Vorgehensweise, so dal hin-
sichtlich dieses Aspekts das Kriterium der Einfachheit nicht erflit wird. Ob
dieser Abstimmungsproze® zu hochwertigen Inputdaten fiihrt, kann nicht
abschlieBend beurteilt werden.

e Transparenz
Das Kriterium der Transparenz ist nur bedingt erfillt. Positiv ist die genaue
Definition der Datenbasis auf der Grundlage des umbauten Raumes sowie
der genau beschriebenen Qualitat des Wohngebéaudes.
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Wahrend sich die Definiton des Wohnwertes von Ross/Brachmann auf
Wohngebéude in zeittypischer Bauweise von 1955 bis 1985 bezieht, erfolgt
die Abgrenzung des MeRgegenstandes nach einer drei Jahre alten Immobi-
lie. Daher ist fraglich, nach welchen Kriterien das einflieBende Datenmaterial
zukinftig ausgewahlt werden wird; denn es kann angenommen werden, daR
das einflieBende Datenmaterial immer spéarlicher werden wird, da heute
keine Wohnimmobilien mehr im Standard von 1985 errichtet werden. Daher
werden die von Aufina vermittelten Wohnimmobilien seit 1988 vermutlich
nicht mehr der gewahiten Wohnwertdefinition entsprechen. Dadurch wird die
Aussagefahigkeit des Indexes zukiinftig eingeschrankt und ein Wechsel des
MeRgegenstandes erforderlich.

Die theoretische Konstruktion des Indexes ist zwar bekannt, nicht jedoch das
in die Berechnung eingehende Datenmaterial. Die Ermittlung der Eingangs-
werte ist infolge des Abstimmungsprozesses des ortlichen Aufina-Biros mit
den Nachbarbiros fiir AuBenstehende nicht zu durchschauen und kann
dazu fahren, da® méglicherweise ein von den an der Ermittlung des Indexes
Beteiligten gewiinschter Wert auf dem Verhandlungswege und nicht durch
tatsachliche Transaktionen bestimmt wird.

Nachvollziehbarkeit

Die Nachvollziehbarkeit des Aufina-Indexes ist ebenfalls negativ zu beurtei-
len. Durch die eingeschrankte Transparenz ist die theoretische Nachvoll-
ziehbarkeit nicht gegeben. Eine praktische Nachbildbarkeit des Indexes ist
ebenfalls nicht erreicht, da dem Index eine fiktive Durchschnittsimmobilie
zugrundegelegt wird. Ein Nutzer des Indexes kann bei einem konkreten
Kauf- oder Verkaufsvorgang lediglich feststellen, ob der vereinbarte Preis
oberhalb oder unterhalb des Aufina-Durchschnitts fir die fiktive Immobilie
liegt. Hier wiirde eine regionale Differenzierung des Indexes einen weiteren
Nutzen fiir die Anwender bedeuten.



-98-

4.3 Blumenauer-indizes

Die Immobilienmaklergesellschaft Blumenauer, an der die Aachener und Min-
chener Beteiligungs AG 50% der Anteile halt, wurde im Jahre 1949 mit Stamm-
sitz in Bad Soden gegriindet. Blumenauer gilt fir das Jahr 1993 als groéRter
Universalmakler, der Verkaufe von Wohn- und Gewerbeimmobilien in Héhe von
1,3 Milliarden DM vermittelte.*' Blumenauer publiziert drei verschiedene Indi-
zes, die das Nachfrageverhalten nach Immobilien allgemein (Kauf und Ver-
mietung Uber alle Nutzungsarten), nach Wohnimmobilien sowie nach zu ver-
mietenden Gewerbefldchen abbilden. Samtliche Indizes werden seit 1991 vier-
teljahrlich verdffentlicht und bilden die Anzahl an Interessenten je Objekt ab,
das von Blumenauer vermittelt wird. Der Indexverlauf fir die drei Indizes ist den

nachfolgenden Schaubildern zu entnehmen.

Abbildung 12: Blumenauer-Index Nachfrageklima in Deutschland (Kauf und
Vermietung sémtlicher Nutzungsarten)
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Quelle: 0.V.: ,Anlage-Objekte weniger gefragt®, in: Grundstucksmarkt und Grundstiuckswert, 6.
Jg., Nr. 4, 1995, S. IV.

241 vgl. Gop, Rebecca: Makler Rangliste “93, in: Immobilien Manager, Nr. 6, 1994, S. 16.
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Abbildung 13: Blumenauer-Index Wohnimmobiliennachfrage
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Quelle: 0.V.: ,Anlage-Objekte weniger gefragt’, in: Grundstiicksmarkt und Grundstickswert, 6.
Jg., Nr. 4, 1995, S. IV.

Abbildung 14: Blumenauer-Index Gewerbliche Vermietung
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Bei den Blumenauer-Indizes handelt es sich nicht um Indizes im statistischen
Sinne, sondern um absolute Angaben. Erst wenn die Nachfrager eines Quar-
tals zu den Nachfragern eines Basisquartals in Beziehung gesetzt werden wiir-
den, kdnnte von einem einfachen Index gesprochen werden.

Die Blumenauer-Indizes kénnen nur als sehr grober Indikator fiir das Nachfra-
geverhalten von Anlegern bzw. Immobiliennutzern verwendet werden. Die Ent-
wicklung des Indexes ist von der Qualitat der von Blumenauer zu vermittelnden
Objekte, von den Aktivitaten, die die Maklergesellschaft unternimmt, um Ob-
jekte zu plazieren und von dem Marktanteil der jeweiligen Blumenauer-Nie-
derlassung abhangig. Diese Faktoren schwanken jedoch im Zeitablauf. Positiv
ist die Unterteilung in Wohnimmobilien und gewerbliche Vermietung zu beur-
teilen, um dadurch eine etwas differenziertere Beurteilung der Nachfragesitua-

tion zu erméglichen.

Samtliche Blumenauer-Indizes beruhen auf der gleichen Konstruktionsweise,
daher kann deren Beurteilung an Hand der Kriterien Einfachheit, Transparenz
und Nachvoliziehbarkeit in einem Schritt erfolgen.

« Einfachheit
Die Konstruktion der Blumenauer-Indizes als Reihe absoluter Zahlenanga-
ben ist duBerst einfach; zudem ist die sachliche Abgrenzung des MefRge-
genstandes ,Anzahl Nachfrager je Objekt* unproblematisch. Eine Gewich-
tung entfallt. Aufgrund der Tatsache, daR die Daten fiir die Blumenauer-Indi-
zes durch Auswertung interner Unterlagen gewonnen werden, ist das Krite-
rium der Einfachheit auch in diesem Punkt erfiillt.

« Transparenz
Hinsichtlich der Erfillung des Kriteriums der Transparenz sind die Blu-
menauer-Indizes negativ zu beurteilen. Zwar wird eine grobe sachliche Un-
terteilung in die erwéhnten Indexkategorien vorgenommen; tber die Qualitat

der von Blumenauer zu vermittelten Objekte und deren Vermarktungsdauer
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kénnen aufgrund fehlender Angaben jedoch keine Aussagen getroffen wer-
den. Obwohl die Firma Blumenauer mit insgesamt 28 Niederlassungen in
Deutschland®? als gréBter Universalmakler gilt, kann jeweils nur ein Teil des
Gesamtmarktes mit dem Index abgebildet werden. Unklar ist zudem die Be-
riicksichtigung von Gemeinschaftsgeschaften, bei denen mehrere Immobili-
enmakler gleichzeitig damit beauftragt worden sind, ein Objekt zu vermark-
ten. Daher ist es nicht méglich, die Qualitat der Inputdaten einer Beurteilung

Zu unterziehen.

« Nachvollziehbarkeit
Die theoretische Nachvoliziehbarkeit des Indexes ist trotz der einfachen
Konstruktionsweise nicht gegeben, da die erfaten Grundstiicke von Quartal
zu Quartal wechseln, so daB eine Vergleichbarkeit der Indexstande nicht
gegeben ist. Eine praktische Nachbildbarkeit kann nur an Hand von kon-
kreten Verkaufs- oder Vermietungssituationen erfolgen.

4.4 Engel & Volkers Immobilien-Trendindex

Die aus Hamburg stammende Immobilienmaklergeselischaft Engel & Vélkers
gilt als Immobilien-Universalmakler. 1993 vermittelte Engel & Vélkers Immobili-
enkaufe im Gegenwert von 456 Millionen DM und gilt somit als viertgroRter
Makler dieser Kategorie. Der Schwerpunkt der Tatigkeiten liegt auf der Ver-
mittlung von Wohnimmobilien, deren Vermittlungsanteil 70% betrug.?®

Die Maklergesellschaft verdffentlicht seit Ende 1992 zumeist quartalsweise den
Engel & Vélkers Trendindex (EVIX), der ein Oberbegriff fir weitere Subindizes
darstellt. Es werden jeweils vier Subindizes fiir Nachfrageentwicklung, Ange-

22 \g|. Blumenauer Immobilien (Hrsg.): ,Frequenz-Bericht Deutschland ‘95%, 0.0., 0.J., 0.S.
23 vgl. Gop, Rebecca: ,Makler Rangliste "93", in: Immobilien Manager, Nr. 6, 1994, S. 16.
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botsentwicklung, Vermarktungsdauer sowie Abschlag auf die Preisforderung fiir
die Segmente ,Verkauf von Gewerbeimmobilien®, ,Burovermietung®, ,Verkauf

von Einfamilienhdusern“ sowie ,Verkauf von Eigentumswohnungen* ermittelt.**

Der Subindex zur Nachfrageentwicklung beschreibt, wie sich die Anzahl der
Interessenten je inseriertem Objekt im Zeitablauf verandert. Grundsatzlich ent-
spricht damit der Engel & Volkers Nachfrageentwicklungsindex hinsichtlich
Aussagekraft und Konstruktionsweise dem von der Firma Blumenauer versf-
fentlichten Nachfrageindex. Ein Unterschied ist lediglich dadurch gegeben, da
der Engel & Vélkers Index statistisch gesehen ein einfacher Index bzw. eine
MeRzahl ist, wahrend es sich bei dem von Blumenauer verdffentlichten Index
nicht um einen Index im statistischen Sinne handelt, da absolute Werte veréf-
fentlicht werden. Aus diesem Grund wird auf die Wiederholung der im Vergleich
identischen Kritikpunkte verzichtet. Der historische Verlauf des Engel & Volkers

Nachfrageentwicklungsindexes ist dem folgenden Schaubild zu entnehmen.

244 ygl. Engel & Volkers (Hrsg.): .Geschaftsbericht 1994, 0.0., 0.J., S. 26 - 27.
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Abbildung 15: EVIX Nachfrageentwicklung
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Quelle: Interne Unterlagen der Firma Engel & Volkers

Der Subindex zur Angebotsentwicklung beschreibt die Entwicklung des von
Engel & Volkers zu vermakelnden Immobilienbestandes. Durch die Gegen-
tiberstellung der Nachfrageentwicklung zur Angebotsentwicklung kénnen grobe
Tendenzaussagen wie ,Die Nachfrage steigt starker als das Angebot* fiir den
jeweiligen Sektor getroffen werden. Die Aussagekraft wird jedoch durch die
Tatsache eingeschrankt, daR erwartungsgemafl die Marktanteile und damit
auch die Reprasentativitat der Engel & Volkers Indizes im Zeitablauf variieren.
Der Verlauf des Indexes zur Angebotsentwicklung ist dem folgenden Schaubild
zu entnehmen:
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Abbildung 16: EVIX Angebotsentwicklung
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Quelle: Interne Unterlagen der Firma Engel & Volkers

Der Index zur Vermarktungsdauer beschreibt die Entwicklung der Vermark-
tungsdauer der von Engel & Vélkers zu vermittelnden Immobilien im Zeitablauf.
Die Entwicklung des Indexes unterliegt einerseits dem EinfluR der allgemeinen
Marktverfassung, andererseits wird die Vermarktungsdauer auch entscheidend
von den Vermarktungsbemiihungen der Mitarbeiter von Engel & Volkers sowie
von der Qualitat der zu vermittelnden Immobilie beeinfluBt. Da nicht erwartet
werden kann, daB diese Faktoren im Zeitablauf konstant bleiben, ist nur eine
grobe Interpretation des Indexes im Sinne von ,Die Vermarktungsdauer von
wechselnden Immobilien eines bestimmten Sektors hat sich im Vergleich zur
Vorperiode positiv oder negativ verdndert® méglich. Durch die Angabe
,Vermarktungsdauer in Tagen“ in absoluten Werten neben der Angabe des In-
dexstandes wirde der Nutzen eines Indexanwenders erhoht. Der historische
Verlauf des Indexes fiir die Vermarktungsdauer kann dem folgenden Schaubild

entnommen werden.
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Abbildung 17: EVIX Vermarktungsdauer
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Quelle: Interne Unterlagen der Firma Engel & Volkers

Der Subindex, der die Abschldge auf die Preisforderung im Zeitablauf be-
schreibt, ist nur schwer durch die Aussage ,Im Vergleich zum Basisjahr haben
sich die Abschlage auf die urspriingliche Preisforderung des Vermie-
ters/Verkaufers bis zum VertragsabschluB fiir wechselnde Immobilien in identi-
schen Sektoren erhdht/vermindert” interpretierbar. Aufgrund der Tatsache, daR
der Index relative Veranderungen beschreibt, kénnte die Aussagekraft des In-
dexes, in Analogie zum Subindex fiir die Vermarktungsdauer, durch die gleich-
zeitige Verdffentlichung der Angabe wieviel Prozentpunkte der Abschlag zum
Berichtszeitpunkt tatséchlich betrug, erhéht werden. Die Entwicklung dieses
Subindexes ist in héchstem MaRe abhéngig von der Einschatzung .des
Objektes durch den Verkdufer/Vermieter und den Makler, da nicht
marktgerechte Preisvorstellungen den Abschlag auf die Preisforderung stark
beeinflussen kénnen. Es kann angenommen werden, daR der Grad der
Marktkenntnis im Zeitablauf nicht konstant ist, wodurch die Aussagekraft dieses
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Indexes, dessen Verlauf der folgenden Abbildung entnommen werden kann,
eingeschrankt ist.

Abbildung 18: EVIX Abschlége auf Preisforderung
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Quelle: Interne Unterlagen der Firma Engel & Volkers

Eine Beurteilung samtlicher Indizes an Hand der Kriterien Einfachheit, Trans-

parenz und Nachvollziehbarkeit fiihrt zu folgenden Ergebnissen:

o Einfachheit
Das Kriterium der Einfachheit wird fiir samtliche Indizes erfiillt, da es sich um
einfache Indizes bzw. MeRzahlen handelt. Auch die Ermittlung der einge-
henden Daten ist als einfach zu bezeichnen, die durch Auswertung interner
Unterlagen gewonnen werden.

o Transparenz
Das Kriterium der Transparenz wird nur eingeschrankt erfillt. Zwar ist die

Formel bekannt, nach der die Indexstédnde berechnet werden, die einflieen-
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den Daten sind jedoch fiir AuBenstehende nicht erhéltlich und hangen in
starkem MaBe vom geschéftlichen Erfolg der den Index verdffentlichenden
Firma ab. Aufgrund dieser Intransparenz entzieht sich die Datenqualitét

zudem einer Beurteilung.

* Nachvolliziehbarkeit
Aufgrund der nur bedingt erfiliten Transparenz wird das Kriterium der theo-
retischen Nachvollziehbarkeit nur eingeschrankt erfiillt. Die praktische Nach-
bildbarkeit hinsichtlich der Angebots- und Nachfrageentwicklung kénnte nur
an Hand konkreter Geschéftsvorfalle Uberprift werden, ebenso wie die
Vermarktungsdauer und der Abschlag auf die Preisforderung. Da sich die
ermittelten Indexwerte jeweils auf unterschiedliche Geschéftsvorfélle bezie-
hen, bei denen der Heterogenitat von Immobilien lediglich durch Zuweisung
zu einer Marktkategorie Rechnung getragen wurde, ist eine Interpretation

aufeinanderfolgender Indexwerte nicht méglich.

4.5 Jones Lang Wootton Index

Die englische Immobilienberatungsgesellschaft Jones Lang Wootton GmbH,
deren Marktbedeutung aufgrund der fehlenden Bekanntgabe von Provisions-
bzw. Vermittlungsumsétzen nicht eingeschétzt werden kann,* veréffentlicht
verschiedene immobilienbezogene Indizes. Dabei handelt es sich zum einen
um den Europdischen Biroimmobilienindex, der die Entwicklung der Geb&ude-
und der Mietwerte aggregiert aus 14 européischen Stadten miRt.*® Auf den Eu-
ropaischen Biroimmobilienindex wird im weiteren Verlauf der Arbeit jedoch

nicht weiter eingegangen, da Betrachtungsgegenstand dieser Arbeit lediglich

25 Vgl. Gop, Rebecca: ,Makler Rangliste 93", in: Immobilien Manager, Nr. 6, 1994, S. 12.

2% Vgl. Friedemann, Jens: ,Europaische Biromarkte erholen sich nur langsam®, in: Frankfurter
Aligemeine Zeitung, 26.8.1994, S. 39.
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nationale Immobilienindizes sind. Zum anderen werden fiir die in dem Européi-
schen Biroimmobilienindex erfaBten Stadte Berlin, Dusseldorf, Hamburg,
Frankfurt und Minchen eigene Indizes veréffentlicht, die die dortige Entwick-
lung der Werte fiir Biirogeb&ude beschreiben.?’” Auf diesen Indextyp wird nun
im weiteren Verlauf dieses Abschnitts der Arbeit eingegangen.

Der Index der Gebaudewerte wird ermittelt, indem die Birospitzenmieten der
betrachteten Periode durch die Spitzenrendite (definiert als Nettoanfangsren-
dite) dividiert werden. Damit entspricht dieser Index grundsatzlich dem Typ des
angelsachsischen Net Operating Income/Capitalisation Rate Index (NOI/Cap
Index),*® abweichend davon wird der Index von Jones Lang Wootton auch als
Spot-Check-Index bezeichnet.*

Der historische Verlauf der Birospitzenmieten sowie der Spitzenrenditen, aus
denen die Biirospitzenwerte ermittelt werden, kénnen den nachfolgenden Ab-
bildungen entnommen werden, die sich auf den beispielhaft ausgewahliten Bii-

romarkt der Stadt Frankfurt am Main beziehen.

247 ygl. Jones Lang Wootton GmbH (Hrsg.): ,.Der Immobilien-Anlagemarkt Deutschland 1995",
Frankfurt 1995, S. 11.

28 \gl. Fisher, Jeffrey D.; Geltner, David M.; Webb, Brian R.: ,Value Indices of Commercial
Real Estate: a Comparison of Index Construction Methods®, in: Journal of Real Estate
Finance and Economics, 9. Jg., Nr. 2, 1994, S. 147.

23 \gl. Jenyon, Bruce A. u.a.: ,Performance-index: Wie geht es Ihrer Immobilie?*, in: Immobi-
lien Zeitung, 2.11.1995, S. 5.
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Abbildung 19: Jones Lang Wootton Spitzenmieten Biiromarkt Frankfurt

100

. A
- 7ol N

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Quelle: éor;es Lang Wootton GmbH: ,City Report Frankfurt - Update Januar 1995*, 0.0., 1995,
Bei der von Jones Lang Wootton gewahlten Darstellung der Entwicklung von
Burospitzenmieten handelt es sich nicht um einen einfachen Index im statisti-
schen Sinne, sondern um die Darstellung der Mietentwicklung in absoluter
Form ,Miete in DM pro gm pro Monat“. Die Problematik der Datenermittiung bei
der Bestimmung der Mietpreisentwicklung in absoluten Betrdgen ist jedoch
identisch mit der Problematik der Datenermittlung bei einem Mietpreisindexes.
Daher wird auf die Ausfilhrungen zu den Aengevelt Biiromietenindizes fiir Diis-
seldorf in Abschnitt 4.1.2.1 der Arbeit verwiesen. Dabei unterscheiden sich die
Aengevelt Indizes zuséatzlich durch die Ermittlung der Indexwerte und die Be-
treuung durch das Institut fir Wohnungswirtschaft an der Universitat zu Kéin
von den durch Jones Lang Wootton veréffentlichten Zahlenreihen.

Der Verlauf der Spitzenrenditen fir den Biromarkt Frankfurt kann der folgen-
den Abbildung entnommen werden:
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Abbildung 20: Jones Lang Wootton Spitzenrenditen Blromarkt Frankfurt
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Quelle: .éor;es Lang Wootton GmbH: ,City Report Frankfurt - Update Januar 1995°, 0.0., 1995,
Der Begriff der Spitzenrendite wird von Jones Lang Wootton als statische Net-
toanfangsrendite, d.h. als das Verhéltnis der Jahresnettomieteinnahmen zum
Bruttokaufpreis zuziiglich Erwerbsnebenkosten definiert.”° Unter dem Begriff
der Nettomieteinnahmen werden von Jones Lang Wootton die Bruttomieten
abziiglich der nicht umlageféhigen Bewirtschaftungskosten verstanden.' Bei
der grafischen Darstellung der Spitzenrenditen wird nicht jedem Zeitpunkt eine

eindeutige Spitzenrendite zugewiesen; vielmehr existieren teilweise Rendite-

2% vgl. Jones Lang Wootton GmbH (Hrsg.): ,Der Immobilien-Anlagemarkt Deutschland 1995°,
Frankfurt 1995, S. 9.

' vgl. Jones Lang Wootton GmbH (Hrsg.): ,Der Immobilien-Anlagemarkt Deutschland 1995",
Frankfurt 1995, S. 9. Diese Definition der Nettomieteinnahmen weicht ab von dem Begriff
der Nettokaltmiete, der sich aus dem Grundsticksreinertrag abzuglich der umlagefahigen
Bewirtschaftungskosten ergibt. Daraus ergibt sich, daR der von Jones Lang Wootton ver-
wendete Begriff der Nettomieteinnahmen dem in der deutschen Bewertungsliteratur ver-
wendeten Begriff des Grundstickreinertrages entspricht. Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon,
Jurgen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittlung von Grundstucken®, 2. Aufi., Kéin 1994,
S. 704.
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spannen. Die Renditespanne bezieht sich auf erstklassige Biroobjekte in Spit-
zenlagen, die zu Marktmieten und marktiiblichen Konditionen voll vermietet
sind. Bei der Ermittlung des Burospitzenwertindexes wird dann auf die jeweils
niedrigste Rendite zuriickgegriffen. Hinsichtlich der Problematik eines Indexes,
der die Entwicklung von Nettoanfangsrenditen beschreibt, wird auf die von der
Firma Aengevelt veréffentlichten Renditeindizes in Abschnitt 4.1.2.2 verwiesen.
Grundsétzlich unterliegen sie der gleichen Problematik der Datenerhebung wie
die von Jones Lang Wootton gewahlte Darstellung von Renditespannen.

Aus den zuvor beschriebenen Komponenten ermittelt sich der Index fiir Bi-
rospitzenwerte fiir eine fiktive Immobilie, dessen historischer Verlauf der fol-
genden Abbildung entnommen werden kann.

Abbildung 21: Jones Lang Wootton Index Bdrospitzenwerte Frankfurt
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Quelle: Jones Lang Wootton GmbH: ,City Report Frankfurt - Update Januar 1995, 0.0., 1995,
S. 4.

Die Indexstdnde werden nach folgender Formel ermittelt: der aus den

Blrospitzenmieten der Berichtsperiode ermittelte und als ewige Rente mit dem

Kehrwert der Spitzenrendite kapitalisierte Ertragswert pro gqm Biirofliche wird
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ins Verhaltnis gesetzt zum Ertragswert eines Quadratmeters Buroflache der
Basisperiode. %

1
Bu itzenmi T T
rospitzenmiete, x Birospitzenrendite,
JLW,, = 1
ek Burospitzenrendite,,
mit
JLIW = Jones Lang Wootton Index Birospitzenwerte

Eine Analyse des Jones Lang Wootton Indexes fiihrt zu folgenden Ergebnis-

sen:

e Einfachheit

Grundsétzlicher Vorteil eines NOI/Cap Indexes ist die Einfachheit der
Formel, wobei die Entwicklung eines regional und sektoral definierten Immo-
bilienmarktes mit geringem Aufwand beschrieben werden kann. Jedoch tre-
ten aufgrund dieser Einfachheit zugleich Interpretationsschwierigkeiten der
Indexwerte auf. Veranderungen im Zeitablauf beziiglich unterschiedlicher
qualitativer Merkmale sowie unterschiedlicher wertbestimmender Merkmale
bleiben unberiicksichtigt.?*® Hinsichtlich der Einfachheit der Datenermittlung
und deren Qualitat wird auf die bereits aufgefiihrte Problematik von Miet-
und Renditeindizes verwiesen.

22 vgl. Jenyon, Bruce A. u.a.: ,Performance-Index: Wie geht es Ihrer Immobilie?”, in: Immobi-
lien Zeitung, 2.11.1995, S. 5. Siehe jedoch zur Ermittiung des Ertragswertes nach dem ver-
einfachten Ertragswertverfahren Kleiber, Wolfgang; Simon, Jirgen; Weyers, Gustav:
Verkehrswertermittlung von Grundstucken®, 2. Aufi., Koin 1994, S. 999 - 1000.

2 \gl. Fisher, Jeffrey D.; Geltner, David M.; Webb, Brian R.: ,Value Indices of Commercial
Real Estate: a Comparison of Index Construction Methods®, in: Journal of Real Estate
Finance and Economics, 9. Jg., Nr. 2, 1994, S. 147.
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¢ Transparenz
Das Kriterium der Transparenz wird hinreichend erfillt, denn die Formel,
nach der die Indexwerte ermittelt werden, sowie die Eingangsparameter sind
durch die Veréffentlichung in den entsprechenden Marktberichten von Jones
Lang Wootton bekannt. Die einzelnen Geschéaftsvorfille, auf denen die
Angaben der Marktberichte beruhen, sind AuBenstehenden als typische
Marktusancen jedoch nicht zuganglich.

* Nachvoliziehbarkeit
Das Kriterium der theoretischen Nachvollziehbarkeit wird erfillt, die prakti-
sche Nachbildbarkeit des Indexes ist aus mehreren Griinden jedoch unmég-
lich. Zum einen handelt es sich bei dem Marktsegment der Spitzenmieten
um ein Segment, das durch unreprasentative Vertragsabschliisse zustande
kommt** und von allenfalls zwei bis vier Prozent der Nachfrager getragen
wird,”* so daR nicht von einer Reprasentativitat des Indexes ausgegangen
werden kann. Zum anderen wird der Index durch die Kapitalisierung der
Mieten, die nicht um eventuelle Bewirtschaftungskosten vermindert werden,
mit einem Vervielfaltiger verzerrt, der unter Beriicksichtigung von Bewirt-
schaftungskosten ermittelt wurde. Theoretisch fundiert wéare das Konzept
des Jones Lang Wootton Biirospitzenwerte Indexes nur dann, wenn die
Spitzenmieten, wie sie als Eingangsparameter Verwendung finden, um die
nichtumlagefahigen Bewirtschaftungskosten vermindert wiirden, bzw. wenn
der Vervielfaltiger ohne Bertcksichtigung von Bewirtschaftungskosten er-
mittelt wiirde. Erst dann wirden sich der verwendete Vervielfaltiger und der
verwendete Ertrag aus einer analytisch identischen Vorgehensweise erge-

ben und der Ertragswert der Objekte nach dem korrekt angewendeten Kon-

#%  Vgl. Einem, Eberhard von: ,Entscheidungen aus dem Lehnstuhl”, in: Immobilien Manager,
Nr. 3, 1993, S. 22.

5 Vgl. Volger, Gerot: ,Vertrauen verspielt’, in: Inmobilien Manager, Nr. 12, 1995, S. 22.
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zept des vereinfachten Ertragswertverfahrens®® bestimmt werden kénnen.
Zudem wird auch von Jones Lang Wootton darauf hingewiesen, daR es sich
bei dem zugrundeliegenden Objekt um eine fiktive Bliroimmobilie handelt, so
daR auch aus diesem Grund die praktische Nachbildbarkeit nicht gegeben
ist.2*

4.6 Kemper's Index
4.6.1 Grundlagen

Die in Disseldorf ansassige Maklerfirma Kemper's ist spezialisiert auf die Ver-
mittlung von Einzelhandelsimmobilien in sogenannten 1a-Lagen. Nach eigenen
Angaben ist diese Firma der filhrende City-Makler Deutschlands. Uber das
Volumen vermittelter Verkdufe bzw. vermittelter Vermietungen waren - zur Ein-
ordnung der Bedeutung der Firma Kemper's - jedoch keine Angaben zu erhal-

ten.?®

Die Untersuchungen des Kemper’s Index beziehen sich auf 1a-Einzelhandels-
lagen in 103 Stadten in den alten Bundeslandern sowie die 18 wichtigsten
Stadte in den neuen Bundeslandern.”®® Fir die ausgewshlten Stidte werden

jeweils drei unterschiedliche Indizes verdffentlicht. Diese sind:
e Index der Mietrendite (kumulativ)

o Wertentwicklung in der ,1a-Lage” (kumulativ)

2% vgl. zum vereinfachten Ertragswertverfahren Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers,
Gustav: ,Verkehrswertermittiung von Grundsticken®, 2. Aufl., Kéin 1994, S. 999 - 1000.

37 \gl. Jenyon, Bruce A. u.a.: ,Performance-Index: Wie geht es Ihrer Immobilie?*, in: Immobi-
lien Zeitung, 2.11.1995, S. 5.

% vgl. Gop, Rebecca: ,Makler Rangliste "93", in: Inmobilien Manager, Nr. 6, 1994 S. 12.
2% Vgl. Kemper's (Hrsg.): ,Kemper’s Index 93/94", Dusseldorf 1993, S. 27.
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« Entwicklung der Gesamtrendite in der ,1a-Lage” (kumulativ)

Die Indizes fur Stadte in den alten Bundesldndern haben das Jahr 1983 als
Basisjahr, wahrend das Jahr 1990 als Basisjahr fiir Stédte, die in den fiinf
neuen Lander liegen, ausgewahit wurde.

Zielsetzung des Kemper's Index ist es, die Standortgite von Immobilienlagen
zu beurteilen, da der Standort das wichtigste Kriterium bei der Auswahl einer
Immobilie darstellt und maRgeblich die laufende Cash-Flow Rendite wie auch
zukinftige Wertentwicklungen beeinfluf3t.

Zur naheren Abgrenzung des Erkenntnisobjektes wird die 1a-Lage im Rahmen
des Kemper's Index wie folgt kategorisiert:**

« 1a-Lagen befinden sich zumeist in den FuBgéngerzonen und sind durch eine
besonders starke Passantenfrequenz und hohe Umsétze gekennzeichnet.

* 1a-Lagen haben eine zentrale Versorgungsfunktion fiir die gesamte Stadt

und ein groes Umland.

* Neben den Giitern des taglichen Bedarfs werden vorwiegend hochwertige
Konsumgtter wie Textilien, Schuhe, Lederwaren, Porzellan, Schmuck etc.

angeboten.

¢ In der Regel lassen sich 1a-Lagen nur in Gemeinden mit mehr als 50.000

Einwohnern finden.

Tatsachlich jedoch ist eine allgemeingiiltige Abgrenzung des Begriffes der 1a-
Lagen nicht méglich, da Marktteilnehmer Lagequalitadten unterschiedlich beur-
teilen und demnach auch unterschiedlich kategorisieren wirden.

%0 \gl. Kemper's (Hrsg.): .Kemper's Index 93/94", Dusseldorf 1993, S. 13.
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Die jeweiligen Indizes werden auf Basis folgender Prémissen ermittelt: '

« Es handelt sich um eine fiktive idealtypische Einzelhandelsimmobilie in ab-
soluter 1a-Lage.

o Die Verkaufsfliche betrigt 100 gm bei gleichbleibendem Flachenniveau.
« Es liegt ein ebenerdiger, stufenfreier Zugang vor.

o Die Schaufensterfront hat eine Mindestbreite von 7m.

o Der Bauzustand des Objektes geniigt gehobenen Anspriichen.

e Vertragliche Vereinbarungen wie bspw. Wertsicherungsklauseln, Vertrags-
laufzeit und Optionsrechte sind nach blicher Art getroffen.

Um unterschiedliche Flacheneinheiten real existierender Immobilien mit dieser
fiktiven idealtypischen Immobilie vergleichbar zu machen, kann man sich der in
GroRbritannien entwickelten ,Zoning-Methode“ bedienen. Dabei wird die La-
denflache entsprechend der Tiefe in unterschiedliche Zonen mit unterschiedli-
chen Mietwerten aufgeteilt, da mit zunehmender Entfernung der Ladenflache
von der StraRenfront die erzielbaren Umséatze und somit auch der Mietwert

sinken.??

1 Vgl. Kemper's (Hrsg.): .Kemper’s Index 93/94°, Dusseldorf 1993, S. 50 - 51.

%2 \gl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundsticken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 649 - 650 sowie Ross, Franz Wilhelm; Brachmann,
Rolf; Holzner, Peter: ,Ermittlung des Bauwertes von Gebauden und des Verkehrswertes
von Grundsticken®, 27. Aufi., Hannover 1993, S. 283 - 284.
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4.6.2 Index der Mietrendite (kumulativ)

Der Index der Mietrendite (kumulativ) wird von der Firma Kemper’s folgender-

malen ermittelt:

Mg + Mg, + ... +M,

MR, = 100 + oW,

mit

MR = Mietrendite (kumulativ)

GW, = gutachterlich ermittelter Wert einer Immobilie im Basisjahr

M,

nominale Nettomiete im Basisjahr

Die Nettomiete wird von der Firma Kemper’s definiert als nominale Miete nach
Abzug aller Nebenkosten, jedoch vor Abzug der Kosten fiir Instandhaltung,
Verwaltung und Abschreibung, die jeweils bei einer Neuvermietung des Ob-

jektes erzielt werden kénnte.”*

Als beispielhafte Grafik fir die Entwicklung des Indexes der kumulativen
Mietrendite wurde aus dem von Kemper's veréffentlichten Datenmaterial
ebenfalls der Standort Frankfurt ausgewéhit.

3 Vgl. Kemper's (Hrsg.): ,Kemper’s Index 93/94°, Dusseldorf 1993, S. 53
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Abbildung 22: Kemper's Index Entwicklung der Mietrendite in der ,1a Lage*“
(kumulativ) fiir die Stadt Frankfurt
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Quelle: Kemper's (Hrsg.): ,Kemper's Index", Dusseldorf 1993, S. 115.

Eine detaillierte Analyse der der Formel zur Ermittiung der kumulierten Mietren-

dite zugrundeliegenden Pramissen fiihrt zu folgenden Erkenntnissen:

Vorteilhaft erscheint der Index hinsichtlich der allgemeinen Anforderungen an
einen Index. Die mathematische Konstruktion erfillit das Kriterium der Einfach-

heit, allerdings ist die Ermittlung der Eingangswerte fiir AuBenstehende unklar.

Das Kriterium der Transparenz wird vom Kemper’s Index aus mehreren Griin-

den nur eingeschrankt erfillt:

« Problembehaftet ist die Auswahl einer fiktiven, idealtypischen Immobilie, da
die Bemessung von deren fiktivem Mietniveau stets Diskussionen von Seiten
der Indexanwender ausgesetzt ist. Dies muR auch im Zusammenhang mit
der Tatsache gesehen werden, da® Kemper’s als Makler potentiellen Kun-

den fir die Vermarktung von Einzelhandelsflachen die Erzielung einer ab-
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soluten Spitzenmiete in Aussicht stellen méchte, um so die eigene Kompe-
tenz zu unterstreichen. Daher kénnte es vorkommen, daR die entsprechend
angegebenen Mietniveaus nur im Einzelfall realisiert werden. Zur Beurteilung
der Datenqualitst ist darauf hinzuweisen, daB von verschiedenen
Marktteiinehmern bereits die Mietniveauangaben der Firma Kemper's fiir
einzelne Stadte kritisch auf deren Realitdtsndhe hinterfragt wurden. Jedoch
schrankt Kemper's die Aussagekraft des eigenen Indexes durch die
Feststellung ein, daB Mietpreise auch innerhalb von 1a-Lagen stark variie-

ren.

« Die Abgrenzung des Begriffes der absoluten 1a-Lage ist unscharf. Marktteil-
nehmer nehmen unterschiedliche Abgrenzungen dieser Lagekategorien vor:
Was fiir den einen noch eine 1a-Lage ist, kann fir den anderen bereits eine

1b-Lage sein.

* Die Miete bezieht sich auf einen Quadratmeter Verkaufsfliche bei Zugrun-
delegung eines Ladengeschaftes mit einer Verkaufsfliche von 100gm mit
gleichbleibendem Flachenniveau. Der Begriff der Verkaufsfliche unterliegt
keiner Normung, woraus sich die Problematik ergibt, wie bspw. die Grundfi&-
che von Saulen innerhalb der Verkaufsrdume behandelt werden, ob diese
zur Verkaufsflache gehort oder nicht, so daR auch hier keine Exaktheit vor-
liegt. Dadurch kann der Vergleich von Mietpreisen und Mietrenditen fir den
Fall, daB sich Unterschiede in bezug auf die tatsachlich zur Verfiigung ste-
henden Flache ergeben, erheblich erschwert werden.

e Da der Bauzustand des Objektes gehobenen Anspriichen geniigen soll, ist
auch hier der Index aufgrund des unbestimmten Begriffes ,gehobene An-

spriiche* fur divergierende Interpretationen anféllig.

o Aufgrund nicht standardisierter Mietvertrage fiir Gewerbefldchen bietet auch
die Annahme ,Vertragliche Vereinbarungen sollen nach dblicher Art getrof-

%4 Vgl. Kemper's (Hrsg.): ,Kemper’s Index 93/94", Dusseldorf 1993, S. 40.
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fen sein* Raum fiir eine Vielzahl unterschiedlicher Interpretationsméglich-
keiten. Die einzelnen Mietvereinbarungen kénnen ganz erheblichen Einflul
auf die effektiv zu zahlende Miete haben. So bestehen allein im Bereich der
Wertsicherungsklauseln, wie der Koppelung der Mieten an den Lebenshal-
tungskostenindex, unterschiedliche Gestaltungsméglichkeiten. So ist es
durchaus iblich, daB die zu zahlende Miete quartalsweise oder jahrlich an-
gepaBt wird oder Anpassungen erst dann vorgenommen werden, wenn sich
der Lebenshaltungskostenindex um eine vorab definierte Indexpunktzahl
verandert hat. Zudem bleiben mégliche Umsatzmieten in der Betrachtung
vollkommen unbericksichtigt.

Das zu (berpriifende Kriterium der theoretischen Nachvolliziehbarkeit und
praktischen Nachbildbarkeit wird vom Kemper’s Index ebenfalls - aufgrund der

nachfolgenden Argumente - nur eingeschrénkt erfullt:

« Der Ansatz nominaler Nettomieten, die bei einer Neuvermietung jeweils zu
erzielen waren, muR kritisch (berprift werden. Durch den Ansatz von jeweils
bei einer Neuvermietung zu erzielenden Mietertragen bleibt unberiicksichtigt,
daB Mietvertrage im allgemeinen langfristig abgeschlossen werden. Zudem
werden Leerstandszeiten im Rahmen der Mietrenditen Uberhaupt nicht
beriicksichtigt. Durch die Anwendung des jeweils aktuellen Mietpreisniveaus
werden demzufolge Mietrenditen suggeriert, die in der beschriebenen Lage-
qualitat in der Realitat von einem Investor in Einzelhandelsimmobilien nicht

zu erzielen sind.

« Da die in Ansatz gebrachten Nettomieten vor Abzug der Kosten fiir Instand-
haltung, Verwaltung und Abschreibung definiert sind, ist ebenfalls ersichtlich,
daR die ermittelten Mietrenditen in der Realitdt selten erreicht werden
koénnen. Die Kosten fiir Instandhaltung und Verwaltung kénnen zwar im Ge-
werberaummietvertrag grundsétzlich auf den Mieter umgelegt werden, was
jedoch besonders im Bereich der Instandhaltungskosten und Verwaltungs-

kosten als problematisch und nur schwer durchsetzbar ist.
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o Wird nun die mathematische Konstruktion der Formel zur Ermittiung der ku-
mulierten Mietrendite analysiert, so falit bei einer Betrachtung des Zahlers
auf, daB im Rahmen der Indexermittlung von der Zeitpraferenz der Mietzah-
lungen abstrahiert wurde. Die einzelnen Mietpreisniveaus werden lediglich
aufsummiert, mit der Folge, daR das im Basisjahr vorherrschende Miet-
preisniveau den gleichen Wert hat wie das bspw. fiinf Perioden spéter vor-
herrschende Mietpreisniveau. Dadurch wird ein Zins- und Zinseszinseffekt
bereits erhaltener Mietzahlungen im Rahmen dieser Formel vollkommen
vernachléssigt. Bei der Betrachtung des Zahlers der Indexformel stellt sich
die Frage, wie der gutachterliche Wert einer fiktiven Immobilie ermittelt wer-
den soll und welche Verfahren zur Ermittlung dieses Wertes herangezogen
werden. Zudem bleibt offen, ob mit dem Begriff des ,gutachterlichen Wertes"
der Begriff des ,Verkehrswertes® oder ein anderer Immobilienwertbegriff ge-
meint ist und ob samtliche Rechnungselemente bei einer Wertermittiung Be-
ricksichtigung fanden.

Eine mathematisch korrekte Ermittlung der kumulierten Mietrendite miiBte unter
Anwendung einer geometrischen Verkniipfung nach folgender Formel gesche-

hen:**

MR, = (_—::\.X’; +1] X (—GMVTI: +1J X X(G:IA\; +1] -1
+1 -1

Dabei werden die Mietpreisniveaus der jeweils betrachteten Periode in Bezie-
hung zu dem Wert der Immobilie in der Vorperiode gesetzt, um so die Verzin-

sung des gebundenen Kapitals abzubilden. Eine geometrische Verkniipfung

%5 Vgl. dazu auch Abschnitt 5.3.2.2.2 auf S. 183.
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erfolgt aufgrund der Tatsache, daB bei relativen Anderungen die Gesamtande-

rung nicht durch eine Summe, sondern durch ein Produkt beschrieben wird.”*

4.6.3 Index der Wertentwicklung in der ,,1a-Lage* (kumulativ)

Eine eigene Formel fur die Ermittiung des Indexes der Wertermittlung wird in
den Unterlagen der Firma Kemper’s nicht verdffentlicht. Da jedoch die Index-
formeln zur Ermittlung der Gesamtrendite und zur vorhergehend beschriebenen
Mietrendite angegeben sind, 148t sich die Formel zur Ermittlung des Wert-
anderungsindexes ableiten, indem von der kumulativen Gesamtrendite die

kumulative Mietrendite subtrahiert wird.

GR 100_"Ml,~|~MB,,+...+M,+GW1-GW3
t

GW,
_ My + Mg, + ... + M,
MR, = 100 + oW,
IW, = GR, - MR,
_ Mg + Mg, + ... + M, + GW, - GW,
= 100 + oW,
Mg + Mg, + ... + M,
100 - oW,
_ GW, - GW,
- GW,
mit
W = Wertanderung (kumulativ)
GR = Gesamtrendite (kumulativ)

26 \gl. Hartung, Joachim; Elpelt, Barbel; Klosener, Karl-Heinz: ,Statistik’, 7. Aufl., Manchen
1989, S. 35.
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Beispielhaft findet sich in der nachfolgenden Grafik die Darstellung des Indexes
der Wertentwicklung in 1a-Lagen fiir die Stadt Frankfurt:

Abbildung 23: Kemper's Index der Wertentwicklung in der ,1a-Lage“
(kumulativ) fir die Stadt Frankfurt
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Quelle: Kemper's (Hrsg.): ,Kemper's Index", Dusseldorf 1993, S. 115.

Dieser Index folgt dem Konzept einer MeRzahl bzw. eines einfachen Indexes,
indem jeweils der Wert des Betrachtungsjahres in Beziehung gesetzt wird zum
Wert des Basisjahres. Eine kritische Analyse der Formel zur Ermittiung des In-
dexes der Wertanderung fihrt - in Analogie zum Index der Mietrendite - zur
Problematik der Ermittlung des gutachterlichen Wertes zu unterschiedlichen
Betrachtungszeitpunkten.

Zusétzlich wird jedoch auBer acht gelassen, daR Wertsteigerungen bei Immo-
bilien nicht nur marktmagig induziert auftreten, sondern daB dies auch aufgrund
von werterhéhenden Investitionen geschehen kann. Dieser Aspekt wird in der

von Kemper’s verwendeten Beziehung vollkommen vernachléssigt. Eine
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geeignetere Formel zur Ermittlung der kumulierten Werténderungsrendite lau-

tet:*’

OWa., - OWp = b OWeu, - GWh., - b,

W, =

1 1
GW; + E'B GWs,, + —zlau
GW, - GW,, - |,
x X — 1
GW,, + E'm
mit

| = MittelfluR auf Grund werterhdhender Investitionen, Umbau-

maRnahmen

Bei Anwendung dieser Formel wiirden einerseits der EinfluR der werterh6hen-
den Investitionen auf die gutachterlich ermittelten Werte im Zahler bereinigt und
andererseits die erhéhte Kapitalbindung beriicksichtigt werden. Durch Multipli-
kation der Investitionskosten mit dem Faktor 0,5 wird unterstelit, daB diese In-
vestitionen gleichmaBig tber das Jahr verteilt stattfinden und zur Ausgangs-

gréRe, d.h. den gutachterlichen Werten der Basisperiode, hinzuaddiert werden.

4.6.4 Index der Entwicklung der Gesamtrendite in der ,1a-Lage*
(kumulativ)

Der Index der kumulativen Gesamtrendite wird von der Firma Kemper’s nach
folgender Formel ermittelt:

%7 Vgl dazu auch Abschnitt 5.3.2.2.2 auf S. 183.
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_ Mg + Mg, + ... + M, + GW, - GW,
GR, = 100 + oW,

Nachfolgende Grafik zeigt - wieder fir den Standort Frankfurt - die Entwicklung
der Gesamtrenditen im Zeitablauf:

Abbildung 24: Kemper's Index Entwicklung der Gesamtrendite in der ,1a-
Lage* (kumulativ) fiir die Stadt Frankfurt
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Quelle: Kemper's (Hrsg.): ,Kemper's Index”, Dasseldorf 1993, S. 115.

Dieser Index ist aus den zwei vorhergehend besprochenen Indizes zusam-
mengesetzt, weshalb sich keine neuen Erkenntnisse ergeben und auf eine aus-
fuhrliche Analyse verzichtet wird. Jedoch sei noch einmal nachdriicklich darauf
hingewiesen, daR die kumulative Gesamtrendite von keinem Investor erzielt
werden kann. Einerseits wurde keine multiplikative Verknipfung der einzelnen
Jahresrenditen vorgenommen, andererseits wurden wichtige Renditeeinfluk-
faktoren (wie werterhdhende Investitionen oder Verwaltungskosten) auBer acht
gelassen. Zudem ist die unterstelite Erzielung des aktuellen, in der einzelnen
Periode jeweils vorherrschenden Mietpreisniveaus - aufgrund der Langfristigkeit
von Mietvertragen - realitatsfern.
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4.7 Miiller Biiromarktindex

4.7.1 Grundlagen

Die Immobilienberatungsgesellschaft Miiller International mit Stammsitz in Dis-
seldorf, eine Minderheitsbeteiligung der Commerzbank AG, gilt im Gewer-
beimmobilienbereich als filhrender Makler sowohl im Bereich Verkauf als auch
Vermietung. So wurden 1993 im Bereich Verkauf von Miiller International Im-
mobilien im Gegenwert von 2,1 Milliarden DM vermittelt; im gleichen Zeitraum

betrug die Summe der Neuvermietungen 14 Millionen DM.?*

Die Firma Miuller veréffentlicht, beginnend mit dem Jahr 1986, fir mehr als
zehn Stadte den sogenannten ,Miller-Jahres-Index” sowie den ,Miiller-Drei-
Jahres-Index”, der die Entwicklung der Biromarkte in den jeweiligen Stadten

darstellen soll.

4.7.2 Miiller-Jahres-Index

Der Miiller-Jahres-Index ist eine Kennziffer, die einen zeitlichen Vergleich der
regional unterschiedlichen Méarkte fiir die Vermietung von Biroflachen ermégli-
chen soll. Derzeit wird der Milller-Jahres-Index fiir die Stadte Berlin, Dortmund,
Dresden, Dusseldorf, Essen, Frankfurt, Hannover, Kéln, Leipzig, Minchen und
Stuttgart in jahrlichem Abstand verdffentlicht.?®® Dabei werden die Faktoren
Nachfrage, Preis und Angebot an Biromietflichen zu einer einzigen Zahl zu-
sammengefalt.

% Vgl. Gop, Rebecca: ,Makler Rangliste "93*, in: Immobilien Manager, Nr. 6, 1994 S. 20 - 22.
%9 Vgl. Maller International (Hrsg.): ,Buromarkt-Bericht 1995°, Dusseldorf 1995, S. 21.



-127 -

Exemplarisch wird in dem folgenden Schaubild die Entwicklung des Indexes fir
die Stadt Frankfurt aufgefihrt.

Abbildung 25: Miiller-Jahres-Index fiir die Stadt Frankfurt
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Quelle: Interne Unterlagen der Firma Maller Consult GmbH

Bei dem Miiller-Biiromarkt-Index wird in einem ersten Schritt der sogenannte
Verfugbarkeitsfaktor

) . _ vF,
Verfigbarkeitsfaktor, = VA, + A,
mit:
vF = vermietete Flachen

VA verfiigbares Angebot
aA = absorbiertes Angebot
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ermittelt. Der Verfiigbarkeitsfaktor wird dann zur Ermittlung der Indexwerte mit
dem Héchstmietpreis multipliziert. Der Verfligbarkeitsfaktor soll berticksichtigen,
daR nicht nur Flachen, die von Eigennutzern aufgenommen werden, sondern
auch ein GroBRteil anderer Mietflichen auf dem Vermietungsmarkt nicht
wirksam werden. Je héher der Verfiugbarkeitsfaktor einer Region ist, um so lan-
ger dauert es rein rechnerisch, bis die angebotenen Flachen vom Markt aufge-
nommen werden. Da jedoch ein niedriger Verfligbarkeitsfaktor lokale Markte
mit einer gegenwartigen Marktenge unverhaltnisméBig interessant wirken las-
sen konnte, wurde im Index zusétzlich eine Gewichtung mit der Preiskompo-

nente, dem Héchstmietpreis, vorgenommen.?®

Die Ermittlung der einzelnen Indexwerte erfolgt daher nach folgender Formel:?"

MJl. = vF, x HM,
' A, + aA,
mit:
MJl = Muiller-Jahres-Index
HM = Hochstmietpreis

Die Eingangswerte der Variablen wurden beim Miiller-Index folgendermafen

abgegrenzt:

Vermietete Flachen“ werden als die wesentlichen, der Firma Miiller bekannt

gewordenen Vermietungen im entsprechenden Jahr (unabhéngig vom verein-

20 ygl. Muncke, Gunter: ,Standort- und Marktanalyse in der Immobilienwirtschaft - Ziele, Ge-
genstand, methodische Grundlagen, Datenbasis und Informationslicken®, in: Schulte, Karl-
Werner (Hrsg.): Handbuch Immobilien-Projektentwicklung, Kéin 1996, S. 150.

271 vgl. Mdller International (Hrsg.): ,Baromarkt-Bericht 1995°, Dusseldorf 1995, S. 119
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barten Bezugszeitpunkt der angemieteten Flachen) definiert. In den
Lvermieteten Flachen" sind Neuvermietungen in neu erstellten oder renovierten
Gebauden, sowie Nachvermietungen in leerfallenden Gebauden erfalt. Klein-
flachige Vermietungen und Untervermietungen, die ohne Einschaltung eines
Maklers stattgefunden haben, werden innerhalb des Begriffs der vermieteten
Flachen nicht erfat.””2

Unter dem Begriff des ,Hochstmietpreises” wird der marktiibliche Héchstmiet-

preis verstanden.””?

Verfigbares Angebot* wird definiert als:?"*
Leerstand

+ in Bau befindliche Flachen

- eigengenutzter Anteil

- Flachen, die bereits vermietet sind
= verfligbares Angebot

Dabei werden unter dem Begriff des Leerstands nur effektiv leerstehende Ge-
baude erfalit, die bspw. in der Form von Altbauten oder als noch nicht Gber-
nommene Neubauten auftreten kénnen.?’

LAbsorbiertes Angebot wird in den Unterlagen von Miiller nicht naher definiert.
Eine Nachkalkulation der Indexwerte ergab jedoch, daR sich der Begriff des
,2absorbierten Angebots* mit dem Begriff ,vermietete Flache“ deckt, was

sprachlich verwirrend ist.

272 \/gl. Maller International (Hrsg.): ,Biromarkt-Bericht 1995, Dusseldorf 1995, S. 119.
273 ygl. Miller International (Hrsg.): ,Baromarkt-Bericht 1995", Disseldorf 1995, S. 18.
274 \gl. Mdller International (Hrsg.): ,Buromarkt-Bericht 1995, Dasseldorf 1995, S. 119.

75 Vgl. Muncke, Ganter: ,Standort- und Marktanalyse in der Immobilienwirtschaft - Ziele, Ge-
genstand, methodische Grundlagen, Datenbasis und Informationslicken®, in: Schulte, Karl-
Werner (Hrsg.): Handbuch Immobilien-Projektentwicklung, Koin 1996, S. 144.
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Eine Grenzwertanalyse der Faktoren, die die Ergebnisse der Indexformel be-
einflussen, fiihrt zu folgenden Erkenntnissen (es wurde c.p. jeweils der Grenz-
wert gesucht, der sich bei einer Veranderung der EinfluBfaktoren gegen ,plus
unendlich“ sowie gegen Null ergibt, da die einzelnen Faktoren nie negative

Werte annehmen kénnen):

lim MJI = 0
VM0

lim MJI = HM
VM- o

lim MJI =
HM-0

lim MJI = «
HM-»

lim MJI = HM
VA0

lim MJI = 0

VA-»x

Die vorstehenden Ergebnisse zeigen, daf c.p. in den Fallen sinkender ver-
mieteter Flachen, sinkender Hochstmieten sowie steigender verfiigbarer Fla-
chen der Miiller-Index gegen Null strebt. Steigende vermietete Flachen, stei-
gende Hochstmietpreise sowie sinkende verfiigbare Flachen haben einen An-

stieg des Indexes zur Folge.

Eine kritische Analyse des Miiller-Jahres-Indexes filhrt zu einer Diskussion der

Messung der einzelnen Faktoren, die in der Indexformel Eingang finden.

Problematisch ist allein schon fiir einen regional abgegrenzten und definierten
Buromarkt die Erfassung der innerhalb einer Periode erfolgten wesentlichen
Vermietungen von Biiroflachen. Positiv ware hier eine detaillierte Abgrenzung,
unterhalb welchen Flachenumsatzes Vermietungsleistungen nicht erfalt wer-
den, bzw. was Miiller International unter dem Begriff ,wesentliche Vermietun-
gen“ versteht. Da sich in Frankfurt eine Vielzahl von Maklern mit der Vermitt-
lung von Biroflachen befaft, ist es zudem méglich, dal Vermietungsleistungen
Dritter entweder gar nicht oder nur verzerrt erfalt werden. Weitere Verzerrun-

gen treten durch die per Definition nicht beriicksichtigten Eigenvermietungen
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ohne Einschalten von Maklergesellschaften auf. Dies wiegt um so schwerer, da
Bautrager, Developer und Fondsgesellschaften in letzter Zeit ihre eigenen
Vermietungsabteilungen ausgebaut haben.?”®

Die Konstruktion des Indexzahlers impliziert, daR samtliche Flichen zur
Héchstmiete vermietet worden sind, so daR der Ansatz von Héchstmietpreisen
ebenfalls problembehaftet erscheint. Ublicherweise wird nur ein Bruchteil von
ca. 2 - 5% der vermieteten Flachen tatsachlich zur Spitzenmiete vermietet
(zumeist handelt es sich dabei um kleinteilige Biiroflichen bis ca. 500 gm), da-
her wére es von der Systematik der Berechnung her sinnvoller, die vermieteten
Flachen mit dem jeweils erzielten Mietpreis zu gewichten. Zudem herrscht auch
unter den Verfassern von Marktberichten die Erkenntnis vor, daR Spitzenmieten
den Gesamteindruck eher verwirren,”” so daB diese Ausrichtung der Ge-
wichtung auf einen wenig reprasentativen Bereich des Vermietungsmarktes

negativ beurteilt wird.

Eine Beurteilung des Indexes an Hand der Kriterien Einfachheit, Transparenz

und Nachvollziehbarkeit fiihrt zu folgenden Erkenntnissen:

¢ Einfachheit
Der Index ist von der Formel als einfach zu klassifizieren, jedoch kann eine
hinreichend genaue Erhebung der einflieBenden Daten, die auch von nicht
naher benannten Dritten stammen kénnen, aufgrund der Intransparenz der

Immobilienmérkte nicht als einfach klassifiziert werden.

o Transparenz
Das Kriterium der Transparenz wird erfillit, da sowohl die Formel als auch
die Eingangswerte, nach denen der Index berechnet wird, verdffentlicht

2% vVgl. Gop, Rebecca: ,Neue Spielregeln*, in: Immobilien Manager, Nr. 6, 1993, S. 16.

77 vgl. o.V.: ,Immobilienmarktberichte: Ab Januar einheitlich?*, in: Immobilien Zeitung,
24.8.1995, Seite 1- 2.
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werden. Die einzelnen Transaktionsdaten, die bspw. zur Ermittlung der ver-
mittelten Flache gefiihrt haben, sind jedoch fiir Dritte nicht erhéltlich, so da®
die Wiirdigung ihrer Qualitat nicht méglich ist.

¢ Nachvollziehbarkeit

Der Aspekt der theoretischen Nachvollziehbarkeit ist beim Maller-Biromarkt-
Index gegeben. Der Milller-Index hat als Dimension DM pro gm, obgleich er
von Miiller als dimensionslose Zahl verwendet wird. Die theoretische Nach-
vollziehbarkeit des Indexes, der mathematisch als ein Bruchteil der Spitzen-
miete zu interpretieren ist, erscheint in diesem Falle als nur eingeschrankt
erfullt. Dabei bleibt jedoch die Indikatorfunktion des Indexes fiir die Attrakti-
vitat von regionalen Méarkten unangetastet.

Der Index ist abweichend von anderen Indizes gemaR seiner Zielsetzung als
Indikator fiir die Attraktivitat angelegt, somit ist der Aspekt der praktischen
Nachbildbarkeit bei diesem Index nicht erfillt.

4.7.3 Miiller-Drei-Jahres-Index

Die grundsétzliche Konstruktion des Miiller-Drei-Jahres-Indexes stimmt mit dem
Jahres-Index berein. Einzige Ausnahme ist die Tatsache, daB das verfiigbare
Angebot im Nenner des Jahres-Indexes beim Drei-Jahres-Index durch den
Leerstand, d.h. eine Komponente des verfiigbaren Angebots, ersetzt wurde.
Deswegen wird auf eine eigene Analyse und die Wiederholung identischer
Kritikpunkte verzichtet. AuRer der Tatsache, daR im Drei-Jahres-Index ein glei-
tender Durchschnitt abgebildet wird, der die Ergebnisse glattet, kénnen keine

neuen Erkenntnisse gewonnen werden.

Der Verlauf des Drei-Jahres-Indexes fiir die Stadt Frankfurt hat folgendes Aus-
sehen:
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Abbildung 26: Miiller-Drei-Jahres-Index fiir die Stadt Frankfurt
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Quelle: Interne Unterlagen der Firma Maller Consult GmbH

Der Miiller-Drei-Jahres-Index wird dabei nach folgender Formel ermittelt:
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4.8 Miinchener Institut Bulwien und Partner ,Wertentwicklung von
Wohn- und Gewerbeimmobilien*

Das Miinchener Institut ist ein unabhangiges, auf dem Gebiet der Markt-, Re-
gional- und Wirtschaftsforschung tatiges Unternehmen. Dieses Institut verof-
fentlicht jahrlich eine Studie zur Wertentwicklung von verschiedenen Wohn- und
Gewerbeimmobilientypen. Dabei wurde der Immobilienmarkt in insgesamt neun

Segmente unterteilt:®

e Wohnimmobilien
Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen im Alt- und Neubau mit gutem Wohn-

wert und einer GréRe von ca. 70 gm
Kaufpreise fiir Reihenhauser mit gutem Wohnwert

Mieten fiir Neubauwohnungen mit gutem Wohnwert, Erstbezug und einer

GréRe von ca. 70 gm
Mieten fiir Altbauwohnungen mit gutem Wohnwert, Fertigstellung vor 1948

Baugrundstiicke fir freistehende Eigenheime, gute Wohnlage, ca. 800 gm
Nutzflache

o Gewerbe-Immobilien

Mieten fiir kleine Ladenflachen in 1a-Citylagen
Mieten fiir gréRere Ladeneinheiten in Nebenzentren (gute Lage)
Mieten fur Buroflachen mit gutem Nutzwert

Baugrundstiicke fiir Gewerbe- und Industrieflachen mit mittlerem Nutzwert.

278 ygl. Manchner Institut Bulwien und Partner GmbH (Hrsg.): ,Wertentwicklung von Wohn-
und Gewerbeimmobilien®, Unterfohring 1995, S. 3.
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Die Wertentwicklung des Immobilien-Gesamtmarktes wird durch Aggregation
der vorstehend beschriebenen Marktsegmente ermittelt und ist der folgenden
Abbildung entnehmbar:

Abbildung 27: Miinchner Institut Bulwien und Partner Wertentwicklung ge-

samter Immobilienmarkt
280
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Quelle: Mdinchner Institut Bulwien und Partner GmbH (Hrsg.): ,Wertentwicklung von Wohn-

und Gewerbeimmobilien®, Unterfohring 1995, S. 2.
Die Angaben zur Entwicklung der einzelnen Teilmarkte bezieht das Miinchner
Institut aus Veréffentlichungen von Maklerverbédnden, Marktberichten tberre-
gional arbeitender Makler, Industrie- und Handelskammern, Bausparkassen
und Forschungseinrichtungen.?”® Regional wird die Erhebung auf 50 Stadte im
Wohnimmobilienbereich und 40 Stadte im Bereich der Gewerbeimmobilien ab-
gegrenzt.?®

7% Vgl. Manchner Institut Bulwien und Partner GmbH (Hrsg.): ,.Wertentwicklung von Wohn-
und Gewerbeimmobilien®, Unterféhring 1995, S. 3.

20 Vgl. Manchner Institut Bulwien und Partner GmbH (Hrsg.): ,Wertentwicklung von Wohn-
und Gewerbeimmobilien®, Unterféhring 1995, S. 1.
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Die Formel zur Berechnung der Indexwerte wird vom Minchner Institut nicht
verdffentlicht, diese 1aRt sich jedoch aus der Studie zur Wertentwicklung von
Wohn- und Gewerbeimmobilien ableiten.”' Zur Ermittlung der Wertentwicklung
des gesamten nationalen Immobilienmarktes wird in einem zweistufigen Ver-
fahren vorgegangen. In einem ersten Schritt werden einfache Indizes, namlich
PreismefRzahlen fir jedes einzelne Teilmarktsegment, in den jeweiligen Regio-
nen ermittelt. In einem zweiten Schritt werden die Veranderungsraten der
PreismeRzahlen mit der Einwohnerzahl der Region gewichtet und anschlieBend
ungewichtet aufsummiert. Der daraus ermittelte Durchschnitt soll dann der
Wertanderungsrate des gesamten deutschen Immobilienmarktes entsprechen.

Mathematisch |4Rt sich die Vorgehensweise wie folgt darstellen:

50 (d) 40 (d)
Z["(W)w, _ ,] « EO Z["‘G)w 1] ‘ EO
1 p(W) i a1 p(G) )
y(W)=1 ZE(id) y(G)=1 ZE(a)
BG,, = 1+ g" + 4 x 100%
mit:
BG =  Bulwien Gesamtmarktindex
y(W) = Segment 1 bis 5 (Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen ...) des
Wohnungssektors
y(G) = Segment 1 bis 4 (Mieten fir Ladenflachen in Citylagen, ...) des
Gewerbesektors
d =  Laufindex fiir Region/Stadt
p(W)‘:’ =  Preis des Wohnungssektors zum Zeitpunkt 0 in Region/Stadt d

1 Vgl. Minchner Institut Bulwien und Partner GmbH (Hrsg.): ,Wertentwicklung von Wohn-
und Gewerbeimmobilien®, Unterfohring 1995, S. 1 und S. 57.
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Preis des Gewerbesektors zum Zeitpunkt 0 in Region/Stadt d

p(G)y
Egd)

Einwohnerzahl in Region/Stadt d zum Zeitpunkt 1

Die Gewichtung der unterschiedlichen Regionen mit der Einwohnerzahl ist fiir
den Bereich der Wohnimmobilien im Vergleich zur Konstruktion eines unge-
wichteten Indexes grundsatzlich positiv zu beurteilen. Da das Gut ,Wohnung*
zu den Grundbedirfnissen des Menschen gehért, kann bei diesem Sektor eine
Korrelation zwischen der Bedeutung des einzelnen Teilmarktsegmentes und
der Einwohnerzahl vermutet werden. Vernachlassigt wird dabei jedoch der
Aspekt, daR sich durch die Division der Einwohnerzahl einer Region durch die
durchschnittliche regionale HaushaltsgréRe die anndhernde Anzahl des vor-
handenen Wohnungsstockes ergibt. Der Tatsache, daR die durchschnittiche
HaushaltsgréRe regionalen Schwankungen unterliegt (in den alten Bundeslan-
dern sind bspw. Einpersonenhaushalte in hochverdichteten Regionen mit zu-
dem groBen Universitdten sehr stark Gberreprasentiert, wahrend in den landlich
gepragten Regionen groBe Haushalte mit fiinf oder mehr Personen stark tber-
proportional vertreten sind®*?), wird bei einer Gewichtung iber die Einwohner-
zahl nicht Rechnung getragen. Daher wére eine Gewichtung der einzelnen in
den Index von Bulwien einflieBenden PreismeRzahlen mit wohnungswirtschaft-
lichem Bezug mit der Haushaltsanzahl der entsprechenden Region detaillierter

als eine Gewichtung Uber die regionale Einwohnerzahl.

Des weiteren ist die Gewichtung der einzelnen Teilmarktsegmente der gewerb-
lich genutzten Immobilien mit der Einwohnerzahl der Region kritisch zu unter-
suchen. Der Zusammenhang zwischen Einwohnerzahl und Bedeutung der Ge-
werbeimmobilien fiir die Volkswirtschaft kann keineswegs als gesichert vermu-
tet werden. Indizes, die die Wertveranderungen anderer Giiter - wie bspw. Ak-

tien - messen, werden ebenfalls nicht mit der Einwohnerzahl gewichtet, son-

282 \gl. Bundesministerium fur Raumordnung, Bauwesen und Stadtebau (Hrsg.): ,Raumord-
nungsbericht 1993, Bonn 1994, S. 14 - 15.
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dern (iblicherweise kapitalisierungsgewichtet. Die gewahite Gewichtung und der
Zusammenhang im Bereich der Mieten fiir das Segment Einzelhandelsflachen
14Rt sich noch rechtfertigen, gilt jedoch nicht fir die Segmente ,Mieten fiir Bu-
roflichen sowie ,Kaufpreise von Baugrundstiicken fiir Gewerbe- und Indu-

strieflachen”.

Die Gewichtung der gewerblichen Segmente mit der Einwohnerzahl der Region
vernachlassigt die Tatsache, daR fiir den Zusammenhang zwischen der Ein-
wohnerzahl und der Bedeutung des Teilmarktsegmentes keine interregionale
Stabilitat besteht. Die Zahl der in einer Region Erwerbstétigen mu aufgrund
von Ein- und Auspendlern nicht mit der Einwohnerzahl einer Region in einem
konstanten Verhéltnis stehen. In Rheinland-Pfalz, Std-Wirttemberg und Ost-
bayern gibt es bspw. Gebiete, aus denen keine Erwerbstatigen in Verdich-
tungsrdume pendeln, wahrend Miinchen, Frankfurt am Main und Hamburg die
gréBten Einpendlerzentren sind, so daR die Bedeutung der gewerblichen Im-
mobilien dieser Regionen bei einer Gewichtung allein mit der Einwohnerzahl
nicht ausreichend beriicksichtigt wird.?* Als Indikator fiir die Bedeutung der von
Bulwien beriicksichtigten Gewerbeimmobiliensegmente wére daher ein alterna-

tives Gewichtungsverfahren sinnvoll.

Die vom Miinchner Institut gewahlte Gewichtung des Wertentwicklungsindexes
eignet sich nicht als Benchmark fiir eine Performanceanalyse. Im Rahmen ei-
nes aktiven Portfoliomanagements wird versucht, die durch den Index abgebil-
dete Performance einer passiven ,buy-and-hold“ Strategie zu (bertreffen.
Wertgewichtete Indizes beschreiben die Performance eines Portfolios, bei dem
der Portfoliomanager - unter der Pramisse der Nichtexistenz von Transaktions-

kosten - lediglich das Kriterium Marktkapitalisierung zur Bestimmung der Port-

283 ygl. Bundesministerium fur Raumordnung, Bauwesen und Stadtebau (Hrsg.): ,Raumord-
nungsbericht 1993", Bonn 1994, S. 26 - 27.
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foliostruktur verwendet, da diese die einzig effiziente Anlageform darstellen.?*

Als Benchmarkindex sind daher nur wertgewichtete Indizes geeignet. %

Die Aggregation der einzelnen, mit der Einwohnerzahl der Region gewichteten
Nutzungsarten zur Darstellung der gesamten Wertentwicklung des deutschen
Immobilienmarktes erfolgt durch die Bildung des ungewogenen arithmetischen
Mittels. Bei dieser Vorgehensweise der Mittelwertbildung werden alle Nut-
zungsarten gleichgewichtet, was bei einem Index zu unbefriedigenden Ergeb-
nissen fiihrt, wenn die einzelnen Sektoren in unterschiedlichen Mengen vor-
kommen.?® Die unterschiedliche Bedeutung der einzelnen Nutzungsarten
miiBte also durch eine explizite Gewichtung beriicksichtigt werden.

Des weiteren erscheint es nicht einsichtig, warum 50 Stédte fiir den Bereich der
Wohnimmobilien und 40 Stadte fiir den Bereich der Gewerbeimmobilien aus-
gewahlt wurden. Als Konsequenz daraus wird der Index durch den Sektor der
Wohnimmobilien dominiert, obgleich sonst die einzelnen Sektoren bei der Ag-
gregation zur Wertentwicklung des Gesamtmarktes gleichgewichtet werden.
Fraglich ist, ob dieser Index der Gesamtmarktentwicklung tiberhaupt dem In-

vestitionsverhalten eines typischen Investors folgt.

Trotzdem ist die mégliche Disaggregation des Indexes fir den Immobilienge-
samtmarkt in einfache Indizes bzw. MeBzahlen fir die jeweiligen Nutzungsarten
und deren Preise auf regionaler Ebene bzw. in Indizes fir Nutzungsarten und
deren Preise auf nationaler Ebene positiv zu beurteilen.

#4  vgl. Kleeberg, Jochen; Schienger, Christian: ,Konzeption und Performance einer europai-
schen Indexanlage®, in: Finanzmarkt und Portfolio Management, 8. Jg., Nr. 2, 1994, S. 230.

5 vgl. Giliberto, S. Michael, Sidoroff, Frederika N.: ,Real Estate Stock Indexes®, in: Real
Estate Finance, 12. Jg., Nr. 1, 1995, S. 59.

2% Vgl. Bleymdller, Josef; Gehlert, Gnther; Galicher, Herbert: ,Statistik far Wirtschaftswissen-
schaftler”, 9. Aufl., Minster 1994, S. 181.
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Eine Analyse des Indexes hinsichtlich der Kriterien Einfachheit, Transparenz

und Nachvollziehbarkeit filhrt zu folgenden Erkenntnissen:

¢ Einfachheit

Die mathematische Konstruktion des als ungewichtetes arithmetisches Mittel
der sektoralen PreismefRzahlen ermittelten Indexwertes ist hinreichend ein-
fach. Dabei wird jedoch - neben der bereits erwahnten Gewichtungsproble-
matik Uber die Einwohnerzahl - die unrealistische Annahme der Bedeu-
tungséquivalenz der beriicksichtigten Nutzungsarten unterstellt. Die vom
Miinchner Institut ermittelte Wertanderung beruht auf der alleinigen Verwen-
dung von Sekundérdaten, so daB auch bei der Datenerhebung das Kriterium
der Einfachheit erfillt ist.

e Transparenz
Das Kriterium der Transparenz der Indexformel ist nur bedingt erfillt. Die
Indexformel wird nicht explizit aufgefiihrt, 148t sich jedoch anhand der Anga-
ben fiir die einzelnen Nutzungsarten die Indexformel ermitteln. Bei der Aus-
wahl der Daten, die in die Ermittlung der Wertentwicklung einflieBen, ist das
Kriterium der Transparenz keinesfalls erfilllt. Zwar wird erwéhnt, daR die ein-
fieRenden Daten aus diversen Quellen stammen; diese werden jedoch nur
summarisch ohne ausfiihrliche Nennung einzelner Datenquellen aufgefiihrt
und nicht naher erldutert, so daB ein interessierter AuBenstehender die ein-
zelnen einflieBenden Daten nicht selber ermitteln und zudem deren Qualitat
nicht beurteilen kann.?® Unklar ist auch, wie Angaben unterschiedlicher
Quellen, die divergierende Aussagen zu identischen Sachverhalten treffen,
bei der Datenauswertung durch das Minchner Institut behandelt werden.
Dieses Problem tritt besonders bei der Auswertung von Marktberichten auf,
die von Maklerfirmen veréffentlicht werden. Die einzelnen Marktberichte

27 ygl. Munchner Institut Bulwien und Partner GmbH (Hrsg.): ,Wertentwicklung von Wohn-
und Gewerbeimmobilien®, Unterfohring 1995, S. 3.
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weisen bspw. hinsichtlich der Angaben zu der Entwicklung von Biromieten
fir ungenau definierte Lagen und ungenau definierte FlachenmaRe teilweise
starke Abweichungen auf?® Ein Vergleich von unterschiedlichen
Immobilienmarktberichten zur Situation des Hamburger Marktes fiir
Biuroimmobilien hinsichtlich der Spitzenmieten zeigt in nachfolgender Tabelle
deren Uneinheitlichkeit:

Tabelle 6:  Blrospitzenmieten in Hamburg

Quelle Verbdffentlichungsdatum Spitzenmiete
(DM/gm pro Monat)

Jones Lang Wootton Herbst 1991 32-47

DTZ Zadelhoff Herbst 1991 35-45

Deutsche Immobilien Partner Frahjahr 1992 35-55

Maller International Winter 1992 35 - 50

Quelle: Espinet, Marc: ,Feine Unterschiede®, in: Immobilien Manager, Nr. 4, 1992, S. 87.

* Nachvollziehbarkeit
Das theoretische Nachvoliziehen des Indexes ist aufgrund der mangeinden
Offenlegung der eingehenden Daten unméglich. Des weiteren ist hinsichtlich
der theoretischen Nachvollziehbarkeit zu priifen, ob auf Basis des beriick-
sichtigten Datenmaterials Giberhaupt das als ,Wertentwicklung des Immobi-
lien-Gesamtmarktes“ bezeichnete Ergebnis ermittelt, oder ob nicht eine an-
dere Aussage getroffen wird. Die Beriicksichtigung von Kaufpreisen fiir Ei-
gentumswohnungen im Alt- und Neubau, Kaufpreise fiir Reihenhauser,
Kaufpreise von Baugrundstiicken fiir freistehende Eigenheime sowie fir
Baugrundstiicke fir Gewerbe- und Industrieflichen 148t den Schiu zu, da
in der Tat die Wert- bzw. besser eine Preisentwicklung des Immobilien-
marktes beschrieben wird. Die gleichzeitige Beriicksichtigung der Mieten fir

#%  Unter Fihrung der Gesellschaft far Immobilienwirtschaftliche Forschung sollen ab 1995 die
Marktberichte der flhrenden Maklerhauser enger abgestimmt werden, um diese Differen-
zen zu vermeiden. Vgl. 0.V.: .Immobilienmarktberichte: Ab Januar einheitlich?*, in: Immobi-
lien Zeitung, 24.8.1995, S. 1. Fraglich ist, ob durch die gewahlte Vorgehensweise der ein-
heitlichen Veroffentlichung von Durchschnitten aus den anonymisierten Daten der liefern-
den Maklerhauser tatsachlich auch validere Aussagen méglich sind.
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Neu- und Altbauwohnungen, fir kleine Ladenflachen in Citylagen sowie fir
groRere Ladeneinheiten in Nebenzentren ist hingegen nicht schlissig, da
nun die Preisanderungskomponente des Immobilienmarktes mit einer Cash-
Flow-Komponente vermischt wird. Die Entwicklung von Kaufpreisen der vor-
stehend beschriebenen Nutzungsarten wird zusammen mit der Entwicklung
der Mieten von véllig anderen Nutzungsarten aggregiert. Selbst fiir den Fall
der Pramisse, daR® die Entwicklung der Mieten gleichzeitig eine hinreichend
gute Schatzung fir die Entwicklung der Kaufpreise der entsprechenden
Sektoren darstellen sollte, kann vom Ergebnis her nicht an der Bezeichnung
,Wertentwicklung des Immobilien-Gesamtmarktes* festgehalten werden son-
dern muR die Bezeichnung ,Preisentwicklung“ gewahlt werden. Die vorge-
nannte Pramisse kann jedoch aufgrund fehlenden Datenmaterials fir die

entsprechenden Nutzungsarten nicht Gberpriift werden.

Daneben ist die Bezeichnung ,Wertentwicklung“ vor dem Hintergrund des
sich stets verandernden Datenmaterials, auf das sich das Minchner Institut
bezieht, in Frage zu stellen. Im Zeitablauf werden zwar identische Sektoren
und Regionen beobachtet, jedoch verandern sich in diesen Sektoren und
Regionen die jeder Berichtsperiode zugrundeliegenden konkreten Grund-
stiicke im Zeitablauf, so daR nicht von einer ,Wertentwicklung“ gesprochen
werden kann. Zudem ist von der Méglichkeit, werterhéhende Investitionen
durchzufithren, sowie von samtlichen Aufwendungen abstrahiert worden, die

mit dem Eigentum an Immobilien verbunden sind.

Unterstellt man, daB die Entwicklung der Mieten nicht als Schatzung fiir die
Kaufpreisentwicklung dienen kann, wiirde der Index annédhernd dem Kon-
zept eines Performanceindexes folgen, der sowohl die Kaufpreisanderungen
von Immobilien als auch die Entwicklung der Cash-Flows abbildet. Bei dieser
Interpretation wirden jedoch - wie bereits erwahnt - samtliche mit dem
Eigentum an Immobilien verbundenen Aufwendungen wie Verwaltungs-,
Betriebs- und Instandhaltungsaufwendungen und werterhéhenden Investi-

tionen negiert, so daf die vom Minchner Institut ermittelte Wertdnderung die
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tatséchliche Performance (iberschétzen wirde. Zudem bleibt die unbefriedi-
gende Situation bestehen, daR Kaufpreisanderungen der einen Nutzungsart
mit Mietdnderungen von anderen Nutzungsarten kombiniert werden, ohne
daR die Entwicklung der Kaufpreise derjenigen Nutzungsarten, deren Miet-
preisentwicklung beriicksichtigt wird, in der Ermittlung der ,Wertentwicklung
des Immobilien-Gesamtmarktes* Eingang fiande. Insgesamt ist daher die
theoretische Nachvollziehbarkeit des Indexes nicht gegeben und der Aus-
sagegehalt des Indexes aufgrund der aufgezeigten Unklarheiten fragwiirdig.

4.9 Ellwanger & Geiger Immobilienaktienindex (E&G-DIMAX) als Sonder-

form
4.9.1 Grundlagen

Das in Stuttgart anséssige Bankhaus Ellwanger & Geiger betreibt nicht nur das
klassische Bankgeschaft, sondern ist daneben als Immobilienmakler tatig. Ell-
wanger & Geiger vermittelte im Jahre 1993 gewerblich genutzte Immobilien im
Gegenwert von 753 Millionen DM und liegt damit hinter Maller International und
der Firma Aengevelt auf Rang drei der umsatzstérksten Gewerbeimmobilien-
verkaufer.?® Das Bankhaus verdffentlichte 1994 in einer Studie iber Immobili-
enaktiengesellschaften erstmals den Ellwanger & Geiger Immobilienaktienindex
(E&G-DIMAX), der aus 16 Immobilienwerten zusammengesetzt ist. In einer
neuen, im Oktober 1995 veréffentlichten Version des Indexes ist die Anzahl der
beriicksichtigten Aktien mittlerweile auf 39 angestiegen.?® Durch den Bezug auf
Immobilienaktien als Form des indirekten Kapitalanlage in Immobilien nimmt

der E&G-DIMAX eine Sonderstellung im Vergleich zu den anderen vor-

29 Vgl. Gop, Rebecca: ,Makler Rangliste 93", in: Immobilien Manager, Nr. 6, 1994, S. 20.
20 Vgl. 0.V.: Index fiur Immobilienaktien®, in: Borsen Zeitung, 27.10.1995, S. 17.



- 144 -

gestellten Immobilienindizes ein. Das Ziel des Indexes besteht darin, ein Grad-

messer fir die standig wachsende Zahl bdrsennotierter Immobiliengesell-

schaften sowie fiir die Wertentwicklung des gesamten Immobilienmarktes zu

sein.?

Der E&G-DIMAX beinhaltet ausschlieflich deutsche Immobilienaktiengesell-
schaften, bei denen mindestens 90% vom Umsatz und vom Ertrag aus Immobi-

liengeschaften stammen. Als Immobiliengeschéft wird dabei definiert:

e Vermietung und Verpachtung

Immobilienverwaltung
Immobilienhandel
Projektentwicklung

Immobilienberatung.

Die im Index aufgenommenen Aktien®*? werden im amtlichen Handel, im gere-

gelten Markt sowie im Freiverkehr gehandelt.

291

Vgl. 0.V.: ,Transparenz auf dem Immobilienmarkt’, in: Handelsblatt, 25.10.1995, S. 48.

% Dje im E&G-DIMAX aufgenommenen Aktien sind: Aligemeine Anlageverwaltung AG

(AAAA), Adlerwerke vorm. Heinrich Kleyer AG, AGROB AG, AMIRA Verwaltungs AG,
Bastfaserkontor AG, Bauverein zu Hamburg AG, Berliner AG fur Industriebeteiligungen,
Concordia Bau und Boden AG, Deutsche Beamtenvorsorge AG fir Unternehmensbeteili-
gungen, DIBAG Industriebau AG, Dolerit-Basalt AG, Edelstahlwerk Witten, GWBAG Baye-
rische Wohnungs AG, GAG Gemeinnitzige Wohnungsbau AG Koln, GERMANIA-EPE AG,
Ganther & Sohn AG, Hamborner AG, Haus & Heim Wohnungsbau-AG Berlin, Fr. Hesser
AG, Hofbrauhaus Coburg Verwaltungs-AG, Isenbeck Deutsche Immobilien AG, W. Jacob-
sen AG, LB Nymphenburg Grundstiicks-AG, Maschinenfabrik Esslingen AG, MG Verms-
gensverwaltungs AG, Monachia Grundstiicks AG, NORDAG Immobilien AG, OAB Osna-
briicker Anlagen- und Beteiligungs AG, Rathgeber AG, Ravensberger Bau-Beteiligungs-
AG, Schlossgartenbau AG, Sinner AG, STEUCON Grundsticks- und Beteiligungs AG, H.
Stodiek & Co. AG, Stolberger Zink AG, Tempelhofer Feld AG fur Grundsticksverwertung,
Terrain Gesellschaft am Teltow-Canal R.-J. AG, WCM Beteiligungs- und Grundbesitz AG,
WKM Vermoégensverwaltungs AG. Vgl. Ellwanger & Geiger (Hrsg.): ,Immobilienaktien-Index
E&G-DIMAX®, 0.0., 1995, 0.S.
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Die Berechnungsweise des Indexes ist dem DAX angelehnt und erfolgt auf Ba-
sis der Kassakurse taglich nach folgender Formel:**

39
5.l x gk? x cf
E&G-DIMAX, = K, x = x 100
2.pY x gk§

i=

mit

K, = Verknupfungsfaktor zum letzten Verkniipfungstermin t
pl = Kurs der Aktie i zum Zeitpunkt t

gky = Grundkapital der Aktiengesellschaft i zum Basiszeitpunkt
¢’ = Bereinigungsfaktor der Aktie i zum Zeitpunkt t

4.9.2 Eignung des E&G-DIMAX zur Beschreibung der Entwicklung des
Marktes fiir Inmobilienaktien

Die Eignung des E&G-DIMAX zur Beschreibung des Marktes fiir Immobilien-
aktien wird grundsétzlich positiv beurteilt. Bei der Auswahl der Bérsensegmente
der beriicksichtigten Aktien ist die Einbeziehung des Freiverkehrs zu kritisieren,
da an dieses Bérsensegment im Vergleich zu den Bérsensegmenten ,amtlicher

2 vgl. Ellwanger & Geiger (Hrsg.): .Immobilienaktien-index E&G-DIMAX®, 0.0., 1995,
0.S. Die dort aufgefiihrte Formel ist offensichtlich fehlerhaft abgedruckt, so dal die dort
angegebene Formel vom Verfasser in Anlehnung an die Darstellung bei Richard, Hermann-
Josef:  Aktienindizes®, Bergisch.Gladbach 1992 S. 138 angepalit wurde. Vgl. zur DAX In-
dexformel auch JanBen, Birgit; Rudolph, Bernd: ,Der Deutsche Aktienindex DAX", Frankfurt
1992, S. 14.
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Handel* sowie ,geregelter Markt* die geringsten Anforderungen an die

Publizitét gestellt werden.?

Hinsichtlich der Auswahl der Aktien ist die strenge Begrenzung, daf minde-
stens 90% von Umsatz und Ertrag aus dem Immobilienbereich stammen, kri-
tisch zu beurteilen. Dies wird besonders vor dem Hintergrund deutlich, da
bspw. offene Immobilienfonds, die gemeinhin als taglich fallige Immobilienan-
lage gelten,”® nur maximal 51% des Fondsvermégens® in Grundstiicke - mit
den entsprechenden Auswirkungen auf die Umsatz- und Ertragslage - investie-
ren miissen. Nach dieser 90% Regelung wirden bspw. samtliche dem Bundes-
verband deutscher Investment-Gesellschaften e.V. angeschlossenen offenen
Immobilienfonds das Kriterium fiir die Aufnahme im E&G DIMAX fir das Ge-
schaftsjahr 1995 nicht erfilllen.?” Zudem sind durch die Konzentration auf die-
ses einzige Auswahlkriterium auch Aktien in den Index aufgenommen worden,
die sich nur zu einem sehr geringen Anteil in Streubesitz befinden, wodurch fiir
den Handel in diesen Papieren ein sehr enger Markt mit nur niedrigen Bérsen-
umsatzen besteht.*®® Dadurch kann die eigentliche Entwicklungstendenz von
Immobilienaktiengesellschaften verzerrt werden.”® Unverstandlich ist auch,
warum die Isenbeck AG im E&G DIMAX aufgenommen wurde bzw. noch als

Wert im aktuellen Index berticksichtigt wird, da diese Gesellschaft im Februar

24 Vgl. Steiner, Manfred; Bruns, Christoph: ,Wertpapiermanagement®, 4. Aufi., Stuttgart 1995,
S. 270.

%5 vgl. Pasler, Radiger: ,Die Integration Offener Immobilienfonds im KAGG®, in: Der
Langfristige Kredit, 47. Jg., Nr. 4, 1996, S. 113.

2 Dieser Wert ergibt sich aus den besonderen Vertragsbedingungen der offenen
Immobilienfonds. Vgl. bspw. Halbjahresbericht des CS-WV IMMOFONDS zum 31.3.1996,
S. 34.

%7 Dies ergibt sich an Hand der publizierten Rechenschaftsberichte der offenen Immo-
bilienfonds.

8 Bspw. betragt bei acht der in den Index aufgenommenen Gesellschaften der Anteil des
Streubesitzes weniger als 10%. Vgl. 0.V.: ,Benchmarking fir Immobilienaktien: Ellwanger &
Geiger stelit den E&G-DIMAX Immobilienaktienindex vor", in: Immobilien Zeitung,
16.11.1995, S. 12.

2 Vgl. zur Auswahl der in einem Index zu bertcksichtigenden Werte Abschnitt 3.2.2.
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1995 wegen Zahlungsunfahigkeit einen Vergleichsantrag gestellt hat, der
Handel der Aktien dieser Gesellschaft ausgesetzt wurde® und diese
Gesellschaft somit nicht mehr der Anforderung der Reprasentativitdt gentgt.

Trotzdem ist der E&G-DIMAX als Indikator fir das Bérsensegment der Immobi-
lienaktiengesellschaften positiv zu beurteilen, da bislang ein solcher Bran-
chenindex fir den deutschen Aktienmarkt gefehlt hat. In GroRbritannien wird
bspw. die Kursentwicklung der dreiBig gréRten Immobilienaktiengesellschaften
bereits seit 1962 durch den Financial Times Property Share Index dokumentiert
und in den USA die Entwicklung des Sektors der Immobilienaktiengesell-
schaften seit 1971 durch den NAREIT Index beschrieben.

4.9.3 Eignung des E&G-DIMAX zur Beschreibung der Entwicklung des
Immobilienmarktes

Die von Vertretern der Bankhauses Ellwanger & Geiger behauptete Eignung
des E&G-DIMAX zur Dokumentation der Wertentwicklung des Immobilien-
marktes®' muR bezweifelt werden. Dies liegt zum einen an der verwendeten
Definition des Immobiliengeschéfts, wodurch Immobilienhandel und Immobi-
lienberatung in den Index einbezogen wurden. Es ist daher unwahrscheinlich,
daR die Performance von Aktiengesellschaften, die diesen Kategorien angehd-
ren, einen geeigneten Indikator fiir die Wertentwicklung des deutschen Immo-
bilienmarktes allein auf Grund der Tatsache, daR die im Index beriicksichtigten
Immobilienaktiengesellschaften nicht nur einen Vermdgenszuwachs durch
Wertverdnderungen des Grundbesitzes, sondern auch in Form von Mieten und
Pachten erzielen, darstellt. Von keiner - bis auf die Concordia Bau- und Boden

3 vgl. 0.V.: Isenbeck stellt Vergleichsantrag®, in: Immobilien Zeitung, 23.2.1995, S. 1 - 2.
%1 vgl. 0.V.: , Transparenz auf dem Immobilienmarkt’, in: Handelsblatt, 25.10.1995, S. 48.
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AG - der im Index aufgenommenen Gesellschaften werden Angaben iber die
Summe der Verkehrswerte und des Bestands an einzelnen Grundstiicken ge-
macht. Daher kann keine Uberpriifung erfolgen, ob bspw. der gesamte Bor-
senwert einer Gesellschaft gréer oder kleiner als der Marktwert des Reinver-
moégens der Gesellschaft ist. Das gleiche gilt firr die Uberpriifung der Verande-
rung dieses Verhéltnisses im Zeitablauf. Dadurch ist eine Erhértung der von Ell-
wanger & Geiger aufgestellten These im Gegensatz zu GroRbritannien, bei de-
nen Property Companies das sogenannte Net Asset Value verdffentlichen mis-

sen, derzeit nicht moglich.

Die Eignung des E&G-DIMAX zur Dokumentation der Wertentwicklung des
Immobilienmarktes muB auch vor dem Hintergrund der nachstehend auszugs-
weise wiedergegebenen Untersuchungen, die in den USA zu Real Estate In-
vestment Trusts (REITs) und deren Eignung zur Dokumentation der Perfor-
mance des Immobilienmarktes vorgenommen wurden, bezweifelt werden.
REITs sind geschlossene (nach der Erstemission erfolgen keine Neuemissio-
nen) bérsengehandelte US-Immobilienfonds auf Aktienbasis, die in alle Arten
von Grundstiicken und/oder in Hypotheken investieren kénnen, wobei der erst-
genannte Typ als Equity REIT bezeichnet wird. Falls in den Bereich der So-
zialimmobilien investiert wird, wird die Bezeichnung Health Care REIT verwen-
det, die Mischform zwischen Grundstiicks- und Hypothekeninvestment wird
Hybrid REIT und Trusts, die nur in Hypotheken investieren, als Mortgage
REITS genannt.*? Ublicherweise konzentrieren sich die Equity REITs zumeist
auf einen Immobiliensektor bzw. Standort. Ein Equity REIT ist von der US-Kér-

perschaftsteuer befreit, wenn die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

%2 ygl. Schnurr, Wolfgang: ,Real Estate Investment Trusts®, in: Der Langfristige Kredit, 45. Jg.,
Nr. 20, 1994, S. 680 - 682.
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Die Zahl der Anleger eines REITs darf 100 nicht unterschreiten, wobei fiinf
oder weniger Personen nicht mehr als die Halfte der Anteile halten dirfen.*

Ein REIT muR mindestens 75% des Anlagevermdgens in Immobilien inve-
stiert haben, wobei die restlichen 25% aus Wertpapieren bestehen kon-

nen.>*

Die Ertrage eines REIT missen zu 75% aus Mieteinnahmen, Hypotheken-
zinsen oder Gewinnen aus dem Verkauf von Grundstiicken stammen.*® Je-
doch durfen héchstens 30% der Bruttoeinkiinfte aus Verkaufen von Liegen-
schaften und Wertpapieren resultieren, die sich weniger als vier Jahre bzw.
sechs Monate im Eigentum des Trusts waren. Dadurch wird eine kurzfristige
Spekulation der REITs verhindert.

REITs missen mindestens 95% des jahrlichen Gewinns in Form von Divi-

denden ausschiitten.*®

Das Management der im Eigentum des REITs befindlichen Grundstiicke
muB an externe Mitarbeiter delegiert werden.>”

Der borsentéglich festgestellte Preis eines REIT richtet sich prinzipiell nach An-

gebot und Nachfrage, wobei Kriterien wie geschéatzter Verkehrswert, Rendi-

teerwartungen, geographische Lage der Immobilien etc. bei der Beurteilung

von Trust-Anteilen einbezogen werden sollten.®® Durch Untersuchungen des

Zusammenhangs zwischen der Performance von REITs als Substitut fir die

g§ 8¢ 8

g

Vgl. Jarchov, Stephen P.: ,Real Estate Investment Trusts®, New York 1985, S.6 - 7.
Vgl. Jarchov, Stephen P.: Real Estate Investment Trusts®, New York 1985, S. 287 - 279.
Vgl. Ferguson, Jerry; Heizer, Jay: ,Real Estate Investment Analysis®, Boston 1990, S. 267.

Vgl. Harris, Jack C.; Friedmann, Jack P.: ,Barron’s Real Estate Handbook®, New York
1988, S. 357.

Vgl. Kapplin, Steven D.; Schwartz, Arthur L.: ,Recent Performance of U.S. Real Estate
Securities”, in: Kapplin, Steven D.; Schwartz, Arthur L. (Hrsg.): Alternative Ideas in Real
Estate Investment, Boston 1995, S. 8.

Vgl. Rolle, Harald: ,Bérsennotierte Partnerships (MLP) und Immobilienfonds auf Aktien
(REIT)", Stuttgart 1990, S. 147 - 150.
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Performance einer direkten Immobilienanlage und der Performance des Aktien-
marktes, nimmt die in der Literatur vertretene Meinung zu, daR die Verwendung
von REITs als Schatzung der Performance direkter Immobilienanlagen
ungerechtfertigt sei, da sich REITs eher wie Aktien verhalten als direkte Immo-

bilienanlagen. **

Aus diesem Grund werden in den USA sogenannte ,Hedged Equity REIT Indi-
zes" als MaRstab fiir die Performance direkter Immobilienanlagen diskutiert.
Hedged Equity REIT Indizes stellen die Performance von Equity REITs dar, bei
denen der EinfluR des Aktienmarktes auf die REIT Performance eliminiert
wurde. Dies geschieht, indem zur Bestimmung der Hedge-Ratios auf Basis der
Korrelation zwischen dem REIT Index und dem ausgewahlten Aktienindex fiktiv
Aktienindexfutures als monatlich rollierender Hedge verkauft werden. Die
Performance des Hedged REIT Indexes ergibt sich dann als Performance des
REIT Indexes abziglich der Performance des ausgewdhlten Aktienindizes
multipliziert mit der jeweiligen Hedge-Ratio.*® Der Hedged REIT Index eignet
sich zur Bestimmung der Performance von direkten Immobilienanlagen nur
bedingt, da die Volatilitat der REITs durch Fremdkapitalaufnahme beeinflut

39 vgl. Ambrose, Brent W.; Ancel, Esther; Griffiths, Mark D.: ,The Fractal Structure of Real
Estate Investment Trust Returns: The Search for Evidence of Market Segmentation and
Nonlinear Dependency*, in: Journal of the American Real Estate and Urban Economics As-
sociation, 20. Jg., Nr. 1, 1992, S. 49; Chan, K.C.; Hendershott, Patrick H.; Sanders, An-
thony B.: ,Risk and Return on Real Estate: Evidence from Equity REITs", in: Journal of the
American Real Estate and Urban Economics Association, 18. Jg., Nr. 4, 1990 S. 450. Col-
well, Peter F.; Park, Hun Y.: ,Seasonality and Size Effects: The Case of Real-Estate-Rela-
ted Investment”, in: Journal of Real Estate Finance and Economics, 3. Jg., Nr. 3, 1990,
S. 255 - 257; Giliberto, S. Michael: ,Equity Real Estate Investment Trusts and Real Estate
Returns®, in: The Journal of Real Estate Research, 5. Jg., Nr. 2, 1990 S. 259 - 263; Liu,
Crocker H. u.a.: ,The Integration of the Real Estate Market and the Stock Market: Some
Preliminary Evidence®, in: Journal of Real Estate Finance and Economics, 3. Jg. 1990,
S. 277, Park, Jeong Yun; Mullineaux, Donald J.; Chew, It-Keong: ,Are REITs Inflation Hed-
ges?", in: Journal of Real Estate Finance and Economics, 3. Jg., 1990, S. 100 - 101; Ross,
Stephen A_; Zisler, Randall C.: ,Risk and Return in Real Estate", in: Journal of Real Estate
Finance and Economics, 4. Jg., 1991, S. 186, Yobaccio, Elizabeth; Rubens, Jack H.;
Ketcham, David C.: ,The Inflation-Hedging Properties of Risk Assets: The Case of REITs",
Journal of Real Estate Research, 10. Jg., Nr. 3, 1995, S. 297.

310 vgl. Giliberto, S. Michael: ,Measuring Real Estate Returns: The Hedged REIT Index’, in:
Journal of Portfolio Management, 19. Jg., Nr. 3, Spring 1993, S. 95.
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wird. Jedoch scheint die Eignung eines solchen Hedged REIT Indexes zur Ent-
scheidung tber Fragen der Asset Allocation geeigneter als Indizes, die auf
regelmaBigen Bewertungen beruhen, da diese im allgemeinen als geglattet
gelten.*'' Das Bankhaus Ellwanger & Geiger wollte die historische Zeitreihe der
Indexstande des E&G-DIMAX nicht zur Verfiigung stellen, so daB eine Untersu-
chung des Zusammenhangs zwischen dem E&G-DIMAX und dem deutschen
Aktienmarkt sowie die eventuelle Konstruktion eines hedged E&G-DIMAX nicht

vorgenommen werden konnte.

Eine Uberpriifung des E&G-DIMAX an Hand der Kriterien Einfachheit, Transpa-
renz und Nachvollziehbarkeit fiihrt zu folgenden Ergebnissen:

o Einfachheit
Der E&G-DIMAX erfiillt das Kriterium der Einfachheit, denn die Formel zur
Ermittlung des Indexstandes ist vor dem Hintergrund der Angleichung an das
Konzept des Deutschen Aktienindexes als einfach zu bezeichnen, wobei die
Ermittlung der in den Index einflieBenden Kassakurse ebenfalls das Krite-
rium der Einfachheit erfilt und zugleich eine hochwertige Datenqualitat

sicherstellt.

e Transparenz
Auch der Aspekt der Transparenz wird von dem E&G-DIMAX erfillt, denn
sowohl die Formel zur Berechnung des Indexstandes als auch die im Index
beriicksichtigten Aktien sind bekannt. Aufgrund fehlender Angaben ist jedoch
nicht eindeutig, ob samtliche 39 Gesellschaften, die gegenwartig im Index
enthalten sind, auch iber den gesamten Zeitraum der historischen Zeitreihe
mit Basis Dezember 1988 im Index enthalten waren.

311 vgl. Giliberto, S. Michael: ,Measuring Real Estate Returns: The Hedged REIT Index", in:
Journal of Portfolio Management, 19. Jg., Nr. 3, Spring 1993, S. 98. Zur Problematik der
Glattung von auf Bewertungen beruhenden Immobilienindices vgl. Abschnitt 5.3.5 auf
S. 233
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¢ Nachvollziehbarkeit
Das Kriterium der theoretischen Nachvollziehbarkeit wird durch die Erfullung
der Kriterien Einfachheit und Transparenz gewéhrleistet. Hingegen kénnte
das Kriterium der praktischen Nachvollziehbarkeit, d.h. des Nachbildens des
Indexes durch ein reales Wertpapierportfolio, durch die Marktenge einiger
aufgenommener Titel erschwert werden.

Zusammenfassend wird daher die Verwendung des E&G-DIMAX zur Beurtei-
lung der Wertanderung des deutschen Immobilienmarktes aufgrund der obigen
Ausfiihrungen abgelehnt. Jedoch wird der E&G-DIMAX zur Beurteilung des
Borsensegmentes der Immobilienaktiengesellschaften bis auf die angespro-
chene Problematik der Beriicksichtigung duBerst marktenger Titel grundsatzlich
positiv beurteilt.

4.10 Zusammenfassung

Die in den vorstehenden Abschnitten vorgestellten Indizes haben deutlich wer-
den lassen, daB ein Performanceindex fiir den deutschen Immobilienmarkt
nicht vorhanden ist. Zwar befassen sich von den vorgestellten Indizes die Indi-

zes von:

e Jones Lang Wootton

e Kemper's

« Miinchner Institut Bulwien und Partner

von ihrer Zielsetzung her mit der Abbildung der Performance bzw. von einzel-
nen Performancekomponenten. Jedoch sind diese Indizes auf Grund ihrer
Konstruktionsweise ungeeignet, die tatsdchliche Peformance eines Immo-
bilienportfolios reprasentativ fur den deutschen Immobilienmarkt wiederzuge-

ben. Dies liegt zum einen daran, daB der MeRgegenstand wie im Falle des In-
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dexes von Jones Lang Wootton und von Kemper’s eine fiktive Immobilie ist,
daR die ermittelten Indexwerte nicht realititsgerecht die Regelungen des deut-
sches Mietvertragsrechtes wiedergeben, da® Aufwendungen, die mit dem Ei-
gentum an einer Immobilie verbunden sind, nicht berlicksichtigt werden und
daR - wie im Falle des Kemper’s Indexes - die verwendete Indexformel zur Er-
mittlung der Gesamtrendite fehlerhaft ist. Zusétzlich wird bei beiden Indizes nur
die Performance von unreprasentativen Teilmarktsegmenten abgebildet. Eine
Méglichkeit zur Aggregation der unterschiedlichen regionalen Teilmarktseg-
mente zu einem reprasentativen nationalen Index existiert auf Grund des Feh-
lens eines Gewichtungsverfahrens, das die unterschiedliche Bedeutung der

fiktiven Immobilien abzubilden vermag, nicht.

Die vom Minchner Institut Bulwien und Partner verdffentlichte Wertentwicklung
vermischt Cash-Flow-Komponenten der Rendite und die Rendite aufgrund von
Preisveranderungen. Die gewahlte Gleichgewichtung der unterschiedlichen
Sektoren, die in sich mit der jeweiligen regionalen Einwohnerzahl gewichtet
wurden, ist zu verwerfen, da sich ein solcher Index nicht als Benchmark eignet.
Letztendlich reflektieren auch die Ergebnisse des Miinchner Instituts nicht das
im Namen des Indexes aufgefiihrte Ziel der Dokumentierung einer Wertent-
wicklung, da mégliche Aufwandskomponenten unberiicksichtigt bleiben. Der
vom Minchner Institut ermittelte Index der Wertanderung dokumentiert viel-
mehr die Preisanderungen der entsprechenden Sektoren und Regionen, ohne
daR die ermittelten Indexwerte aufgrund der qualitativen Anderungen der er-
faBten Guter im Zeitablauf bereinigt werden.

Gemeinsames Kennzeichen aller drei Indizes ist die Tatsache, daR die Kriterien
der Transparenz und Nachvoliziehbarkeit nur eingeschrankt erfiillt werden.

Eine knappe zusammenfassende Ubersicht der in diesem Kapitel vorgestellten
Immobilienindizes liefert die folgende Tabelle.



Tabelle 7: Ubersicht deutscher Immobilienindizes
Indexbezeichnung MeRgegenstand Raumbezug Eingangsdaten Basis Hiufigkeit | Branchenzu-
der Verdf- gehorigkeit
fentlichung | des Indexer-
stellers
Aengevelt Baromietenin- | Entwicklung der Baro- | Raum Interne Daten der von 1985 =100 jahrlich Makler
dizes mieten in vier Preiska- | Dusseldorf | Aengevelt vermittelten
tegorien Vermietungen
Aengevelt Indizes far Entwicklung der Baro- | Raum Interne Daten der von 1985 = 100 jahrlich Makler
Baro-Durchschnittsmie- | mieten in vier GroRen- | Dusseldorf | Aengevelt vermittelten
ten nach GroRenklassen | klassen Vermietungen
Aengevelt Renditein- Entwicklung der stati- | Raum Interne Daten der von 1970 = 100 jahrlich Makler
dizes far Wohn- und schen Anfangsrendite | Disseldorf | Aengevelt vermittelten
Geschaftshauser far Wohn- und Ge- Verkaufe
schaftshduser in vier
Preiskategorien
Aengevelt Renditein- Entwicklung der stati- | Raum Interne Daten der von 1970 = 100 jahrlich Makler
dizes fur Baro- und Ge- | schen Anfangsrendite | Dusseldorf | Aengevelt vermittelten
schaftshauser far Baro- und Ge- Verkaufe
schaftshauser in zwei
Preiskategorien
Aengevelt Kaufpreis- Entwicklung der Kauf- | Raum Interne Daten der von 1970 = 100 jahrlich Makler
indizes far Ein- bis Drei- | preise fur Ein- bis Dusseldorf Aengevelt vermittelten
familienhauser Dreifamilienhauser in Verkaufe
vier Preiskategorien
Aengevelt Indizes far Entwicklung der Kauf- | Raum Interne Daten der von 1977 = 100 jahrlich Makler
Marktpreise von Eigen- | preise pro qm Eigen- Dusseldorf | Aengevelt vermittelten
tumswohnungen tumswohnung in vier Verkaufe

Preiskategorien

-ng-



Indexbezeichnung MeRgegenstand Raumbezug Eingangsdaten Basis Hiufigkeit | Branchenzu-
der Verdf- gehorigkeit
fentlichung | des Indexer-
stellers
Aufina Immobilienindex | Entwicklung des Kauf- | Deutschland |Interne Daten der Aufina | entfallt, da keine | jahrlich Makler
preises eines Kubik- Franchise Partner, Bau- | Verhaltniszahl im
meters umbauten preisindex, Zeitungsan- | statistischen Sinne
Raumes eines drei noncen etc.
Jahre alten freistehen-
den Einfamilienhauses
guter Ausstattung
Blumenauer-Index Anzahl der Nachfrager | Deutschland |Interne Daten der von entfallt, da keine | quartalsweise | Makler
Nachfrageklima pro Objekt Blumenauer vermittelten | Verhaltniszahl im
(Verkauf/Vermietung Verkaufe und Vermie- statistischen Sinne
Wohnen und Gewerbe), tungen
das von Blumenauer
vermittelt wird
Blumenauer-Index Anzahl der Nachfrager | Deutschland [ Interne Daten der von entfallt, da keine | quartalsweise | Makler
Wohnimmobiliennach- pro Wohnimmobilie, die Blumenauer vermittelten | Verhaltniszahl im
frage von Blumenauer ver- Verkaufe statistischen Sinne
mittelt wird
Blumenauer-Index Ge- | Anzahl der Nachfrager |Deutschland | Interne Daten der von entfallt, da keine | quartalsweise | Makler
werbliche Vermietung pro Gewerbeimmobilie, Blumenauer vermittelten | Verhaltniszahl im
die von Blumenauer Vermietungen statistischen Sinne
vermittelt wird
Engel & Volkers Index Entwicklung der Nach- | Deutschland | Interne Daten der von 31.12.1992 = 100 |quartalsweise | Makler
der Nachfrageentwick- | frager pro Objekt, das Engel & Volkers vermit-
lung von Engel & Volkers telten Verkaufe und
vermittelt wird, differen- Vermietungen

ziert nach vier Sektoren

-GSl -



Indexbezeichnung MeBgegenstand Raumbezug Eingangsdaten Basis Hiufigkeit | Branchenzu-
der Verdf- | gehdrigkeit
fentlichung | des Indexer-
stellers
Engel & Volkers Index Entwicklung des Ange- | Deutschland | Interne Daten der von 31.12.1992 = 100 |quartalsweise | Makler
der Angebotsentwicklung | bots der von Engel & Engel & Volkers zu ver-
Volkers zu vermittein- mitteinden Verkaufe und
den Immobilien, diffe- Vermietungen
renziert nach vier Sek-
toren
Engel & Volkers Index Entwicklung der Ver- Deutschland | Interne Daten der von 31.12.1992 = 100 | quartalsweise | Makler
der Angebotsentwicklung | marktungsdauer der Engel & Volkers zu ver-
von Engel & Volkers zu mittelnden Verkaufe und
vermittelnden Immobi- Vermietungen
lien, differenziert nach
vier Sektoren
Engel & Volkers Index Entwicklung der Ab- Deutschland | Interne Daten der von 31.12.1992 = 100 |quartalsweise | Makier
der Abschlage auf die schlage auf die Preis- Engel & Volkers zu ver-
Preisforderung forderung der von En- mitteinden Verkaufe und
gel & Volkers zu ver- Vermietungen
mittelnden Immobilien,
differenziert nach vier
Sektoren
Jones Lang Wootton Entwicklung des Wer- | Berlin, Dus- | von Jones Lang Wootton | 1980 = 100 jahrlich Makler
Index Burospitzenwerte | tes einer fiktiven BO- seldorf, Research veroffentlich-
roimmobilie Hamburg, tes Datenmaterial
Frankfurt,

Manchen

- 96l -



Indexbezeichnung MeRgegenstand Raumbezug Eingangsdaten Basis Héufigkeit | Branchenzu-
der Verdf- gehdrigkeit
fentlichung | des Indexer-
stellers
Kemper’s Index der Entwicklung der 103 Stadte in | Interne Daten von Kem- | 1983 = 100 far alle zwei Makler
Mietrendite Mietrendite einer fikti- | den alten per’'s Stadte in den alten | Jahre
ven idealtypischen Ein- | Bundeslan- Bundeslandern,
zelhandelsimmobilie in | dern, 18 1990 = 100 far
1a-Lage Stadte in den Stadte in den
neuen Bun- neuen Bundes-
deslandern landern
Kemper’s Index der Wertentwicklung einer | 103 Stadte in | Interne Daten von Kem- | 1983 = 100 far alle zwei Makler
Wertentwicklung fiktiven idealtypischen | den alten per's Stadte in den alten | Jahre
Einzelhandelsimmobilie | Bundeslan- Bundeslandern,
in 1a-Lage dern, 18 1990 = 100 for
Stadte in den Stadte in den
neuen Bun- neuen Bundes-
deslandern landern
Kemper’s Index der Entwicklung der Ge- 103 Stadte in | Interne Daten von Kem- | 1983 = 100 far alle zwei Makler
Entwicklung der Ge- samtrendite einer fikti- | den alten per's Stadte in den alten | Jahre
samtrendite ven idealtypischen Ein- | Bundeslan- Bundeslandern,
zelhandelsimmobilie in | dern, 18 1990 = 100 far
1a-Lage Stadte in den Stadte in den
neuen Bun- neuen Bundes-

deslandern

landern

-LG1 -



Indexbezeichnung MeBgegenstand Raumbezug Eingangsdaten Basis Héufigkeit | Branchenzu-
der Verdf- | gehorigkeit
fentlichung | des Indexer-
stellers
Maller-Jahres-Index Verknupfung von ver- | Berlin, Dort- | von Mdller Consult ver- | entfallt, da keine | jahrlich Makler
fagbarem und absor- mund, Dres- | ¢ffentlichtes Datenmate- | Verhaltniszahl im
biertem Angebot, ver- | den, Dussel- |rial statistischen Sinne
mieteter Flache und dorf, Essen,
Hochstmietpreis for Frankfurt,
Burofiachen zu einem | Hannover,
Attraktivitatsindikator Koln, Leipzig,
Minchen,
Stuttgart
Maller-Drei-Jahres-Index | Verknapfung von Leer- | Berlin, Dort- | von Mdller Consult ver- | entfallt, da keine | jahrlich Makler
stand, absorbiertem mund, Dres- | ¢ffentlichtes Datenmate- | Verhaltniszahl im
Angebot, vermieteter den, Dassel- |rial statistischen Sinne
Flache und Hochst- dorf, Essen,
mietpreis far Barofia- Frankfurt,
chen zu einem Attrakti- | Hannover,
vitatsindikator Gber drei | KoIn, Leipzig,
Jahre Mdinchen,

Stuttgart
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Indexbezeichnung MeRgegenstand Raumbezug Eingangsdaten Basis Hiufigkeit | Branchenzu-
der Verdf- | gehdrigkeit
fentlichung | des Indexer-
stellers
Manchner Institut Bul- Preisentwicklung far 50 Stadte vom Manchner Institut 1975 = 100 jahrlich Beratung,
wien und Partner neun verschiedene Wohnimmo- | Bulwien und Partner Research
Kategorien (Wohnen bilien, 40 erhobene Sekundarda-
und Gewerbe) sowie Stadte Ge- |ten
aggregiert zu Gesamt- | werbeim-
marktenwicklung mobilien
sowie aggre-
giert zu Ge-
samt-
marktent-
wicklung
Ellwanger & Geiger Im- | Darstellung der Perfor- | 39 deutsche | Kassakurse 30.12.1988 = 100 |taglich Kreditinstitut,
mobilienaktienindex mance des Borsen- Immobilien- Makler
segmentes der Immobi- | aktiengesell-
lienaktiengeselischaften | schaften

Quelle: Eigene Darstellung
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5 Konstruktionsméoglichkeiten von Immobilienperformanceindizes

5.1 Vorbemerkung

Bei der Konstruktion von Immobilienperformanceindizes wird zwischen zwei
divergierenden Ansétzen unterschieden. Grundsétzlich kann ein transaktions-
basierter Immobilienperformanceindex konstruiert werden, daneben besteht
auch die Méglichkeit, einen solchen Index unter Verwendung von regelméRigen

Verkehrswertermittiungen eines Immobilienportfolios aufzubauen.

Die Méglichkeit, einen Immobilienperformanceindex auf Basis von Transaktio-
nen zu entwickeln, wird durch die fehlende Verfiigbarkeit bzw. Zuganglichkeit
von ausreichendem und aussagekraftigem Datenmaterial Uber Transaktionen
erschwert. Grundsétzlich ist die Messung und Interpretation von Indexzahlen
zweier aufeinanderfolgender Perioden, die allein die durchschnittliche Verande-
rung von im Index erfalten Grundstiickskaufpreisen beschreiben, nicht eindeu-
tig, denn die Zusammensetzung der dem Index zugrundeliegenden Transak-
tionsgrundstiicke und deren jeweiligen Charakteristika bzw. preisbeeinflus-

sende Merkmale verandern sich von Periode zu Periode.*"?

Nachteil samtlicher transaktionsbasierter Indizes ist, daR diese immer nur einen
Teil der Gesamtperformance von Grundsticken wiedergeben. Entweder
werden diese Indizes zur Ermittlung von Kaufpreisanderungsraten von Grund-
stiicken oder zur Darstellung der Mietpreisentwicklung im Zeitablauf verwendet.
Dabei wird jedoch stets die Komponente der bei einem Eigentimer verblei-
benden Bewirtschaftungskosten vernachlassigt. Eine Kombination von transak-

tionsbasierten Grundstiickspreisindizes und transaktionsbasierten Mietpreisin-

312 vgl. Bailey, Martin J.; Muth, Richard F.; Nourse, Hugh O.: ,A Regression Method for Real
Estate Price Index Construction®, in: American Statistical Association Journal, 58. Jg., De-
zember 1963, S. 933 - 942,
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dizes zur Darstellung der Gesamtperformance wiirde daher aufgrund der Nicht-
beriicksichtigung von Bewirtschaftungskosten zu einer Uberschatzung der
Gesamtperformance fiihren. Grundstiickspreisanderungsraten wiirden zudem
durch die Auswertung von Kaufvertragen verauBerter Grundstiicke in einem
Zeitintervall ermittelt. Mietpreisanderungsraten basieren auf der Entwicklung
von Bestandsmieten und den bei einer Neuvermietung erzielten Mieten eines
Zeitintervalls. Wiirden nun beide Anderungsraten kombiniert, so waren die
Indexwerte kaum interpretierbar, was eine praktische Nachbildbarkeit
ausschlésse. Denn die ermittelten Anderungsraten wirden aus jeweils
unterschiedlichen Stichproben ermittelt werden, bei denen sich die zugrunde-
liegenden Grundstiicke unterscheiden.

Um die Problematik der Heterogenitat von Grundstiicken zu umgehen, wurden
vor allem in angelsichsischen Landern sogenannte hedonische Indizes zur
Messung von Preisanderungen entwickelt. Hedonische Indizes beruhen auf der
Grundidee, daR heterogene Giiter sich in ihre einzelnen preisbeeinflussenden
Charakteristika aufspalten lassen.*"®

Die Performancemessung bei Immobilien erfolgt im allgemeinen auf Basis von
Verkehrswertermittiungen und nicht auf Basis von Transaktionen.*' Daher
werden Indizes, bei denen im Falle einer Transaktion die Preisfeststellung der
im Index erfalten Immobilien durch eine regelmaBige Verkehrswertermittiung
ersetzt wird, international auch regelmaRig als Performance Benchmark von
institutionellen Investoren verwendet. So beruhen die in ihrem jeweiligen Ur-

sprungsland als die bedeutendsten eingeschatzten Immobilienperformanceindi-

3 Vgl Hoesli, Martin: ,Investissement Immobilier et Diversification de Portefeuille, Paris
1993, S. 32.

34 vgl. Newell, Graeme; MacFarlane, John: ,Improved Risk Estimation Using Appraisal-
Smoothed Real Estate Returns®, in: The Journal of Real Estate Portfolio Management, 1.
Jg., Nr. 1, 1995, S. 51; Oxford Brookes University; University of Reading (Hrsg.): ,Property
Management Performance Monitoring®, Glasgow (Druckort) 1993, S. 21, Hargitay, Stephen
E.; Yu, Shi-Ming: ,Property Investment Decisions®, London 1993, S. 195.
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zes wie der Russel/NCREIF Property Index (RNPI) aus den USA, Russel Ca-
nadian Property Index (RCPI), der IPD Index aus GroRbritannien sowie der
BOMA-Russel Property Index aus Australien samtlich auf Verkehrswert-

ermittiungen.*'®

5.2 Transaktionsbasierte Indizes

5.2.1 Hedonische Indizes

5.2.1.1 Konventionelle hedonische Indizes

Durch Mehrfachregression kénnen die unterschiedliche Eigenschaften von im
Zeitablauf verauRerten Grundsticken und deren EinfluR auf den Verkaufspreis
beriicksichtigt werden, um darauf aufbauend einen sogenannten hedonischen
Index zu entwickeln.*"® Zur Konstruktion eines hedonischen Indexes werden
zunachst die dokumentierten Transaktionspreise auf einen einheitlichen Fla-
chenbezug, wie bspw. Preis pro gm BGF, gebracht. Danach werden die mikro-
und makrodkonomischen Variablen bestimmt, von denen vermutet wird, daR

sie eine preisbeeinflussende Wirkung hatten. Diese kénnten bspw. die Entfer-

35 vgl. Newell, Graeme; Webb, James R.: ,Institutional Real Estate Performance Bench-

marks: An International Perspective®, in: Journal of Real Estate Literature, 2. Jg., Nr. 2,
1994, Fisher, Jeffrey D.; Geltner, David M.; Webb, Brian R.: ,Value Indices of Commercial
Real Estate: A Comparison of Index Construction Methods®, in: Journal of Real Estate
Finance and Economics, 9. Jg., Nr. 2, 1994, S. 138.

Grundsatzlich kdnnen hedonische Indizes nicht nur zur Homogenisierung von Kaufpreisen
bebauter Grundsticke sondern auch von unbebauten Grundstiicken oder Mieten
verwendet werden. Vgl. dazu Brennan, Thomas, P.; Cannaday, Roger, E.; Colwell, Peter
F.. ,Office Rent in the Chicago CBD", in: Journal of the American Real Estate and Urban
Economics Association, 12. Jg., Nr. 3, 1984, S. 243 - 260, Buchel, Sandra; Hoesli, Martin:
JA Hedonic Analysis of Rent and Rental Revenue in the Subsidized and Unsubsidized
Housing Sectors in Geneva“, Paper presented at the European Real Estate Society
Conference, Amsterdam 9. - 11.11.1994, Clapp, John M.: LA Methodology for Constructing
Vacant Land Price Indices®, in: American Real Estate and Urban Economics Association
Journal, 18. Jg., Nr. 3, 1990, S. 274 - 293.

316
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nung zu &ffentlichen Verkehrsmitteln, das Durchschnittseinkommen der Bevél-
kerung, steuerliche Gegebenheiten, Mietvertragsgestaltung etc., sein. Mittels
einer Regressionsanalyse werden dann Koeffizienten ermittelt, die den margi-
nalen Beitrag der preisbeeinflussenden Variable auf den vereinbarten Transak-
tionspreis pro Flacheneinheit angeben. Das Ergebnis der Regression ist eine
Funktion, bei der der Preis die abhéngige Variable und die jeweiligen Einflu-
faktoren die unabh&ngigen Variablen sind. Dadurch kénnen die verauBerten
Grundstiicke homogenisiert und der marginale EinfluR der unterschiedlicher
Faktoren auf den Transaktionspreis bestimmt werden. In allgemeiner Form

lautet dieser Zusammenhang wie folgt:

Preis pro Flacheneinheit = f(X,, X,, ... Xy, By, Bs, - By, €)

mit

X, = preisbeeinflussende Grundstiicksmerkmale (u=1, 2, ... U)
w = Regressionskoeffizienten

€ = Stérvariable

Zur Erfassung des Transaktionszeitpunktes innerhalb eines zeitlichen Intervalls
wie bspw. Quartal oder Jahr werden Dummyvariable (Indikatorvariable) ein-
gefihrt, die nur den Wert 0 oder 1 annehmen kdnnen. Die ins Verhaltnis ge-
setzten Koeffizienten der Dummyvariablen geben dann die Preisdnderungsra-

ten zwischen den einzelnen Intervallen an.

Die schematische Vorgehensweise bei der Konstruktion hedonischer Indizes ist

in der folgenden Abbildung dargestelit:
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Abbildung 28: Schematische Darstellung der Vorgehensweise von hedoni-
schen Indizes

Immobilienspezifische/ mkmmn.mlm 'l‘. Eakioren
. (Reg nal):
.- .lsl(:okonunbcho Faktoren: +Bevdlkerungsentwicklung
Cash Flows 5 '.'N'dm“t tung Zinsentwicklung
A isal Value etc. *Konjunkturentwicklung

*Gesetzesinderungen etc.

vy

Preisbestimmende
Faktoren

Preisfunktion

i

Index

Quelle: in Anlehnung an Hoag, James W.: ,Towards Indices of Real Estate Value and Return®,
in: The Journal of Finance, 35. Jg., Nr. 2, 1980, S. 571.

Die Form der Regressionsfunktion ist bei den bislang veroffentlichten hedoni-

schen Indizes uneinheitlich. Es existieren sowohl Anséatze, die lineare wie auch

nicht lineare Regressionsfunktionen unterstellen bzw. durch Transformation
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samtlicher Variablen eine Rickfilhrung nicht-linearer Regressionsfunktionen
auf eine lineare Funktion vornehmen.*"” Ebenso unterscheiden sich die in den
bisher vorgenommenen Untersuchungen identifizierten preisbeeinflussenden
Charakteristika sowie die gewahite Vorgehensweise, um die Charakteristika im
Rahmen der Regressionsfunktion zu erfassen.*'®

Da ein Transaktionspreis eine einmalige empirische ex post Beobachtung dar-
stellt, die nur fiir den Fall eines Grundstiicksverkaufs ermittelbar und dann nur
fur das eine verkaufte Grundstiick verfugbar ist, fallt bei einem transaktionsba-
sierten Index die zugrundezulegende Stichprobe wesentlich kleiner aus, als bei
einem auf Bewertungen beruhenden Index. Denn grundsatzlich ist fir jedes
Grundstiick ein Verkehrswert, unabhangig ob ein Grundstiick verauBert wurde
oder nicht, ermittelbar. Dadurch ist die Reprasentativitat eines transaktionsba-
sierten Indexes im Vergleich zu einem auf Bewertungen beruhenden Immobili-

enperformanceindex eingeschrénkt.*'®

37 vgl. zur Auswahl der Form der Regressionsfunktion Halvorsen, Robert; Pollakowski, Henry
O.: Choice of Functional Form for Hedonic Price Equations®, in: Journal of Urban
Economics, 10. Jg., Juli 1981, S. 37 - 49, Palmquist, Raymond B.: ,Alternative Techniques
for Developing Real Estate Price Indexes®, in: Review of Economics and Statistics, 62. Jg.,
August 1980, S. 442 - 480. Bspw. gehen Bichel, Sandra; Hoesli, Martin: ,A Hedonic
Analysis of Rent and Rental Revenue in the Subsidized and Unsubsidized Housing Sectors
in Geneva®, Paper presented at the European Real Estate Society Conference, Amsterdam
9. - 11.11.1994, S. 9 von einer multiplikativen Regressionsfunktion aus, wahrend Knight,
J.R.; Dombrow, Jonathan; Sirmans, C.F.: ,A Varying Parameters Approach to Constructing
House Price Indexes®, in: Real Estate Economics, 23. Jg., Nr. 2, 1995, S. 187 - 205 eine li-
neare Regression unterstellen, nachdem eine logarithmische Variablentransformation vor-
genommen wurde. Miles, Mike u.a.: ,A transactions-based real estate index: is it possible®,
in: Journal of Property Research, 8. Jg., Nr. 3, 1991, S. 203 - 217 unterstellen eine lineare
Regressionsfuntion nachdem eine Variablentransformation nach Box-Cox vorgenommen
wurde. Zur Box-Cox Transformation vgl. Hartung, Joachim; Elpelt, Barbel, Kidsener, Karl-
Heinz: ,Statistik®, 7. Aufl., Minchen 1989, S. 352.

318 vgl. Miles, Mike u.a.: ,A transactions-based real estate index: is it possible®, in: Journal of
Property Research, 8. Jg., Nr. 3, 1991, S. 207.

39 vgl. Fisher, Jeffrey D.; Geltner, David M.; Webb, Brian R.: ,Value Indices of Commercial
Real Estate: A Comparison of Index Construction Methods®, in: Journal of Real Estate
Finance and Economics, 9. Jg., Nr. 2, 1994, S. 145.
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Selbst bei einem perfekten hedonischen Indexmodell sind die ermittelten Preis-
anderungsraten jedoch aufgrund der temporalen Aggregation®” geglittet. Da
die im Rahmen eines hedonischen Indexes verauBerten Grundstiicke zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten innerhalb der jeweiligen Zeitabschnitte, fir die jeweils
eine Dummyvariable vergeben wurde, verkauft wurden, wird durch einen hedo-
nische Index ein durchschnittlicher Transaktionspreis ermittelt, der sich auf den
Durchschnitt des jeweiligen Zeitabschnittes bezieht und nicht wie bspw. bei Ak-
tienindizes der Aktienkurs zu einem bestimmten Stichtag einbezogen.**'

Des weiteren kénnen die ermittelten hedonischen Indexwerte durch zeitliche
Unterschiede zwischen der Vereinbarung des Kaufpreises unter den Vertrags-
parteien und dem tatséchlichen Tag des Kaufvertragsabschlusses die tatsach-
liche Preisentwicklung nur verzégert wiedergeben. Zusatzlich kénnen Schatz-
fehler der Regression zu einem kinstlichen Anstieg der Volatilitat der ermittel-

ten Preisanderungsraten fiihren.*?

Die grundsétzliche Problematik bei der Entwicklung hedonischer Indizes ist je-
doch der Mangel an verfiigbarem Datenmaterial. Aufgrund des vergleichsweise
einfacher erhaltlichen Datenmaterials werden hedonische Indizes daher
tblicherweise nur fiir regional abgegrenzte Wohnimmobilienmarkte und nicht
fir den Gewerbeimmobiliensektor entwickelt. Der erforderliche Umfang einer
Stichprobe fiir eine definierte Region wird auf ca. 50 - 100 Transaktionen ge-
schéatzt, um mittels hedonischer Indizes die Preisentwicklung des Immobilien-
marktes zu dokumentieren. Das fiir einen regelmaRig zu verdffentlichenden

hedonischen Index, der nicht nur die Preisentwicklung von Wohnimmobilien

320 Zum Begriff der temporalen Aggregation vgl. Abschnitt 5.3.5.1 auf S. 233.

Vgl. Geltner, David: ,Temporal Aggregation in Real Estate Return Indices®, in: Journal of

the American Real Estate and Urban Economics Association, 21. Jg., Nr. 2, 1993, S. 143.

32 \gl. Fisher, Jeffrey D.; Geltner, David, M.; Webb, R. Brian: ,Value Indices of Commercial
Real Estate: A Comparison of Index Construction Methods®, in: Journal of Real Estate
Finance and Economics, 9. Jg., Nr. 2, 1994, S. 152 - 163.
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sondern auch die von Gewerbeimmobilien dokumentiert, benétigte Datenmate-
rial ist regelmaBig nicht verfigbar, so daR hedonische Indizes als Mittel der
Konstruktion kontinuierlich veréffentlichter transaktionsbasierter Indizes verwor-
fen werden.*?® Zudem ist die Problematik der Gewichtung der einzelnen

regionalen Indizes bei der Aggregation zu einem nationalen Index nicht gelést.

5.2.1.2 Hedonische Repeat Sales Indizes

Hedonische Indizes auf Basis von Grundstiicken, die innerhalb eines betrach-
teten Zeitintervalls mehr als einmal verauBert worden sind, wurden erstmalig
1963 fir einen regional begrenzten Wohnimmobilienmarkt in den USA entwik-
kelt.*** Die Repeat Sales Indizes sollen im Vergleich zu anderen Indexkon-
struktionsarten den Vorteil bieten, da durch die alleinige Beriicksichtigung von
Grundstiicken, die mehrfach den Eigentimer gewechselt haben, die Problema-
tik der Erfassung qualitativer Veranderungen der erfaBten Grundstiicke im
Zeitablauf vergleichsweise am besten beriicksichtigt wird.**® Dazu wird erfaft,
ob die baulichen Anlagen der verduBerten Grundstiicke zwischen den beiden
VerauBerungsterminen bspw. durch Modernisierungen verandert wurden, auf

Grund dessen der Transaktionspreis entsprechend korrigiert bzw. die Re-

2 vVgl. Miles, Mike u.a.: ,A transactions-based real estate index: is it possible®, in: Journal of
Property Research, 8. Jg., Nr. 3, 1991, S. 211.

34 vVgl. Bailey, Martin J.; Muth, Richard F.; Nourse, Hugh O.: ,A Regression Method for Real
Estate Price Index Construction®, in: American Statistical Association Journal, 58. Jg., De-
zember 1963, S. 933 - 942.

35 Vgl. Mark, Jonathan; Goldberg, Michael A.: ,Alternative Housing Price Indices: An Evalua-
tion®, in: Journal of the American Real Estate and Urban Economics Association, 12. Jg.,
Nr. 1, 1984, S. 36.
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gressionsgleichung erweitert werden muB, um die Charakteristika der vorge-

nommenen Veranderungen zu erfassen.*®

Im Vergleich zu den konventionellen hedonischen Indizes wird durch die Be-
schrankung auf Grundstiicke, die mehr als einmal verduBert wurden, die zu-
grundeliegende Stichprobe verkleinert, wodurch die verfiigbare Information ver-
ringert wird und die ermittelten Indexwerte entsprechend verzerrt sein kén-
nen.*? Die Méglichkeit, daB die Stichprobe nicht reprasentativ ist, spricht gegen
die Konstruktion eines solchen Indexes. Eine Ursache, warum Grundsticke
innerhalb eines definierten Zeitraumes mehr als einmal verduRert werden, kann
darin liegen, daB es sich entweder um ,Problemgrundstiicke” oder aus einem
anderen Grund um besonders preisginstige Grundstiicke handelt, die nicht
reprasentativ fir den entsprechenden Teilmarktbereich sind.**

Kritisiert wird bei den Repeat Sales Indizes, daR diese nicht in der Lage sind,
marktbedingte reine Preisveranderungen von solchen Preisveréanderungen zu
trennen, die Aufgrund der Alterung und Abnutzung der verauRerten Immobilie
innerhalb des betrachteten Intervalls aufgetreten sind.*”® Die Konsequenz ist,
daR die iiblicherweise negativen Auswirkungen der Alterung der baulichen An-
lagen auf den Grundstiickspreis mit anderen marktbedingten Ursachen ver-

mischt werden, wodurch im allgemeinen die Indexwerte eines Repeat Sales

35 ygl. Dombrow, Jonathan; Knight, J.R.; Sirmans: ,Aggregation Bias in Repeat Sales In-
dexes®, Paper presented at the American Real Estate Society Conference, Hilton Head
29.3.-1.4.1995.

%7 ygl. Mark, Jonathan; Goldberg, Michael A.: ,Alternative Housing Price Indices: An Evalua-
tion", in: Journal of the American Real Estate and Urban Economics Association, 12. Jg.,
Nr. 1, 1984, S. 37.

328 \/gl. Haurin, Donald R.; Hendershott, Patric H.: ,House Price Indexes: Issues and Results®,
in: American Real Estate and Urban Economics Association Journal, 19. Jg., Nr. 3, 1991,
S. 262 - 263 sowie Clapp, John. M; Giacotto Carmelo: ,Repeat Sales Methodology for Price
Trend Estimation: An Evaluation of Sample Selectivity”, in: Journal of Real Estate Finance
and Economics, 5. Jg., 1992, S. 357 - 374.

3 ygl. Palmquist, Raymond B.: ,Hedonic Price and Depreciation Indexes for Residential Hou-
sing: A Comment’, in: Journal of Urban Economics, 6. Jg., Nr. 2, 1979, S. 267- 271.
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Indexes unterhalb den Indexwerten eines konventionellen hedonischen Indexes

verlaufen werden.**

In Analogie zu konventionellen hedonischen Indizes wird auch bei den Repeat
Sales Indizes unterstellt, daB der marginale Beitrag der unterschiedlichen
preisbeeinflussenden Charakteristika der Grundstiicke im Zeitablauf konstant
bleibt, so daR bspw. der marginale Beitrag eines Bades mit Badewanne zum
Gesamtpreis des Grundstiicks (ber das gesamte betrachtete Zeitintervall kon-
stant bleibt.

Aufgrund der vorher aufgefiihrten Schwachen sind fortentwickelte Repeat Sa-
les Indizes geschaffen worden, bei denen die Koeffizienten der preisbeeinflus-
senden Charakteristika im Zeitablauf schwanken kénnen.™' Eine weitere Form
sind sogenannte hybride Modelle. Bei den hybriden Modellen werden drei un-
terschiedliche Regressionsgleichungen zusammengefiihrt, die jeweils auf un-
terschiedliche Stichproben angewendet werden. Die erste Gleichung basiert auf
einer Stichprobe, die alle Grundstiicke beinhaltet, die nur einmal innerhalb des
betrachteten Zeitintervalls verauBert wurden. Die zweite Gleichung basiert auf
einer Stichprobe, die nur Grundstiicke beinhaltet, die mehr als einmal im be-
trachteten Zeitintervall veraufert wurden und bei denen keine Veranderung der
preisbeeinflussenden Variablen, bspw. durch Umbauten, wahrend dieses Zeit-
raumes vorgenommen wurde. Die dritte Gleichung schlieBlich beruht auf einer
Stichprobe, die Grundstiicke beinhaltet, die mehr als einmal im Zeitintervall
verauRert wurden und bei denen Veranderungen der preisbeeinflussenden Va-
riablen (unter Nichtberticksichtigung des Einflusses von Alterung und Abnut-

30 vgl. Case, Bradford; Pollakowski, Henry O.; Wachter, Susan M.: ,On Choosing Among
House Price Index Methodologies®, in: Journal of the American Real Estate and Urban
Economics Association, 19. Jg., Nr. 3, 1991, S. 290.

31 Vgl. Knight, J.R.; Dombrow, Jonathan; Sirmans, C.F.. ,A Varying Parameters Approach to
Constructing House Price Indexes®, in: Real Estate Economics, 23. Jg., Nr. 2, 1995, S. 187
- 205.



-170 -

zung) vorlagen.*? Vorteil dieser Indizes ist die bessere Auswertung der vor-
handenen Informationen sowie die Vermeidung von Verzerrungen, die auf-
grund der Stichprobenproblematik beim Repeat Sale Index in der Grundform
auftreten.

5.2.1.3 Problematik der Konstruktion hedonischer Indizes fiir den deut-
schen Immobilienmarkt

In Deutschland ist die Konstruktion eines hedonischen Indexes, der die Preis-
anderungen der erfaten Grundstiicke mift, infolge der Intransparenz des Im-
mobilienmarktes und der mangelnden Bereitschaft von Marktteilnehmern,
Transaktionsdaten zur Verfiigung zu stellen, derzeit nicht méglich. Lediglich die
Gutachterausschiisse, die nach §193 BauGB mit der Fuhrung der Kaufpreis-
sammlung sowie der Erfassung und Auswertung von Grundstiickskaufpreisen
befaRt sind, verfiigen tber die zur Konstruktion eines hedonischen Indexes er-
forderlichen Daten. Nach §195 | BauGB ist jeder Vertrag, durch den sich je-
mand verpflichtet, Eigentum an einem Grundstiick gegen Entgelt zu begriin-
den, von der beurkundenden Stelle in Abschrift dem Gutachterausschu® zu
tibersenden. Ubermittelt werden darf die Kaufpreissammlung nach §195 ||

BauGB nur dem zustandigen Finanzamt fiir Zwecke der Besteuerung.

Zur Konstruktion eines hedonischen Indexes ist neben der genauen Bezeich-
nung des Grundstiicks und des Kaufpreises eine Offenlegung samtlicher Ver-
tragsklauseln erforderlich, um den Kaufpreis aufgrund evtl. vereinbarter beson-
derer Zahlungsbedingungen, Mietgarantien u.d. zu berichtigen. Jedoch darf

wegen des Grundrechtes auf informationelle Selbstbestimmung eine Preisgabe

32 vgl. Case, Bradford; Pollakowski, Henry O.; Wachter, Susan M.: ,On Choosing Among
House Price Index Methodologies®, in: Journal of the American Real Estate and Urban
Economics Association, 19. Jg., Nr. 3, 1991, S. 293.
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der in einer Datensammelstelle vorhandenen Daten nur dann erfolgen, wenn
dies ein iberwiegendes Allgemeininteresse unter Beachtung des Grundsatzes
der VerhéltnismaRigkeit rechtfertigt. Deshalb befiirwortet der Gesetzgeber eine
uiber die in §195 Il BauGB vorgesehene Offnung der Kaufpreissammlung fiir
die zustandigen Finanzamter hinausgehende Verfligbarmachung der Kauf-
preissammlung nicht.*** Dieser AusschluB des Rechtes auf Einsicht in die Kauf-
preissammlung ist vom Bundesverwaltungsgericht mit eingehender Begriin-
dung dargelegt worden.** Das Einsichtsrecht ist auch fir wissenschaftliche
Zwecke nicht vorgesehen, obgleich derartige Untersuchungen zur Steigerung
der Markttransparenz beitragen wirden.***

Auskiinfte aus der Kaufpreissammlung sind nach §195 |ll BauGB bei berech-
tigtem Interesse nach MaRgabe landesrechtlicher Vorschriften zu erteilen. Fur
wissenschaftliche Zwecke kommt die Erteilung von Auskinften aus der Kauf-
preissammilung unter Wahrung datenschutzrechtlicher Belange, d.h. nur in an-
onymisierter Form, in Betracht. Dabei diirfen neben den die Person des Eigen-
timers direkt bezeichnenden Angaben auch die genauen Grundstiicksbe-
zeichnungen wie Flurstiick oder Grundbuchblattnummer, Strale und Haus-
nummer nicht wiedergegeben werden, um eine Identifkation des Grundstiicks
unméglich zu machen.*® Die Kenntnis des Grundstiickskaufvertrages, der ge-
nauen Bezeichnung des verduBerten Grundstiicks und dessen spezifischer
Charakteristika ist jedoch im Rahmen der Konstruktion eines hedonischen

33 vgl. Krautzberger, Michael in: Battis, Ulrich; Krautzberger; Michael; Lohr, Rolf-Peter:
. Kommentar zum BauGB*, 4. Aufi., Minchen 1994, S. 1532.

34 vgl. Stich, Rudoff, in: Schiichter, Otto; Stich, Rudolf (Hrsg.): ,Berliner Kommentar zum Bau-
gesetzbuch®, 2. Aufl., Kbin 1995, S. 2392.

35 vgl. Kleiber, Wolfgang in: Emst, Werner, Zinkahn, Willy; Bielenberg, Walter. ,Kommentar
zum Baugesetzbuch®, Band Ill, Minchen 1994, Loseblattsammiung, Stand 51. Nachliefe-
rung Januar 1995, §195 BauGB, Rdnr. 56.

% vgl. Kleiber, Wolfgang in: Ermnst, Werner; Zinkahn, Willy; Bielenberg, Walter: ,Kommentar
zum Baugesetzbuch®, Band IIl, Minchen 1994, Loseblattsammiung, Stand 51. Nachliefe-
rung Januar 1995, §195 BauGB, Rdnr. 58 - 81.
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Indexes unerlaRlich, um den marginalen Beitrag der preisbeeinflussenden Cha-

rakteristika zu bestimmen.

Infolge der fehlenden freiwilligen Bereitschaft der am Immobilienmarkt tatigen
Akteure, Vertragsabschriften und technische und wirtschaftliche Geb&audebe-
schreibungen zur Indexkonstruktion zur Verfigung zu stellen, ist die Ent-
wicklung eines derartigen Indexes fiir den deutschen Immobilienmarkt unmég-
lich. Diese muB zudem aufgrund der rechtlichen Unméglichkeit, die zur Kon-
struktion eines hedonischen Indexes erforderlichen Daten von den Gutachter-
ausschiissen zu erhalten, verworfen werden. Zusatzlich wirde die alleinige
Auswertung der Kaufpreissammlung dazu fiihren, daB durch die Regression
lediglich die Preisveranderungen der erfalten Grundstiicke - bei konstant ge-
haltener Qualitat - in einem Index erfalt wiirden. Wie erwéhnt sind in einem Im-
mobilienperformanceindex auch der Saldo aus Mietzahlungen und Bewirt-
schaftungskosten zu erfassen, um den Total-Return zu ermitteln. Daher miite
neben dem hedonischen Index, der die Preisveranderungen mifdt, ein weiterer
Index konstruiert werden, der die Veranderung der Mietzahlungen und der Be-
wirtschaftungskosten abbildet. Diese Informationen werden jedoch an keiner
Stelle in Deutschland systematisch gesammelt, so daR die Konstruktion eines
hedonischen Indexes zur Messung der Performance des deutschen Immobi-

lienmarktes auch aus diesem weiteren Grund verworfen wird.

5.2.2 NOIl/Cap Rate Indizes

Die Grundlagen der Konstruktion eines NOI/Cap Rate Indexes, bei welcher der
Ertragswert einer Immobilie durch Division der Miete durch die Nettoanfangs-
rendite ermittelt wird, wurden bereits in Abschnitt 4.5 zum Jones Lang Wootton
Index dargestellt und kritisch analysiert. Deshalb braucht an dieser Stelle nicht

mehr naher darauf eingegangen zu werden.
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Auf Grundlage von NOI/Cap Rate Indizes kann versucht werden, die Perfor-
mance des jeweiligen Teilmarktes zu beschreiben, indem die Nettoanfangsren-
dite und die Veranderungsrate der ermittelten Ertragswerte addiert werden.*’
Eine derartige Vorgehensweise berlicksichtigt jedoch nicht die in Deutschland
iblichen Gepflogenheiten hinsichtlich der Ausgestaltung von Mietvertragen.
Mietvertrage fir gewerblich genutzte Immobilien haben blicherweise eine
Laufzeit von zehn Jahren bzw. kénnen im Regelfall durch den Vermieter friihe-
stens nach Ablauf von zehn Jahren beendet werden.**® Bei einer kiirzeren
Laufzeit wiirde die Genehmigung einer Ublicherweise vereinbarten Wertsiche-
rungsklausel durch die zustidndige Landeszentralbank verweigert werden.®*
Somit werden mégliche Unterschiede zwischen der vertraglich vereinbarten
indexierten Miete und dem Marktmietwert des Objektes bei der Ermittlung der
Indexwerte nicht beriicksichtigt.**® Zum anderen werden - wie bereits erwahnt -
nicht umlageféhige Bewirtschaftungskosten nicht in die Berechnungen einbe-
zogen, so daB jeweils die Performance und die Ertragswertveréanderung kon-
struktionsbedingt tiberschatzt werden. Des weiteren bleiben die Alterung der
Objekte und eventuelle werterhéhende ModernisierungsmaBnahmen unbe-
ricksichtigt.

MefRgegenstand bei einem NOI/Cap Rate Index ist somit im Hinblick auf die
Nichtabbildung der mietrechtlichen Situation in Deutschland eine fiktive Immo-
bilie. Bei einem derartigen Index ist auch nicht sichergestellt, daR die Trans-

aktionen, aus denen die Nettoanfangsrenditen bzw. die Mietzahlungen gewon-

7 Vgl Kruijt, Bert: ,The Capitalisation Rate and Real Estate Performance®, Paper presented
at the American Real Estate Society Conference, Hilton Head 29.3. - 1.4.1995, S. 6 sowie
Jenyon, Bruce A. u.a.: ,Performance-Index: Die Immobilie als Investment’, in: Immobilien
Zeitung, 16.11.1995, S. 4.

8 vgl. Orr, Robert S.: ,Internationale Immobilienanlagen: Hoheres Risiko - groRere Chan-
cen?", in: Brunner, Marlies (Hrsg.): Geldanlage mit Immobilien, Wiesbaden 1994, S. 119.

39 ygl. Schultz, Michael in: Bub, Wolf-Radiger; Treier, Gerhard (Hrsg.): Handbuch der Ge-
schafts- und Wohnraummiete, 2. Aufl., Minchen 1993, S. 513 - 523.

¥ vgl. Thomas, Matthias: ,The performance of the German property market between 1989
and 1994", in: Journal of Property Valuation & Investment, 13. Jg., Nr. 5, 1995, S. 83.
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nen werden, qualitativ gleiche Grundstiicke betreffen, wodurch die Aussagefa-
higkeit eines solchen Indexes weiterhin abnimmt. Zusétzlich besteht die Gefahr,
daR die verwendeten Nettoanfangsrenditen eher idealisierte oder von den
Marktteilnehmern erwartetete Nettoanfangsrenditen reprasentieren.’

Daher wird diese Vorgehensweise zur Konstruktion eines Performanceindexes
fir den deutschen Immobilienmarkt aus Griinden der fehlenden theoretischen
und praktischen Nachbildbarkeit verworfen. Zudem ist die Problematik einer
Gewichtung unterschiedlicher regionaler Teilmérkte zur Bildung eines na-
tionalen Indexes ungeldst. Die einzelnen Grundstiickstransaktionen, auf denen
die Ermittlung der Nettoanfangsrendite und der Birospitzenmieten beruht,
bleiben im Zeitablauf nicht konstant und betreffen im Zweifel qualitativ unter-
schiedliche Grundstiicke. Deswegen kénnen hier diese qualitativen Unter-
schiede der einzelnen Grundstiicke entsprechend der Vorgehensweise bei

hedonischen Indizes nicht berticksichtigt werden.

5.3 Bewertungsindizes

5.3.1 Inhaltliche Anforderungen an einen Bewertungsindex

Die Society of Property Researchers hat in einer Untersuchung dber Immobi-
lienindizes in GroRbritannien neben der Frage der Bedeutung der diversen in

GroRbritannien veréffentlichten Immobilienperformanceindizes auch die von

31 Fisher, Jeffrey D.; Geltner, David M.; Webb, Brian R.: ,Value Indices of Commercial Real
Estate: A Comparison of Index Construction Methods®, in: Journal of Real Estate Finance
and Economics, 9. Jg., Nr. 2, 1994, S. 147.



-175-

den Befragten gewiinschten Eigenschaften von Immobilienperformanceindizes

untersucht.*?

Diese Untersuchung stellt die erste systematische Erfassung der Anforderun-
gen von Immobilienindexnutzern an einen Immobilienperformanceindex dar.
Dabei wurden 571 Fragebdgen an Analysten, Banken, Berater, Projektent-
wickler, Behorden, Investoren, Rechtsanwilte, Bewertungssachverstandige
und andere Berufsgruppen versandt. Die Ricklaufquote betrug 29%, so daR
von einem reprasentativen Ergebnis ausgegangen werden kann. In dem Fra-
gebogen wurden die Bedeutung der wichtigsten Immobilienindizes in GroRbri-
tannien, deren Hauptanwendungsbereich, gewiinschte Eigenschaften von To-
tal-Return-Indizes sowie Verbesserungsvorschldge zu den bereits bestehenden
Indizes erfat.

Als Ergebnis der Untersuchung wurde folgende Rangliste an wiinschenswerten
Indexeigenschaften ermittelt:

Tabelle 8: Bedeutung von Indexeigenschaften fir Indexanwender
Bedeutung
Indexeigenschaft (5 = sehr wichtig,
0 = unwichtig)

| Disaggregationsmdglichkeit nach Sektoren 43

Index stellt reprasentative Gesamtmarktperformance dar 4.1
| Disaggregationsmaglichkeit nach Sektoren und Regionen 4.1

Externe Bewertung der Liegenschaften 40

Unabhangige Bewertung der Liegenschaften 38

Haufige Veroffentlichung des Indexes 3,7

Zeitnahe Veroffentlichung des Indexes 3,7

Lange der Zeitreihe 36

Disaggregation des Indexes nach anderen Variablen 3,2

Quelle: in Anlehnung an Society of Property Researchers (Hrsg.): ,Property Indices Research
Report*, London 1994, S. 12.

32 vgl. Society of Property Researchers (Hrsg.): ,Property Indices Research Report", London
1994, S. 1-25.
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Unter den aufgefiihrten Punkten werden die folgenden Sachverhalte verstan-
den:

o Disaggregationsmdglichkeit nach Sektoren
Als wichtigste Eigenschaft eines Immobilienperformanceindexes wird die
Méglichkeit der Disaggregation des Indexes nach unterschiedlichen Nut-
zungsarten angesehen. Dies kénnte beispielsweise eine Unterteilung des
Hauptindexes in Subindizes fiir die Nutzungsarten Biiro, Handel und produ-

zierendes Gewerbe sein.

e Index stellt reprasentative Gesamtmarktperformance dar*®
Aufgrund der Heterogenitit von Immobilien existieren unterschiedliche Im-
mobilienteilmarkte, deren Beriicksichtigung die Reprasentativitat des Indexes
beeinfluBt. Letztendlich wire die Darstellung einer Gesamtmarktperformance
nur durch die Beriicksichtigung samtlicher Regionen und Sektoren er-
reichbar. Gewiinschte Eigenschaft ist die Darstellung einer reprasentativen
Gesamtmarktperformance, was bedeutet, daR nicht samtliche denkbaren
Teilméarkte im Index abgebildet werden, sondern daR diejenigen Regionen
und Sektoren repréasentativ in einem Index vertreten sind, die fir institutio-
nelle Anleger als Hauptnutzer eines Immobilienperformanceindexes die re-

levanten Teilmarkte darstellen.

« Disaggregationsmoglichkeit nach Sektoren/Regionen
Unter dieser gewiinschten Eigenschaft wird die Méglichkeit der Bildung von
Subindizes aus einer Kombination unterschiedlicher Nutzungsarten in ver-

schiedenen Regionen verstanden. Ubertragen auf den deutschen Immobili-

32 Bej der von der Society of Property Researchers durchgefiihrten Umfrage erzielte die ge-
winschte Eigenschaft ,Disaggregation nach Sektoren" zwar die héchste durchschnittiiche
Punktzahl, jedoch erhielt die gewinschte Eigenschaft ,Index stellt reprasentative Gesamt-
marktperformance dar* ofter die Hochstpunktzahl von 5 als die gewinschte Eigenschaft
.Disaggregation nach Sektoren®. Vgl. Society of Property Researchers (Hrsg): ,Property in-
dices research project - Summary and options for action®, Presented at the RICS, London
26.1.1993, S. 4.
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enmarkt konnte diese Forderung beispielsweise durch die Schaffung von
Subindizes fiir Biirogebdude in Frankfurt, Berlin, Minchen, Disseldorf etc.
erfiillt werden.

« Externe Bewertung der Liegenschaften
Es wird gefordert, daR die regelmaRig durchzufiihrenden Bewertungen der
im Index aufgenommenen Grundstiicke nicht durch Mitarbeiter des Grund-
stiickseigentiimers, sondern durch externe Sachversténdige erfolgen. Damit
soll die Méglichkeit einer Beeinflussung der Bewertungsergebnisse durch
Grundstiickseigentimer aufgrund von fachlichen oder organisatorischen

Weisungen verhindert werden.

e Unabhéngige Bewertung der Liegenschaften

Durch die Unabhangigkeit des Sachverstandigen vom Auftraggeber soll die
Méglichkeit der Beeinflussung des Gutachters durch unsachliche, personli-
che Einflisse vermieden werden. Dazu gehért auch, daR ein Sachverstandi-
ger Handlungen und MaBnahmen zu unterlassen hat, die den bloBen An-
schein der Parteinahme erwecken kénnen; das kann bspw. der Fall sein,
wenn der Sachverstandige Gberwiegend fir ein- und denselben Auftragge-
ber tatig ist.>*

o Haufige Veroffentlichung des Indexes
Eine haufige Veroffentlichung eines Immobilienperformanceindexes und eine
zeitnahe Publikation des Indexes wird von den Befragten der Untersuchung
mit jeweils 3,7 Punkten als gleichbedeutend angesehen. Die Haufigkeit der
Indexveréffentlichung ist zugleich vom AusmaR der Bereitschaft der Grund-

34 vgl. Muster-Sachverstandigenordnung (SVO) des Deutschen Industrie- und Handelstages
vom 23.6.1986 fiir dffentlich bestellte und vereidigte Sachverstandige i.V.m. Richtlinien zur
Anwendung und Auslegung der Muster-Sachverstandigenordnung des Deutschen Indu-
strie- und Handelstages vom 5. Juni 1986. Punkt 9.2. Abgedruckt in: Kleiber, Wolfgang; Si-
mon, Jargen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von Grundstiicken®, 2. Aufl., Kéin
1994, S. 112.



-178 -

stiickseigentiimer oder eines Dritten abhéngig, die Kosten fiir die regelmaBig
durchzufilhrenden Bewertungen zu tragen. Trotz der nur jahrlich stattfin-
denden Publikation des IPD Annual Index wurde dieser Index im Rahmen
der Untersuchung der Society of Property Researchers als der sinnvollste
Index beurteilt, obgleich die Befragten eine quartalsweise oder in noch kir-
zeren Zeitabstdnden stattfindende Publikation von Immobilienperforman-

ceindizes bevorzugen wiirden.**

Zeitnahe Veroffentlichung des Indexes

Der Aspekt der Zeitnahe der Veroffentlichung des Indexes in bezug auf den
Indexstichtag ist mit der Reprasentativitét des Indexes bzw. mit dem Umfang
der Stichprobe verknipft. Als Untersuchungsergebnis der Society of Property
Researchers wurde nicht eine maximal akzeptable Zeitspanne zwischen
dem Stichtag und der Veréffentlichung des Indexes ermittelt, sondern ledig-
lich das Bediirfnis der Marktteilnehmer, daR diese Zeitspanne so kurz wie
moglich sein sollte.**

Lange der Zeitreihe

Das Vorhandensein einer historischen Zeitreihe ist zur Erlangung der Ak-
zeptanz eines Indexes von Bedeutung.*’ Im Rahmen der Untersuchung der
Society of Property Researchers wurde diese These bestatigt, indem festge-
stellt wurde, daR Indices mit einer vergleichsweise kurzen Zeitreihe nur von

geringer Relevanz sind.**®

Vgl. Society of Property Researchers (Hrsg.): ,Property Indices Research Report”, London
1994, S. 11-18.

Vgl. Society of Property Researchers (Hrsg): .Property indices research project - Summary
and options for action®, Presented at the RICS, London 26.1.1993, S. 7.

Vgl. dazu auch Abschnitt 3.2.2 auf S. 53.

Vgl. Society of Property Researchers (Hrsg.): ,Property Indices Research report*, London
1994, S. 11-18.
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« Disaggregation des Indexes nach anderen Variablen

Neben der Disaggregation des Hauptindexes nach der Wertdnderungsren-
dite und der auf Basis des Saldos von Mieteinnahmen und anfallender Be-
wirtschaftungskosten resultierenden Rendite soll eine zusétzliche Disaggre-
gation des Indexes nach anderen Variablen méglich sein. Dies kénnte bspw.
eine Disaggregation nach den Mieteinnahmen pro gm Geb&udeflache, den
Bewirtschaftungskosten pro definiertem qm Gebaudeflache, dem Verkehrs-
wert pro gm Gebaudeflache, oder nach Geb&udealtersklassen, nach Ge-
baudegréBenklassen, nach Verkehrswertklassen oder nach dem Wirt-
schaftszweig des Grundstiickeigentimers sein. Besonders vorteilhaft im
Rahmen des Benchmarking ist die Disaggregation nach den oben genann-
ten Variablen, wenn bereits eine vorhergehende Disaggregation des Indexes
nach Sektoren und Regionen stattgefunden hat. Hierdurch kénnen regionale
und nutzungsspezifische Aufwands- bzw. Ertragsstrukturen abgebildet wer-
den.

5.3.2 Wahl der Indexformel

Durch die Gegeniiberstellung der Indexstande eines Aktienperformanceindexes
zu unterschiedlichen Zeitpunkten wird die Rendite eines aus den im Index
reprasentierten Aktienportfolios unter bestimmten Pramissen dargestellt. Diese
betreffen bspw. die Wiederanlage von Dividenden, die Gewichtung der
einzelnen Aktien oder erforderliche Korrekturen infolge von Kapitalerh6hungen
fur den Zeitraum zwischen den ausgewahiten unterschiedlichen Zeitpunkten.
Aufgrund der in den Kapiteln 2 und 3 gezeigten Besonderheiten von Immobilien
und des Immobilienmarktes ist die Anwendung von Indexkonstruktionsweisen
fur Aktien zur Konstruktion eines Performanceindexes fir Immobilien
ungeeignet. Daher werden in den folgenden Abschnitten Konzepte der
Renditemessung eines Immobilienportfolios vorgestellt. Anhand dieser
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ermittelten Renditen kénnen dann die jeweiligen Indexstinde eines Immo-

bilienperformanceindexes retrograd ermittelt werden.

5.3.2.1 Ermittlung der Rendite eines Portfolios ohne Mittelzu-
und -abfliisse

Die Ermittlung der Rendite einer Immobilie oder eines Immobilienportfolios tiber
eine Periode bestimmt sich fir den Fall, daR wahrend der betrachteten Periode

keine Mittelzu- bzw. -abflisse stattfinden, nach folgender Formel:

Rendite, Total-Return

< -
n "

Verkehrswert eines Grundstiicks bzw. Grundstiickportfolios

Unter dem Begriff der Mittelzu- bzw. -abfliisse wird nicht nur der Eingang von
Mietzahlungen etc., sondemn auch die Veranderung des eingesetzten Kapitals
durch K&ufe, Verkaufe oder wertbeeinflussende UmbaumaRnahmen verstan-
den. Die Einbeziehung von Mittelzuflissen auf Grund von Mieten abziiglich der
angefallenen Mittelabfliisse fur Bewirtschaftungskosten kann unter der Pré-
misse, daR samtliche Zahlungen jeweils am Ende der Betrachtungsperiode in
einer Summe angefallen sind, in die Formel der Renditeberechnung integriert
werden:
V, + C,

I’“—'—VM——‘-"

mit
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C = Saldo des Mittelflusses

Die Berechnung der durchschnittlichen Rendite iber mehrere Perioden erfolgt
durch die Bestimmung des geometrischen Mittels der einzelnen Periodenren-

diten.**®

5.3.2.2 Ermittlung der Rendite eines Portfolios unter Beriicksichtigung
von Mittelzu- und -abfliissen innerhalb der betrachteten Periode

Far den Fall, daB Mittelzufliisse bzw. Mittelabfliisse innerhalb der betrachteten
Periode vorliegen, kann entweder die zeitgewichtete oder die geldgewichtete
Rendite als Renditemal® verwendet werden. Fir die Wahl des RenditemaRes
ist zu prifen, ob die anfallenden Mittelbewegungen auf dispositiven Entschei-

dungen beruhen oder exogene GréRen darstellen.

Bei der Bestimmung der marktverursachten Rendite eines Immobilienportfolios
stellen die Mittelzu- bzw. -abfliisse eine exogene GroRe dar. Die Auswirkungen
von Kapitaldispositionen wie Entscheidungen tiber den Erwerb von neuen Ob-
jekten, die VerduBerung von Bestandsobjekten etc. sollen das Ergebnis der
Renditeermittlung nicht beeinflussen. In diesem Falle ist die zeitgewichtete
Rendite als RenditemaR auszuwahlen, da diese den EinfluR auftretender Mit-
telzu- und abflisse bei der Renditeermittiung dergestalt beriicksichtigt, dal nur
die marktinduzierte Rendite berechnet wird.

Fir den Fall, daB die Mittelbewegungen durch endogene Dispositionsentschei-
dungen induziert wurden, ist die Verwendung der geldgewichteten Rendite vor-
zuziehen, da bei dieser Methode der EinfluR des Zeitpunkts und der Héhe der

3 vgl.: Zimmermann, Heinz: ,Performance Messung im Asset-Management®, in: Spremann,
Klaus; Zur, Eberhard (Hrsg.): Controlling, Wiesbaden 1992, S. 55.
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zwischenzeitlichen Mittelzu- bzw. -abflisse auf die Rendite bei der Renditebe-
rechnung entsprechend beriicksichtigt wird.>*

5.3.2.2.1 Zeitgewichtete Rendite

Bei der Berechnung der zeitgewichteten Rendite wird der Gesamtzeitraum in
mehrere Subperioden aufgeteilt, deren Lange und Anzahl durch die Zeitpunkte
der Mittelzufliisse bestimmt sind. Daraufhin wird innerhalb jeder einzelnen Sub-
periode die Rendite ermittelt und anschlieRend das Mittel der Subperiodenren-
diten bestimmt, wobei die Langen der Subperioden, bezogen auf den Gesamt-

zeitraum, die Gewichte bilden.*'

Die Ermittlung der zeitgewichteten Rendite erfolgt tiber nachstehende Formel:

mit:
T=214
=1
.V
(1 = f,) V|-1 + C|»1
wobei
350

Vgl. Wittrock, Carsten: ,Messung und Analyse der Performance von Wertpapierportfolios®,
Bad Soden 1995, S. 18.

31 vgl. RoBbach, Peter: ,Methoden und Probleme der Performance-Messung von Aktien-
portefeuilles®, Frankfurt 1991, S. 29.
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T = Lange der Betrachtungsperiode

j = Laufindex der Mittelzu- bzw. -abflisse

m = Anzahl der Zahlungsbewegungen zwischen jund j - 1
f = Lange des j-ten Subintervalls (in Jahren)

Zur exakten Ermittlung der zeitgewichteten Rendite missen sowohl Héhe und
Zeitpunkt der einzelnen Zahlungsbewegungen als auch der Wert des Portfolios
zu diesen Zeitpunkten sowie zu Beginn und Ende des Betrachtungszeitraumes
bekannt sein. Daher ist es AuBenstehenden aus Grinden der Datenverfiigbar-
keit in der Regel unméglich, die zeitgewichtete Rendite im Rahmen einer exter-
nen Performancemessung zu berechnen.*?

Ubertragen auf die Messung der Rendite eines Immobilienportfolios wiirde die
Anwendung des Konzeptes der zeitgewichteten Rendite erfordern, da® zum
Zeitpunkt jeder Mietzahlung eine Bewertung des Immobilienbestandes durch-
zufiihren wére. In der Praxis ist die Synchronisation der bei einem diversifi-
zierten Immobilienportfolio anfallenden Mietzahlungen mit jeweils zum gleichen
Zeitpunkt erforderlichen Wertermittlungen aus Kostengriinden nicht durchfiihr-
bar. Werden jedoch die Wertermittlungen nicht zu den theoretisch geforderten
Zeitpunkten durchgefiihrt, ist das Ergebnis des angewandten Verfahrens,
namlich die Ermittlung der zeitgewichteten Rendite, verzerrt.

32 y/gl. Wittrock, Carsten: ,Messung und Analyse der Performance von Wertpapierportfolios®,
Bad Soden 1995, S. 18.
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5.3.2.2.2 Geldgewichtete Rendite

Bei der Ermittlung der geldgewichteten Rendite wird unterstellt, daR die Kapi-
taldispositionen die jeweilige Markteinschatzung des Eigentimers reflektieren;
bei einer pessimistischen Markteinschdtzung kommt es zu Desinvestitionen
und vice versa.*® Die geldgewichtete Rendite milt somit einerseits die allge-
meine Marktentwicklung und andererseits die Timing-Fahigkeiten des Anlegers
bzw. Fondsmanagers.** Der interne ZinsfuB** und die geldgewichtete Rendite
bezeichnen den gleichen Sachverhalt, bei welcher der durchschnittliche Peri-
odenzinssatzes einer Zahlungsreihe tber den Betrachtungshorizont ermittelt
wird.**® Der Barwert aller Einzahlungen entspricht bei der geldgewichteten Ren-
dite bzw. dem internen Zinsful dem Barwert aller Auszahlungen. Mathematisch
kann die Ermittlung der geldgewichteten Rendite (ber folgende Formel ge-

schehen:*’

Vi - Co = Viu (1 4 1) + 2c(1 + 1) "

=

Aufgrund des Exponenten 1 - .f kann r nur tber eine Naherungslésung ermit-

telt werden:>*®

33 vgl. Sorries, Bernd: ,Konzepte zur Performancemessung®, in: Die Bank, Nr. 11, 1992,
S. 653.

34 vgl. Spremann, Klaus: ,Zur Abhangigkeit der Rendite von Entnahmen und Einlagen®, in:
Finanzmarkt und Portfolio Management, 6. Jg., Nr. 2, 1992, S. 184.

3% Zur weiteren Darstellung des internen Zinsfues sowie zu dessen Kritik vgl. Schulte, Karl-
Werner. ,Wirtschaftlichkeitsrechnung®, 4. Aufl., Heidelberg 1986, S. 90 - 106.

3% Vgl. Sharpe, William F.; Alexander, Gordon J.; Bailey, Jeffrey V.: ,Investments®, 5. Aufi.,
Englewood Cliffs 1995, S. 919.

37 vgl. Giliberto, S. Michael: ,The Inside Story on Rates of Return®, in: Real Estate Finance,
11.Jg., Nr. 1, 1994, S. 54.

3% Zur Herleitung der Naherungslosung vgl. Giliberto, S. Michael: ,The Inside Story on Rates
of Return®, in: Real Estate Finance, 11. Jg., Nr. 1, 1994, S. 54.
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Vt 2 cmﬂ = Vl-1 - ZC,
= T —

Vi * :ZCI (1 - E)

Um (ber diese Naherungsformel die geldgewichtete Rendite zu ermitteln, sind
weitere Annahmen hinsichtlich des Saldos der Mittelflisse erforderlich. Der
Saldo der Mittelfliisse, die zu den Zeitpunkten j flieBen, kann zu jedem Zeit-
punkt entweder ein positives oder negatives Vorzeichen haben und sich im
Rahmen der Renditeermittiung von Immobilienportfolios aus vier Bestandteilen

zusammensetzen:

C,=1-NM-S +P

mit:

NM = Nettomittelflu aus Mietzahlungen, definiert als Mittelflud aus
Mietzahlungen abzgl. Mittelflu fir Bewirtschaftungskosten

S = MittelfluR aus dem Verkauf von Grundstiicken

P = Mittelfluf aus dem Erwerb von Grundstiicken

Mittelflisse aus dem Verkauf von Grundstiicken sowie der Nettomittelflu® aus
Mietzahlungen werden als MittelabfluR interpretiert, wahrend Mittelflisse aus
werterhéhenden Investitionen und aus dem Erwerb von Grundstiicken als Mit-
telzufluR interpretiert werden. Zugleich gilt die Bedingung der Nichtnegativitat
fur alle vier Variablen.

Da zu erwarten ist, daB in jedem einzelnen Monat zwischen t - 1 und t ein Mit-
telfluR stattfinden wird, wurde auf den Laufindex j bei der weiteren Darstellung

der angesprochenen vier Variablen verzichtet.
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Wird nun als Lénge des Intervalls zwischen t und t - 1 der Zeitraum von 12 Mo-
naten festgelegt und unterstellt, daR der Nettomittelflu® aus Mietzahlungen je-
weils monatlich vorschiissig erfolgt und der MittelfluB aus dem Erwerb, der
VerduBerung sowie aus werterhdhenden Investitionen jeweils zur Mitte des de-
finierten Intervalls erfolgt, lautet die Formel zur Ermittlung der jahrlichen Ren-
dite:

_ V-V, -1-P+S+NM
r'_v 2 -P+S) - N
2t 24

Soll die Rendite hingegen quartalsweise unter der Bedingung ermittelt werden,
daR keine Kaufe von Immobilien innerhalb des Betrachtungsintervalles statt-
fanden, die Nettomittelflisse der Mietzahlungen des betrachteten Quartals mo-
natlich nachschissig anfallen und daR die werterhéhenden UmbaumaRnahmen
sowie eventuelle Verkdufe von Grundstiicken genau zur Quartalsmitte erfolgen,

so lautet die Formel: ***

V,-V,-1+S+NM
1 1
V..""'z‘(l*'S)-sNM

L=

Diese Berechnungsweise entspricht der Formel, die dem quartalsweise be-
rechneten RNPI, dem bedeutendsten Immobilienindex der USA,*° zugrunde-
gelegt wird.**' Die Beriicksichtigung der Nettomittelfliisse der Mietzahlungen im
Nenner der Formel ermdglicht es, den internen Zinsful des Portfolios fiir das

beobachtete Quartal unter der Pramisse, da die Mietzahlungen monatlich

3% vgl. Giliberto, S. Michael: ,The Inside Story on Rates of Return®, in: Real Estate Finance,
11.Jg., Nr. 1, 1994, S. 53.

%0 vgl. Gordon, Jacques N.: ,Property Performance Indexes in the United Kingdom and the
United States®, in: Real Estate Review, 21. Jg., Nr. 2., 1991, S. 34.

*' vgl. Giliberto, S. Michael: ,The Inside Story on Rates of Return®, in: Real Estate Finance,
11.Jg., Nr. 1, 1994, S. 53.
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nachschiissig anfallen, besser zu approximieren.®? Im Vergleich zu einer
quartalsweise nachschissigen Verrechnung der Nettomittelflisse aus
Mietzahlungen ist die vorstehend ermittelte Rendite héher. Die in der abgebil-
deten Formel untersteliten monatlich nachschiissigen Nettomittelflisse aus
Mietzahlungen filhren zu einem Zinseszinseffekt, da die erste Mietzahlung noch
fir zwei Monate und die zweite Mietzahlung noch fiir einen Monat angelegt

werden kann.

Die ermittelte Rendite 148t sich weiter disaggregieren in eine Netto-Cash-Flow-
Renditekomponente, die auf die Mittelflisse der Nettomietzahlungen zuriick-
zufithren ist, sowie in die Renditekomponente, die auf Wertveranderungen des
zugrundeliegenden Grundstiicksportfolios basiert. Dazu wird die oben aufge-
fiihrte Formel zur Ermittlung der gesamten Rendite in die jeweiligen Kompo-
nenten aufgespalten und lautet fiir die Netto-Cash-Flow-Rendite:

NM
r(NCF), = ] 0
V|-|+ E(l"'s)‘ '3'NM
mit:
r(NCF) = Netto-Cash-Flow-Rendite

und fir die Wertanderungsrendite

V‘-VM-I'I'S

1

r(WA), = 1
V,, + §(|+S)- 3 WM

%2 Vgl. Young, Michael S. u.a.: ,Defining Commercial Property Income and Appreciation Re-
turns for Comparability to Stock Market-Based Measures”, in: Real Estate Finance, 12. Jg.,
Nr. 2, 1995, S. 28.
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mit:
r(WA) = Wertanderungsrendite

Hinsichtlich der Zeitpunkte innerhalb des betrachteten Zeitraumes, zu denen
die Mittelzu- bzw. -abfliisse stattfinden, kénnen die unterschiedlichsten An-
nahmen getroffen und im Rahmen der Renditeberechnung in der Formel zur
Ermittiung der Rendite abgebildet werden. So wird bei der Berechnung des
Russel Canadian Property Indexes (RCPI) unterstellt, daB samtliche Mittel-
flisse aus werterhdhenden Investitionen, Verkaufen und Nettomietzahlungen
genau in der Mitte des betrachteten Zeitraums anfallen, so daR die Formel lau-
tet:*

V, -V, -1+S+NM
1 1
V(_,+§(|+S)-5NM

f

Die Formel, nach der der australische BOMA-Russel Index berechnet wird,

lautet hingegen:***

V- Vi - |+ NM

1 1
EI-ENM

nh=

Via

Dabei wird unterstellt, da die werterhéhenden Investitionen und Mietzahlun-
gen jeweils zur Periodenmitte anfallen. Da Verkaufe in der Indexformel nicht

explizit berticksichtigt werden, missen die in die Berechnung einflieBenden

%3 Vgl. Brennan, Leonard: ,Techniques and Challenges in Developing Property Indices’, in:
Journal of Property Valuation & Investment, 10. Jg., Nr. 1, 1991, S. 404.
¥4 vgl. Newell, Graeme; Webb, James R.: ,Institutional Real Estate Performance Bench-

marks: An International Perspective®, in: Journal of Real Estate Literature, 2. Jg., Nr. 2,
1994, S. 217.
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GréRen bereinigt werden, so daf sie nur die Grundstiicke beinhalten, die so-
wohl zu Beginn als auch zum Ende der Periode im Index abgebildet sind.

Die Formel, nach der die Investment Property Databank in London die jahrlich
verdffentlichten Indexwerte des IPD Annual Index unter Bertlicksichtigung von
Kaufen und Verkdufen ermittelt, lautet:**®

.= V,-V,-1-P+8S+NM
t = 1 n A - n y
Vm"' §|+Z(1 - %] le'Z(1 - %)Vl(:

p=1 s=1

mit:

p = Laufindex der erworbenen Grundstiicke
X; = Monat des Grundstiickkaufs

s = Laufindex der verkauften Grundstiicke
X, = Monat des Grundstiickverkaufs

Im Vergleich zu den Formeln, die zur Ermittlung des RNPI, RCPI bzw. BOMA-
Russel verwendet werden, unterscheidet sich die von IPD verwendete Formel

in folgenden Punkten:

o NettomittelfluR der Mietzahlungen
IPD unterstellt, da® der NettomittelfluR der Mietzahlungen jeweils nach-
schissig in einer Summe anféllt. Ein Zinseszinseffekt aufgrund der Wieder-
anlage von in der Realitat unterjahrig ratierlich anfallenden Mietzahlungen in
das Grundstiicksportfolio wird also nicht berticksichtigt.

%5 |PD (Hrsg.): unverdffentlichte Unterlagen.
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o Zeitlicher Anfall der Grundstickskaufe und -verkéufe

Wird bei den RNPI und RCPI Indizes unterstellt, dal Grundstiicksverkaufe
(Kaufe werden im Rahmen der RNPI und RCPI Indizes erst zum nachsten
Indexstichtag erfaBt) zur Periodenmitte des quartalsweisen Berechnungsin-
tervalls erfolgen, so beriicksichtigt der jahrlich berechnete IPD Index den
zeitlichen Anfall der Kaufe und Verkaufe genauer. Die groRere Genauigkeit
des IPD Indexes wird durch die Gewichtung des Verkehrswertes bzw. Kauf-
preises mit dem Jahresbruchteil erreicht, den sich das Grundstiick im Portfo-
lio befunden hat (bei verkauften Grundstiicken) bzw. befindet (bei gekauften
Grundstiicken). Jedoch wird die von RNPI und RCPI gewahlte Vorgehens-
weise bei quartalsweiser Indexermittlung als hinreichend genau einge-
schatzt. Abweichend davon werden beim BOMA-Russel Index die in die Be-
rechnung der Rendite eingehenden GréBen um die Verkehrswerte, Netto-
mietzahlungen und die werterhdhenden Investitionen der innerhalb der Peri-
ode verauBerten Grundstiicke bereinigt.

o Beriicksichtigung von Wertveranderungen der verkauften Grundstiicke im
Zeitraum t - 1 bis zum VerduBerungsmonat
Wird bei den RNPI und RCPI Indizes sowohl der Zahler als auch der Nenner
in voller Hhe um den Verkaufspreis korrigiert, so wird beim IPD Index der
Zahler um den Verkaufspreis und der Nenner um den Verkehrswert des
verkauften Grundstiicks zum letzten Indexberechnungsstichtag, dem Ende
des Zeitraumes t - 1, korrigiert. Dadurch tragen Wertanderungen der ver-
auBerten Grundstiicke zwischen t - 1 und dem Verkaufsmonat zur Rendite
des zugrundeliegenden Portfolios noch anteilig bei. Wertédnderungen zwi-
schen dem VerauBerungstermin der verkauften Grundstiicke und dem Ende
von t - 1 werden nicht beriicksichtigt, so daR kein Wertanderungsbeitrag in
die Renditeberechnung einflieBt. Diese Vorgehensweise bei den RNPI und
RCPI Indizes wird vor dem Hintergrund der quartalsweisen Indexermittiung
als hinreichend genau eingeschatzt; zugleich reflektieren diese Indizes da-

durch eine informationsneutrale ,buy and hold“-Strategie. Hierdurch sind die
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Indizes im Rahmen eines Benchmarking besser geeignet als Indizes unter
Beriicksichtigung von Transaktionen. Bei einer nur jahrlichen Indexermitt-
lung, wie im Falle des Transaktionen beriicksichtigenden IPD Annual In-
dexes, ist die Beriicksichtigung der Wertdnderung bis zum Verkaufsmonat
des Grundstiickes als Renditebeitrag vorzuziehen, wobei IPD jedoch zusétz-
lich einen Index ohne Transaktionen veréffentlicht.

Obgleich die geldgewichtete Rendite nicht nur die Marktentwicklung, sondern
auch die Timingfahigkeiten des Portfoliomanagers beschreibt, werden die be-
deutendsten Immobilienperformanceindizes in den USA (RNPI), Kanada
(RCPI), Australien (BOMA-Russel) sowie in GroBbritannien (IPD)**® auf Grund
des erheblichen Aufwandes auf Basis der geldgewichteten Rendite und nicht
auf Basis der zeitgewichteten Rendite, die nur die Marktentwicklung beschreibt,
ermittelt. Die geldgewichtete Rendite wird im Falle des RNPI, RCPI, BOMA-
Russel und IPD Indizes als Approximation der zeitgewichteten Rendite einge-
setzt, da zu einem Zeitpunkt innerhalb der betrachteten Periode zeit- und geld-
gewichtete Rendite {ibereinstimmen.*’ Bislang sind keine vergleichenden Un-
tersuchungen zum Umfang der Abweichung der Renditen fiir Immobilienportfo-
lios, die sowohl iber die geldgewichtete als auch iber die zeitgewichtete Ren-
dite ermittelt wurden, durchgefiihrt worden. Die Genauigkeit der Ergebnisse der
jeweiligen Berechnungsverfahren hangt vom Timing der Bewertungen, ob diese
tatsachlich samtlich zum Indexermittlungsstichtag durchgefiihrt wurden und von
der Art der Gewichtung der einzelnen Mittelfiisse innerhalb des Be-

rechnungsintervalls ab.>®

%5 Morrell, Guy D.: ,Property performance analysis and performance indices: a review®, in:
Journal of Property Research, 8. Jg., Nr. 1, 1991, S. 44.

%7 vgl. Tippett, Mark: ,Estimating Returns on Financial Instruments: Time versus Money-
Weighted Returns®, in: Journal of Business Finance & Accounting, 21. Jg., Nr. 5, 1994,
S.731.

%8 vgl. Brown, Gerald R.: ,Property Investment and the Capital Markets’, London 1991,
S. 254.
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5.3.2.2.3 Linked Rate of Return

Eine im Vergleich zur zeitgewichteten Rendite weniger aufwendige Mdglichkeit
der Renditeermittlung ist die Linked Rate of Return als Naherungsverfahren zur
Ermittlung der zeitgewichteten Rendite. Bei der Berechnung der Linked Rate of
Return wird der Betrachtungszeitraum in gleich lange Subperioden aufgeteilt
und fiir jede dieser Subperioden die geldgewichtete Rendite in Analogie zu den
vorher dargestelliten Naherungsverfahren ermittelt. Erforderliche Daten sind
daher der Anfangs- und der Endwert des Portfolios sowie die Hohe der Zah-
lungen. Ist nicht ermittelbar, an welchen Tagen genau die Mittelzu- bzw. -ab-
flisse stattgefunden haben, kénnen diesbeziiglich vereinfachende Annahmen

getroffen werden.

Die Linked Rate of Return einer Periode wird durch die multiplikative Verkniip-
fung der einzelnen, unter den vereinfachenden Pramissen ermittelten geldge-
wichteten Subperiodenrenditen berechnet. Das Ergebnis dieses N&herungs-
verfahrens stellt dann jedoch weder eine zeitgewichtete noch eine geldge-
wichtete Rendite dar.**

Die Lange der einzelnen Subperioden ist von der Verfiigbarkeit der benétigten
Daten abh&ngig. Generell wird dafiir eine Subperiodenlange von ein bis drei
Monaten vorgeschlagen, wobei absolute Ergebnisabweichungen gegeniber
der zeitgewichteten Rendite mit ansteigender Lange der Subperiode zuneh-

men.*®

%% Vgl. Stucki, Edouard: ,Beschreibende Methoden zur Messung der Performance von Aktien-
portfolios®, Diss., St. Gallen 1988, S. 39.

30 vgl. Brown, Gerald R.: ,Property Investment and the Capital Markets®, London 1991,
S. 253.
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Da jedoch die international verwendeten Immobilienperformanceindizes nicht
auf dem Konzept des Linked Rate of Return beruhen, wird auf eine ausfiihrli-

che Darstellung dieses Konzepts verzichtet.”'

5.3.3 Verkehrswertermittiung von Grundstiicken als Ausgangspunkt ei-
nes Bewertungsindexes

5.3.3.1 Begriff des Verkehrswertes

Der Begriff des Verkehrswertes wird im §194 des BauGB als derjenige Preis
definiert, der in dem Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewdhn-
lichen Geschéftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und tatsachli-
chen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grund-
stiicks oder des sonstigen Gegenstands der Wertermittlung ohne Riicksicht auf

ungewodhnliche oder personliche Verhaltnisse zu erzielen ware.

Der Begriff des Verkehrswertes baut dabei auf mehreren Fiktionen auf: Der
Verkehrswert ist ein frei von subjektiven Betrachtungsweisen allein an den
objektiven Merkmalen eines Grundstiicks orientierter Wert und bemif8t sich

nach den folgenden normativen Vorgaben:*?

o Der Verkehrswert soll dem Preis entsprechen, der unter den im §194 BauGB
aufgefiihrten Umsténden, bei einem fiktiven Kauf zustande k&dme.*

3 Zu einer ausfihrlichen Darstellung des Konzeptes des Linked Rate of Return vgl. Dietz,
Peter: ,Pensions Funds - Measuring Investment Performance”, Toronto 1966, S. 1ff.

32 vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: "Verkehrswertermittiung von
Grundsticken”, 2. Aufl., Kéin 1994, S. 190.

32 vgl. Dieterich, Hartmut in: Ernst, Werner; Zinkahn, Willy; Bielenberg, Walter: ,Kommentar
zum BauGB"®, Band II, Miinchen 1994, Loseblattsammlung, Stand 51. Nachlieferung Januar
1995, §194 BauGB, Rdnr. 28.
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e Der Verkehrswert bestimmt sich auf der Grundlage aller tatsachlichen und
rechtlichen Eigenschaften eines Grundstiicks (bspw. Lage und Zustand des
Grundstiicks, Angebot und Nachfrage, Kaufkraft usw.), die fiir jedermann

innerhalb eines bestimmten Grundstucksteilmarktes wertbeeinflussend sind.

o Der Verkehrswert bestimmt sich nach den Anschauungen des “gewdhnlichen
Geschaftsverkehrs ... ohne Ricksicht auf ungewdhnliche oder personliche
Verhéltnisse.” Unter dem Begriff des gewdhnlichen Geschéftsverkehrs wird
dabei der Handel auf einem freien Markt verstanden, wobei weder Kaufer
noch Verkaufer unter Zeitdruck, Zwang oder Not stehen und allein objektive
MaRstabe bestimmend sind.*™

e Der Verkehrswert bestimmt sich nach den allgemeinen Wertverhéltnissen,
die in dem Zeitpunkt, auf den sich die Verkehrswertermittiung bezieht, auf
dem Grundstiicksteilmarkt vorherrschen. Daher ist der Verkehrswert eine
zeitabhangige GroRe, die nur zum Wertermittlungsstichtag Guiltigkeit hat, da
einerseits der Zustand des Grundstiicks hinsichtlich der tatsachlichen und
rechtlichen Eigenschaften und andererseits die Lage auf dem Grund-

stiicksmarkt kontinuierlichen Anderungen unterworfen ist.

Somit ist unter dem Verkehrswert begrifflich derjenige Wert zu verstehen, der
im allgemeinen Grundstiicksverkehr am wahrscheinlichsten zu erzielen ist.*’®
Damit soll der Verkehrswert eher ein durchschnittlicher Zeitwert sein, der im

Mittelfeld der zum Vergleich herangezogenen Transaktionen liegt. Der Ver-

34 vgl. BFH Ill 88/65, Urteil vom 14.2.1969, abgedruckt in Kleiber, Wolfgang (Hrsg.):
.Entscheidungssammiung zum Grundsticksmarkt und zur Grundstickswertermittiung®,
Neuwied 1994, Loseblattsammiung, Stand 14. Nachlieferung, Dezember 1995, 19.16.

% Vgl. Bundestags-Drucksache X/6166, S.137 - 138.



-195 -

kehrswert soll also ein interindividueller Wert sein, den das Grundstick fir

jedermann hat.*®

Gleichwohl muR deutlich zwischen den Begriffen ,Wert* und ,Preis“ unter-
schieden werden. Der Begriff des Wertes beruht auf einer Schatzung und mul
nicht in jedem Fall mit dem real ausgehandelten und bezahlten Preis berein-
stimmen. Aus diesem Grund kann auch von einem einzelnen Kaufpreis nicht
auf die allgemeinen Wertverhaltnisse auf dem Grundstiicksmarkt geschlossen
werden. Letztendlich wird der Preis einer Sache immer zwischen den einzelnen

Wertvorstellungen von Kéufer und Verk&ufer liegen.

Hinsichtlich der Genauigkeit von Verkehrswertermittiungen von Grundstiicken
ist von Bedeutung, daR der Verkehrswert von Grundstiicken keine mathema-
tisch genau ermittelbare GroBe ist. Das Element der Schatzung spielt dabei
eine nicht unbetréchtliche Rolle. So werden unterschiedliche Gutachter bei der
Bewertung eines Grundstiicks zum selben Bewertungsstichtag in der Regel zu
voneinander abweichenden gutachterlichen Ergebnissen kommen. In der
Rechtsprechung wird von einem Genauigkeitsgrad von bis zu +20 bis +30%
ausgegangen.””” Im allgemeinen kann jedoch von einem Genauigkeitsgrad von
+10% ausgegangen werden.”® Daher werden die ermittelten Verkehrswerte

iiblicherweise auch auf- bzw. abgerundet.

Anwendung findet der Begriff des Verkehrswertes neben der Information von
potentiellen K&ufern bzw. Verkaufern iber den “Wert” von Grundstiicken bspw.

76 ygl. BGH Ill ZR 111/61, Urteil vom 25.6.1964, abgedruckt in Kleiber, Wolfgang (Hrsg.):
.Entscheidungssammlung zum Grundsticksmarkt und zur Grundstickswertermittiung®,
Neuwied 1994, Loseblattsammiung, Stand 14. Nachlieferung, Dezember 1995, 20.37.

37 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,WertV ‘88", 3. Aufl., Koin 1993,
S. 55.

38 vVgl. LG Hamburg, Urt. vom 31.10.1960 - 10 o 30/60 -, abgedruckt in Kleiber, Wolfgang
(Hrsg.): ,Entscheidungssammliung zum Grundsticksmarkt und zur Grundstickswerter-
mittlung*, Neuwied 1994, Loseblattsammiung, Stand 14. Nachlieferung, Dezember 1995,
18.15.
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als Bemessungsgrundlage von Entschadigungen fir durch Enteignung eintre-
tenden Rechtsverlust nach §95 Abs. 1 Satz 1 BauGB. Bei Zwangsversteige-
rungsverfahren wird als Grundstiickswert ebenfalls nach §74a Abs. 5 des
Zwangsvollstreckungsgesetzes (ZVG) der “Verkehrswert” festgesetzt. Der Ver-
kehrswert ist im Zwangsversteigerungsverfahren unter anderem fir die 7/10
bzw. 5/10 Grenze von Bedeutung, bei der ein Berechtigter eine Versagung des

Zuschlags beantragen kann bzw. von Amts wegen der Zuschlag versagt wird.

Der Begriff des Verkehrswertes wird des weiteren bei offenen Immobilienfonds
angewendet. Bei diesen ist die jahrliche Ermittlung des Verkehrswertes bei
Bestandsobjekten laut §34 Gesetz iber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG)
vorgeschrieben. Dies dient zur Ermittlung des Wertes des Sondervermégens,
wodurch der Ausgabe- bzw. Riicknahmepreis des Anteilscheines ermittelt
werden kann. Im KAGG wird zudem geregelt, dal die Sondervermégen nach
§27 Absatz 3 KAGG vor Erwerb neuer Objekte bzw. nach §37 Absatz 1 KAGG
vor VerauBerung von Bestandsobjekten Verkehrswertermittlungen durchfiihren
lassen miissen, da ein Erwerb nur zu einem Preis, der dem Verkehrswert ent-
spricht oder leicht oberhalb des Verkehrswertes liegt, erfolgen darf. Eine Ver-
duBerung ist nur zum Verkehrswert bzw. zu einem Preis geringfiigig unterhalb

des Verkehrswertes zulassig.

Weitere Anwendungsbereiche des Verkehrswertbegriffs finden sich bspw. auch

noch im Haushaltsrecht, im Bergrecht und im Flurbereinigungsverfahren.
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5.3.3.2 Verfahren der Verkehrswertermittiung

Fir die Konstruktion eines Immobilienperformanceindexes auf Basis von Ver-
kehrswerten sind die Verfahren der Verkehrswertbestimmung und deren
konsistente Anwendung von ausschlaggebender Bedeutung. Historisch haben
sich drei Verfahren zur Wertermittlung entwickelt,*”® die samtlich in der WertV88
als zulassige Verfahren aufgefiinrt werden. Daher wird in den folgenden
Abschnitten auf die in §7 der WertV88 genannten Methoden der Ver-
kehrswertermittlung eingegangen. Dem Sachversténdigen stehen demnach das
Vergleichswertverfahren, das Ertragswertverfahren sowie das Sachwert-
verfahren zur Ermittlung des Verkehrswertes zur Verfiigung. Der Verkehrswert
eines Grundstiicks ist nicht mit dem Ergebnis eines der vorhergenannten Ver-
fahren gleichzusetzen, sondern aus dem Ergebnis des herangezogenen Ver-
fahrens unter Beriicksichtigung der Lage auf dem Grundsticksmarkt (auch
Marktanpassungsab- bzw. -zuschlag genannt) zu bemessen. Zur Ermittlung
des Verkehrswertes kénnen auch mehrere Verfahren herangezogen werden,
wobei der Verkehrswert dann aus deren Ergebnissen unter Wirdigung ihrer

Aussagefahigkeit abzuleiten ist.

5.3.3.2.1 Auswahl des Verfahrens

Die Wah! des Bewertungsverfahrens ist nach der Art des Gegenstands der
Wertermittiung, unter Beriicksichtigung der im gewéhnlichen Geschéftsverkehr

bestehenden Gepflogenheiten, vorzunehmen. Grundséatzlich werden die drei

37 vgl. zur historischen Entwicklung der Wertermittiungsverfahren in Deutschland Keunecke,
Klaus-Peter: .Immobilienbewertung®, Berlin 1994, S. 3 - 33.
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Wertermittlungsverfahren von der Rechtsprechung als gleichrangig angese-

hen.**

Im Regelfall wird das in den §§13 und 14 der WertV88 geregelte Vergleichs-
wertverfahren zur Ermittlung des Bodenwertes von Grundstiicken herangezo-
gen.*®' Zur Ermittlung des Verkehrswertes bebauter Grundstiicke eignet sich
das Vergleichswertverfahren im allgemeinen nicht, da dem Sachversténdigen

nicht genligend zeitnahe vergleichbare Transaktionen zur Verfiigung stehen.

Das Sachwertverfahren ist nach 3.1.3 der WertR 91 bei Grundstiicken anzu-
wenden, bei denen es fir die Werteinschatzung am Markt nicht in erster Linie
auf den Ertrag ankommt. Als Anwendungsbeispiele werden individuell gestal-
tete - insbesondere eigengenutzte - Ein- und Zweifamilienhausgrundstiicke
aufgefiihrt. Fur den Fall, daB ortsiibliche Mieten nicht feststellbar sind, soll das
Sachwertverfahren ebenfalls bei der Bewertung eigengenutzter Fabrikanlagen,

Lagerhallen und anderer gewerblicher Objekte Anwendung finden.

Dem gegeniber wird jedoch auch die Auffassung vertreten, dal es nicht auf
die Eigentumsverhéltnisse und die Frage ankomme, ob der Grundstiicksei-
gentiimer zugleich der Nutzer sei, sondern daR fir die Entscheidung ber die
Anwendung des Sachwertverfahrens lediglich die Art der jeweiligen Nutzung
ausschlaggebend sei.** Es wird darauf hingewiesen, da® bei der Entscheidung
iiber den Kauf eines eigengenutzten Einfamilienhauses der Aspekt der erspar-
ten Miete einen bedeutenden EinfluR habe. Zudem wéchst - aufgrund der ge-
stiegenen Mobilitat der Bevolkerung - die Bedeutung der bei einer Vermietung

30 vgl. BGH V ZR 24/63 Urteil vom 15.6.1965, abgedruckt in Kleiber, Wolfgang (Hrsg.):
L.Entscheidungssammiung zum Grundsticksmarkt und zur Grundstickswertermittiung®,
Neuwied 1994, Loseblattsammlung, Stand 14. Nachlieferung Dezember 1995, 20.39.

31 vgl. Dieterich, Hartmut; Dransfeld, Egbert; Vo, Winrich: ,Urban land & property markets in
Germany*, London 1993, S. 107.

32 vgl. Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: ,Der Verkehrswert von Grundsticken®, Man-
chen 1995, S. 86.
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erzielbaren Miete sowie die Finanzierbarkeit der Belastungen aus dem Grund-
stiickserwerb durch die Mietertrage.** Daher ist letztendlich die Argumentation
zur Anwendung des Sachwertverfahrens bei Einfamilienhdusern im Hinblick auf
die These ,Ertragsgedanken sind ... beim Kauf von Einfamilienhausgrund-
stiicken weitgehend ausgeschaltet** abzulehnen.

Der Sachwert als Ausgangspunkt fir die Wertermittlung eines Fabrikgrund-
stiickes kann grundsatzlich keine sachgerechte Methode zur Wertermittlung
sein. Fur den Fall der VerauRerung eines vormals eigengenutzten Fabrik-
grundstiicks ist fur einen zukinftigen Erwerber, der die aufstehenden baulichen
Anlagen im Rahmen seiner eigenen Geschaftstatigkeit nutzen méchte, der
Umfang der Verwendungsmdglichkeit der Gebaude entscheidend und nicht
allein die Tatsache ihrer Existenz - mit der Folge, da® auch neue bauliche An-
lagen mit einem hohen Sachwert vom Grundstiick entfernt werden. ** Daher ist
auch bei Fabrikgrundstiicken der Tatbestand der Ertragserzielung aus dem
Grundstiick in den Vordergrund zu stellen.

Zudem wird die Anwendung des Sachwertverfahrens infolge der Vermengung
der Begriffe Kosten und Wert im Rahmen der Wertermittlung von Grundstticken
kritisiert.*%

Das Ertragswertverfahren wird zur Bewertung von bebauten Grundstiicken an-
gewendet, bei denen die Verzinsung des investierten Kapitals fiir die Preisbil-
dung im gewdhnlichen Geschéftsverkehr ausschlaggebend ist. Dies sind Miet-
wohn- und Geschéaftsgrundstiicke, gemischt genutzte Grundstiicke, Gewerbe-,

33 \gl. Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: ,Der Verkehrswert von Grundsticken®, Min-
chen 1995, S. 93.

34 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav: ,WertV ‘88", 3. Aufl., Koin 1993,
S. 121.

3 yVgl. Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: ,Der Verkehrswert von Grundstiicken®, Man-
chen 1995, S. 88.

3 Vgl. Scarrett, Douglas: ,Property Valuation - The five Methods®, London 1991, S. 171.
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Industrie- und Garagengrundstiicke.*” Gesetzlich geregelt ist das Ertragswert-
verfahren in den §§15 - 20 der WertV88.

Das Vergleichswertverfahren und das Sachwertverfahren haben im Rahmen
der Verkehrswertermittiung der in einem Performanceindex beriicksichtigten
bebauten Grundstiicke auf Grund der Auffassung des allgemeinen Geschafts-
verkehrs nur eine untergeordnete Bedeutung. Zudem schlieft sich die Méglich-
keit des Erwerbs eigengenutzter Ein- bzw. Zweifamilienh&user fir das Immobi-
lienportfolio institutioneller Investoren als Datenlieferanten und Nutzern eines
Immobilienperformanceindexes definitionsgemal aus. Daher wird das Ertrags-
wertverfahren in den folgenden Abschnitten in den Vordergrund der Betrach-
tung gestellt, wahrend das Vergleichs- und das Sachwertverfahren nur ver-

gleichsweise knapp behandelt werden.

5.3.3.2.2 Vergleichswertverfahren

Das Vergleichswertverfahren gilt unter der Voraussetzung, dal eine geni-
gende Anzahl geeigneter Kaufpreise oder geeigneter Bodenrichtwerte zur Ver-
fiigung stehen, als die i.d.R. einfachste, zuverlassigste und lberzeugendste
Methode der Verkehrswertermittlung.**® Allerdings scheidet das Vergleichswert-
verfahren aufgrund des Fehlens von vergleichbaren Transaktionen und der
fehlenden Ubereinstimmung der wertrelevanten Merkmale zwischen einem be-

bauten Vergleichsgrundstiick und dem zu bewertenden bebauten Grundstiick,

37 vgl. Rossler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermittlung von Grundstickswerten®, 6. Aufl.,
Neuwied 1990, S. 31.

38 vgl. Kleiber, Wolfgang in: Emst, Werner; Zinkahn, Willy; Bielenberg, Walter. ,Kommentar
zum BauGB*, Band Ill, Minchen 1994, Loseblattsammlung, Stand 51. Nachlieferung Ja-
nuar 1995, §13 WertV88 Rdnr. 2.
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zur Bewertung bebauter Grundstiicke in der Regel aus.** Daher beschranken
sich die folgenden Ausfihrungen auf die Ermittlung des Bodenwertes von
Grundstiicken.

Die Ermittlung des Vergleichswertes kann tber die Durchfiihrung des unmittel-
baren Preisvergleichs oder alternativ {iber den mittelbaren Preisvergleich erfol-
gen. Beim unmittelbaren Preisvergleich steht eine hinreichende Anzahl geeig-
neter, zeitnah stattgefundener Vergleichstransaktionen zur Verfiigung. Dies ist
beim mittelbaren Preisvergleich, der mit Hilfe der von den &rtlichen Gutachter-
ausschiussen verdffentlichten Bodenrichtwerten erfolgt, nicht der Fall. Der
schematische Ablauf des Vergleichswertverfahrens wird in der folgenden Abbil-
dung dargestellt. Der obere linke Block bildet den Ausgangspunkt fiir den di-
rekten Preisvergleich, wahrend der obere rechte Block Ausgangspunkt des

indirekten Preisvergleichs ist.

3 Lediglich bei der Bewertung von sehr einheitlichen bebauten Grundsticken wie bspw. Rei-
henhauser bzw. Eigentumswohnungen kann das Vergleichswertverfahren zur Bewertung
bebauter Grundstiicke Anwendung finden. Vgl. Tolimien, Ole: ,Bewertungsverfahren der
Wertermittiungsverordnung®, in: Falk, Bernd (Hrsg.): Gewerbe-Immobilien, 6. Aufi., Lands-
berg/Lech 1994, S. 479 sowie Rossler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermittiung von Grund-
stickswerten®, 6. Aufl. Neuwied 1990, S. 30, Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers,
Gustav: ,WertV88*, 3. Aufl., Koin 1993, Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav:
.Verkehrswertermittiung von Grundsticken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 467, Simon; Jargen,
Cors, Klaus G., Troll, Max: ,Handbuch der Grundstickswertermittlung®, 3. Aufi., Manchen
1992, S. 83.
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Abbildung 29: Schematischer Ablauf des Vergleichswertverfahrens

Vergleichspreise hinreichend Gberein- Bodenrichtwert
) 9 gr (nur bei unbebauten Grundstucken)
§ 13 Abs 1 WertV § 13 Abs. 2 WertV
(§ 14 Wertv)

ichtigung von
a) bez. Zustand des
b) bez. i i

§ 7 Abs. 1 Satz 2 WertV

L )

Quelle: in Anlehnung an Kleiber, Wolfgang; Simon, Jdrgen; Weyers, Gustav:
Verkehrswertermittiung von Grundstiicken®, 2. Aufl., K6in 1994, S. 674.

Die Anwendung des direkten Preisvergleichs im Rahmen des Vergleichswert-
verfahrens setzt voraus, daR geeignete Kaufpreise von Vergleichsgrundstiicken
in ausreichender Zahl zur Verfiigung stehen. Als Empfehlung werden in der
Literatur 10 bis 15 Vergleichspreise als Mindestzahl genannt.** In der Praxis
stehen nur selten geniigend Vergleichspreise im statistischen Sinne zur Verfu-
gung, so daB im Grenzfall sogar auf lediglich einen Vergleichspreis zuriickge-

3% Maockel, Rainer, in: Gerardy, Theo; Mockel, Rainer (Hrsg.): ,Praxis der Grundsticksbewer-
tung", Band 1, Landsberg/Lech, Loseblattsammiung, Stand 21. Nachlieferung von 12/1985,
S.1.3.7/8.
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griffen werden kann.*' Grundsatzlich sind um so mehr Vergleichstransaktionen
erforderlich, je geringer die gewinschte Irtumswahrscheinlichkeit und die
Streuung des Ergebnisses um den Mittelwert sein soll, wobei die Qualitat der
Vergleichspreise ebenfalls die erforderliche Anzahl beeinflult.>*

Als geeignet werden solche Kaufpreise angesehen, die

¢ nicht durch ungewdhnliche oder persénliche Verhéltnisse im Sinne des §6
WertV88 beeinflult sind oder bei denen die Auswirkungen der vorliegenden
ungewohnlichen und persénlichen Verhaltnisse auf die Kaufpreise sicher
erfallt werden kénnen,

¢ hinsichtlich der wertbeeinflussenden Merkmale mit dem zu bewertenden
Grundstiick hinreichend tbereinstimmen,

« in zeitlicher Ndhe zum Bewertungsstichtag vereinbart worden sind.**

Da nach §194 BauGB der Verkehrswert ohne Ricksicht auf ungewdhnliche
oder personliche Verhéltnisse zu ermitteln ist, missen die herangezogenen
Vergleichspreise daraufhin tberpriift werden, ob ungewéhnliche oder persénli-
che Verhéltnisse im Sinne des §6 WertV88 vorliegen. Grundsatzlich sind
Kaufpreise, die durch ungewdhnliche oder persdnliche Verhéltnisse beeinflut
worden sind, ungeeignete Vergleichspreise, es sei denn, die Auswirkungen
kénnen quantifiziert werden. In diesem Fall wiirde im Rahmen des Vergleichs-

wertverfahrens ein bereinigter Kaufpreis Anwendung finden.**

¥ vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundsticken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 564 - 567.

%2 vgl. Vogels, Manfred: ,Grundsticks- und Gebaudebewertung - marktgerecht’, 4. Aufl.
Wiesbaden 1991, S. 28 - 29 sowie S. 345.

3 vgl. Kleiber, Wolfgang in: Emnst, Werner; Zinkahn, Willy; Bielenberg, Walter: ,Kommentar
zum BauGB®, Band Ill, Minchen 1994, Loseblattsammiung, Stand 51. Nachlieferung von
Januar 1995, §13 WertV, Rdnr. 14.

3 Vgl Kleiber, Wolfgang; Simon, Jirgen, Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundsticken®, 2. Aufl., Kéin 1994, S. 552 - 553.
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Als Vergleichsgrundstiicke sind nur Grundstiicke geeignet, die hinsichtlich der
maRgeblichen wertbildenden Faktoren mit dem zu bewertenden Grundstiick
Ubereinstimmen. Diese Ubereinstimmung gilt insbesondere fiir die Faktoren
Lage, Bodenbeschaffenheit, GréRe, Gestaltung und ErschlieBungsgrad des
Grundstiicks. Prozentuale Zu- oder Abschlage zum Ausgleich von Unterschie-
den zwischen Vergleichsgrundstiick und dem zu bewertenden Grundstiick sind
marktgerecht vorzunehmen und sollen die Héhe von 35 % nicht iberschreiten,

da sonst die Vergleichbarkeit der Grundstiicke nicht gegeben ist.**

Durch die Verwendung von zeitnahen Vergleichspreisen werden aktuelle
Marktgegebenheiten reflektiert, so daR eine zeitliche Nahe der Vergleichstrans-
aktion zum Bewertungsstichtag erforderlich ist. Grundsatzlich lassen sich in der
Vergangenheit zuriickliegende Transaktionen mit Hilfe von Bodenpreisin-
dexreihen auf den Bewertungsstichtag umrechnen, wobei durch die Verwen-
dung von Indexreihen zusatzliche Fehlerquellen in das Wertermittlungsverfah-
ren Eingang finden kénnen. Die Verwendung von Vergleichspreisen, die weiter
als fiinf Jahre vor dem Bewertungsstichtag zurickliegen, ist im Regelfall zu

verwerfen.**

Waurden die zum Vergleich herangezogenen Transaktionen hinsichtlich der Zu-
standsmerkmale und des Bewertungsstichtags angepalit, so werden die Ver-
gleichspreise in gewissem Umfange voneinander abweichen. Da der Ver-
kehrswert den am wahrscheinlichsten zu erzielenden Grundstickspreis dar-

stellt, ist der Verkehrswert als Mittelwert der zum Vergleich herangezogenen

¥ Vgl. Rossler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermittiung von Grundstickswerten®, 6. Aufi.,
Neuwied 1990, S. 85 - 86.

¥ Vgl. Kleiber, Wolfgang in: Ernst, Werner; Zinkahn, Willy; Bielenberg, Walter: ,Kommentar
zum BauGB®, Band lll, Manchen 1994, Loseblattsammlung, Stand 51. Nachlieferung von
Januar 1995, §13 WertV, Rdnr. 24. Von 10 Jahren gehen hingegen Kleiber, Wolfgang; Si-
mon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,WertV ‘88", 3. Aufi., Koin 1993, S. 201 aus.
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Transaktionen abzuleiten.*” Trotzdem muR noch geprift werden, ob eine zu-
satzliche Anpassung des Vergleichswertes an die Lage auf dem Grund-
stiicksmarkt erforderlich ist oder ob andere Verfahren zur Ermittlung des Ver-
kehrswertes herangezogen wurden. Hierbei wird der Verkehrswert unter Wir-
digung der Aussagefahigkeit nach §7 Abs. | WertV88 abgeleitet. Diese Alterna-
tive scheidet bei der Wertermittlung unbebauter Grundstiicke jedoch im Re-

gelfall aus.

Fir den Fall, daf Kaufpreise geeigneter Vergleichsgrundstiicke nicht in ausrei-
chender Zahl zur Verfiigung stehen, kann der Bodenwert auch aus Boden-
richtwerten abgeleitet werden. Bodenrichtwerte sind durchschnittliche Lage-
werte von Grund und Boden, die von den Gutachterausschiissen der kreis-
freien Stadte und der Landkreise ermittelt werden. Dabei wird fiir eine Mehrzahl
von Grundsticken mit im wesentlichen gleichen Nutzungs- und Lagever-
héltnissen (sogenannte Bodenrichtwertzonen) ein durchschnitticher Wert er-
mittelt, der sich auf einen Quadratmeter Grundstiicksfliiche bezieht.**® Diese
Bodenrichtwerte kénnen fiir unbebaute Gebiete wie auch fiir bebaute Gebiete
ermittelt werden. In bebauten Gebieten ist nach §196 BauGB der Bodenricht-
wert mit dem Wert zu ermitteln, der sich ergeben wiirde, wenn der Boden un-
bebaut ware. Da sich die Bodenrichtwerte immer nur auf lage- oder gebietsty-
pische Grundstiicke beziehen, ist der Bodenrichtwert nicht mit dem Ver-
gleichswert bzw. dem Verkehrswert des unbebauten zu bewertenden Grund-
stiicks gleichzusetzen. Dessen besonderen Eigenschaften sind nicht in den
Bodenrichtwerten erfalt. In Analogie zur Vorgehensweise beim direkten Preis-

vergleich sind daher Abweichungen zwischen dem zu bewertenden Grundstiick

37 vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundstiicken®, 2. Aufl., KoIn 1994, S. 554 - 555.

3 vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen, Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundstiicken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 228.
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und den typischen Verhaltnissen des Bodenrichtwertgrundstiicks durch Zu-
oder Abschlage zu beriicksichtigen.**

5.3.3.2.3 Sachwertverfahren

Der Sachwert eines Grundstiicks ergibt sich aus den auf Grund von Alterung
und Abnutzung verminderten Normalherstellungskosten der baulichen Anlagen
zuziiglich des getrennt ermittelten Bodenwertes sowie des Wertes der sonsti-
gen Anlagen. Der schematische Ablauf des Sachwertverfahrens ist in der
nachfolgenden Abbildung dargestellt:

Abbildung 30: Schematischer Ablauf des Sachwertverfahrens

Quelle: in Anlehnung an Simon, Jargen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: ,Handbuch der Grund-
stiickswertermittiung®, 3. Aufl., Minchen 1992, S. 85.

3% vgl. Rossler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermittiung von Grundstiuckswerten®, 6. Aufi.,
Neuwied 1990, S. 95.
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Die im Vergleich zum Ertragswertverfahren vorliegende Dreiteilung des Verfah-
rens in Ermittiung des Bodenwertes, des Wertes der baulichen Anlagen sowie
der AuBenanlagen wird durch im Zeitablauf unterschiedliche Wertanderungs-
raten der Giiter begriindet. Der Bodenwert des bebauten Grundstiicks ist in
Analogie zum vorher dargestellten Ertragswertverfahren durch Anwendung des
Vergleichswertverfahren so zu ermitteln, als ob der Grund und Boden unbebaut
wire.*® Unter den ,sonstigen Anlagen” werden parkartig gestaltete Garten oder
wertvolle Anpflanzungen erfalt, zu deren Wertermittiung es kein vorgegebenes
Verfahren gibt.*”'

Die Ermittlung des Herstellungswertes der baulichen Anlagen erfolgt durch
Multiplikation der Normalherstellungskosten je Raum- oder Flacheneinheit mit
den entsprechend gewahlten Raum- oder Flacheneinheiten der baulichen An-
lage. Unter dem Begriff des Herstellungswertes sind die durchschnittlichen
Herstellungskosten zu verstehen, die bei dem Neubau eines Gebaudes zum
Bewertungsstichtag aufgewendet werden miiten.*?> Die durchschnittlichen
Herstellungskosten orientieren sich - unter der Beriicksichtigung von
Baunebenkosten® - an den ublichen Herstellungskosten von Gebzuden ver-
gleichbarer Nutzung, Art und Ausstattung. Mehrkosten aufgrund von Nacht-
und Feiertagsarbeit bleiben ebenso unberiicksichtigt wie Kostenminderungen
durch eigene Sach- und Arbeitsleistungen des Grundstiickseigentiimers 0.4.**
Als Raum- oder Flacheneinheit werden nach Abschnitt 3.6.1.1. der WertR 91

40 Vgl. Kleiber, Wolfgang in: Emst, Werner; Zinkahn, Willy; Bielenberg, Walter: ,Kommentar
zum BauGB®, Band IV, Minchen 1994, Loseblattsammlung, Stand 51. Nachlieferung von
Januar 1995, §15 WertV88, Rdnr. 15 - 18.

" vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,WertV ‘88", 3. Aufl., Kéin 1993,
S. 281.

4“2 vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundstiicken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 832.

4% Die einzelnen Baunebenkosten werden in §5 der Il. BV aufgefihrt und umfassen u.a. die
Kosten der Architekten- und Ingenieurleistungen, die Kosten der dem Bauherrn obliegen-
den Verwaltungsleistungen, Kosten der Behérdenleistungen, Finanzierungskosten etc.

“4 vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,WertV ‘88°, 3. Aufi., Kéin 1993,
S. 289.
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blicherweise der umbaute Raum nach DIN 277 (1950) oder die Nutzflache
nach DIN 283 (1951) gewahit. Die Ermittlung der ,korrekten* Normalherstel-
lungskosten wird durch in der Literatur uneinheitlich angegebene Erfahrungs-
sétze mit teilweise erheblichen Abweichungen‘® sowie durch die Verwendung

uneinheitlicher Raum- oder Flacheneinheiten als BezugsgréRe*® erschwert.

Der Herstellungswert der baulichen Anlagen wird in einem weiteren Schritt
nach §23 WertV88 aufgrund des Alters der baulichen Anlagen in Abhéangigkeit
des Verhéltnisses der Restnutzungsdauer zur Gesamtnutzungsdauer ge-
mindert. Der im Rahmen des Sachwertverfahrens verwendete Begriff der Ge-
samtnutzungsdauer unterscheidet sich von dem im Ertragswertverfahren ver-
wendeten Begriff der Gesamtnutzungsdauer. Wahrend bei der Gesamtnut-
zungsdauer im Rahmen des Ertragswertverfahrens die wirtschaftliche Gesamt-
nutzungsdauer verstanden wird, beriicksichtigt die Gesamtnutzungsdauer im
Rahmen des Sachwertverfahrens sowohl die technischen als auch die wirt-
schaftliche Aspekte der Standdauer von Gebauden und wird nach Erfahrungs-
s4tzen bemessen.*” Die Bemessung der Alterswertminderung nach dem Ver-
héltnis Restnutzungsdauer zu Gesamtnutzungsdauer der baulichen Anlagen
erfolgt durch die Wahl eines sogenannten Abschreibungsverfahrens. Dabei

stehen die unterschiedlichsten Verfahren zur Verfigung, die voneinander ab-

4% vgl. zu einer Gegenuberstellung und kritischen Wiurdigung dieser Erfahrungssatze Zim-
mermann, Peter: ,Glaubwardigkeit oder Unglaubwardigkeit des Sachwertverfahrens nach
WertV88", in: Der Sachverstandige, Nr. 12, 1992, S.308.

4% Dies kénnen bspw. die DIN 277 (1950) oder die DIN 277 (1973/87) sein, die sich hinsicht-
lich der Ermittiung des umbauten Raumes bzw. des Bruttorauminhaltes vom Ergebnis her
bis zu 50% unterscheiden. Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav:
Verkehrswertermittiung von Grundsticken®, 2. Aufl., Kéin 1994, S. 834 - 836.

“7 vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundsticken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 844, Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gu-
stav: ,WertV ‘88*, 3. Aufl., Koéin 1993, S. 302, Réssler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermitt-
lung von Grundstickswerten®, 6. Aufl., Neuwied 1990, S. 324 - 325. Anders Ross, Franz-
Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: ,Ermittiung des Bauwertes von Gebauden und
des Verkehrswertes von Grundstiicken®, 27. Aufl., Hannover 1993, S. 258 - 264, die im
Rahmen des Sachwertverfahrens allein die technische Lebensdauer bericksichtigen.
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weichende Wertminderungsverldufe dokumentieren.*® Die Problematik hin-
sichtlich der methodisch exakten und einheitlichen Wahl des situationsge-
rechten Abschreibungsverfahrens ist ungeldst, so daR die Auswahl des im Ein-
zelfall angewendeten Verfahrens letztendlich im sachverstdndigen Ermessen
liegt.*®

§24 WertV88 bestimmt, da Wertminderungen wegen Baumangeln und Bau-
schaden nach Erfahrungsséatzen auf der Grundlage der fiir die Beseitigung der
Schaden und Méngel erforderlichen Kosten vorzunehmen sind, es sei denn,
daR diese bereits bei Ansatz bspw. des Raummeterpreises oder der Restnut-
zungsdauer berticksichtigt worden sind.

Als sonstige wertbeeinflussende Umsténde, die nach §25 WertvV88 zu be-
riicksichtigen sind, werden wirtschaftliche Uberalterung, tberdurchschnittlicher
Erhaltungszustand und erhebliches Abweichen der tatsachlichen von der recht-
lich zulassigen bzw. lagetypischen Nutzung aufgefiihrt.*"°

Der Sachwert des Grundstiicks ergibt sich somit aus dem Wert der sonstigen
Anlagen, dem Bodenwert und dem Wert der baulichen Anlagen, der auf dem
Herstellungswert der baulichen Anlagen unter Beriicksichtigung von Wertmin-
derungen wegen Alters sowie Baumangeln und Bauschaden unter Beriick-
sichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstande beruht. Der Verkehrswert
ist in dem darauffolgenden Schritt aus dem Sachwert abzuleiten. Hieraus ent-
steht die Problematik, daR ein vorzunehmender Marktanpassungsabschlag der
Héhe nach nur dann begriindbar ist, wenn dieser aus dem Verhaltnis der
Kaufpreise zu Sachwerten vergleichbarer Grundstiicke abgeleitet werden kann.

“%  Eine umfassende Ubersicht der moglichen Abschreibungsverfahren im Rahmen des Sach-
wertverfahrens ist bei Rossler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermittlung von Grundsticks-
werten®, 6. Aufl., Neuwied 1990, S. 333 - 342, zu finden.

49 yqgl. Piehler, Jargen, in: Sommer, Goetz; Piehler, Jurgen (Hrsg.): .Grundsticks- und Ge-
baudewertermittlung®, Loseblattsammiung, Freiburg 1995, Gruppe 3.3. S. 10.

419 vgl. dazu auch 3.6.5. der WertR 91.
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Ein solches Verhaltnis ist jedoch in einer Vielzahl von Fallen infolge fehlender
Vergleichstransaktionen nicht ermittelbar. Aus diesem Grund werden die Er-
gebnisse des Sachwertverfahrens wegen ihrer Grundstiicksmarktferne ange-
griffen.*"!

5.3.3.2.4 Ertragswertverfahren

5.3.3.2.4.1 Verfahrensablauf

Beim Ertragswertverfahren wird der Ertragswert als Summe der Barwerte aller
bei ordnungsgeméaRer Bewirtschaftung eines Grundstiicks nachhaltig erzielba-

ren Reinertrage einschlielich des Barwerts des Bodenwerts ermittelt.'?

Wird die Vorgehensweise zur Ermittlung des Ertragswertes formelmaRig be-

schrieben, so lautet diese:

a+2" -1

EW = (RoE - BewK - zxBW) x =
(1+2" xz

+ BW

mit:

EW = Ertragswert des Grundstiicks
RoE = Jahresrohertrag

BewK = Bewirtschaftungskosten

z = Liegenschaftszinssatz

BW = Bodenwert

“" vgl. Zimmermann, Peter; Heller, Robert: ,Der Verkehrswert von Grundstiicken®, Minchen
1995, S. 80 - 84.

“2vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: WertV '88*, 3. Aufi., KoIn 1993,
S. 202.
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m = Restnutzungsdauer der baulichen Anlagen

Der schematische Ablauf des Ertragswertverfahrens |&Rt sich der folgenden
Abbildung entnehmen:

Abbildung 31: Schematischer Ablauf des Ertragswertverfahrens

Quelle: in Anlehnung an Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen, Weyers, Gustav:
Verkehrswertermittiung von Grundsticken®, 2. Aufl., Kéin 1994, S. 674.

5.3.3.24.2 Jahresrohertrag

Ausgangspunkt fiir die Ermittiung des Ertragswertes der baulichen Anlagen ist
der jahrliche Rohertrag, der sich aus den bei ordnungsgemé&Ber Bewirtschaf-
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tung und zuléssiger Nutzung nachhaltig erzielbaren Mieten und Pachten ergibt.
Umlagen, die zur Deckung von Betriebskosten gezahlt werden, bleiben unbe-
riicksichtigt.*”® Unter dem Begriff der nachhaltigen Einnahmen ist auf ortsiibli-
che, durchschnittliche Mieten und Pachten fiir vergleichbare Grundstiicke ab-
zustellen.** Hierdurch kénnen die tatsachlich erzielten Mietzahlungen teilweise
von den nachhaltig erzielbaren Einnahmen abweichen.*'® Fir den Fall, daR die
tatsachlichen Mietertrdge von den nachhaltigen erzielbaren Ertragen abwei-
chen und die Abweichung auf einer nicht kurzfristig I6sbaren rechtlichen Bin-
dung beruht, ist im Rahmen der Ertragswertermittiung vom nachhaltigen Roh-
ertrag auszugehen und die Abweichung in Form eines Zu- oder Abschlags we-

gen sonstiger wertbeeinflussender Umstande zu beriicksichtigen.**®

5.3.3.24.3 Bewirtschaftungskosten

Die vom Jahresrohertrag abzuziehenden Bewirtschaftungskosten setzen sich
nach §18 WertV88 aus der Abschreibung*’, den bei gewdhnlicher Bewirt-
schaftung nachhaltig entstehenden Verwaltungskosten, den Betriebskosten,
den Instandhaltungskosten sowie dem Mietausfallwagnis zusammen. Die Ko-
sten sind in der Hohe anzusetzen, wie sie bei normalen, die Art der Nutzung

beriicksichtigenden Verhaltnissen mit fremdem Personal fiir ein unverschulde-

43 gl §17 WertV.

414 vgl. Simon, Jurgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: ,Handbuch der Grundstickswertermittiung®,
3. Aufl., Minchen 1992, S. 122.

45 vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundstiicken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 728 - 729.

416 vgl. 3.5.1. der WertR 91 sowie Abschnitt 5.3.3.2.4.8 auf S. 225.

47 Bei der im Rahmen der Wertermittiung von Grundsticken aufgefihrten Abschreibung han-
delt es sich nicht um eine Abschreibung nach Handels- oder Steuerrecht. Unter der Ab-
schreibung im Rahmen des Ertragswertverfahrens wird die jahrliche Erneuerungsricklage
verstanden, die so zu bemessen ist, daB fir den Zeitraum zwischen Wertermittlungsstich-
tag und dem Ablauf der Nutzungsdauer der Endwert der Erneuerungsriicklage dem Zeit-
wert der baulichen Anlagen entspricht. Vgl. Rossler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermittlung
von Grundstickswerten®, 6. Aufl., Neuwied 1990, S. 152 - 153.
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tes Grundstiick laufend entstehen.*'® Uberdurchschnittliche Kosten, die aus ei-
ner unverniinftigen Wirtschaftsweise resultieren, miissen ebenso auler Be-
tracht bleiben wie unterdurchschnittliche Kosten, die durch eine Muster- oder

Idealbewirtschaftung anfallen.*'®

Die Abschreibung ist nach §18 WertV88 bereits in den Vervielfaltiger einge-
rechnet und muB daher nicht weiter beriicksichtigt werden.

Die Verwaltungskosten sind in §18 der WertV88 definiert als die Kosten der zur
Verwaltung des Grundstticks erforderlichen Arbeitskréafte und Einrichtungen, die
Kosten der Aufsicht sowie der gesetzlichen oder freiwilligen Prifung des
Jahresabschlusses und der Geschéaftsfilhrung. Zu den bei der Verwaltung ei-
nes Grundstiicks anfallenden Leistungen gehéren folgende Tatigkeiten:*2°

e Vermietung

e Mietbuchhaltung

e Abrechnung von Nebenkosten, Betriebskosten, Steuern und Abgaben
¢ Mietanpassungen, Mietdnderungen

o Erstellen des Wirtschaftsplans

e Planung, Beauftragung, Uberwachung und Abrechnung von Instandhal-
tungs-, Wartungs- und Pflegearbeiten

e Rechnungspriifung, Zahlungsverkehr
o Erstellen der JahresabschluBrechnung

¢ Bearbeitung von Versicherungsféllen

4% vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundsticken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 759.

“°  vgl. Rossler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermittlung von Grundstickswerten®, 6. Aufl.,
Neuwied 1990, S. 173.

“0  vgl. Ross, Franz-Wilhelm; Brachmann, Rolf, Holzner, Peter: ,Ermittiung des Bauwertes von
Gebauden und des Verkehrswertes von Grundstiicken®, 27. Aufl., Hannover 1993, S. 300.
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Die Verwaltungskosten werden ublicherweise zwischen 2% und 5% des Roher-
trages angesetzt, wobei die Verwaltungskosten weitgehend von der Nutzungs-
art und der GréRe des Grundstiicks, von der GroRBe der Gemeinde sowie von

Anzahl und sozialer Struktur der Mieter abhangen.**'

Die Betriebskosten sind nach §18 der WertV88 die Kosten, die durch das Ei-
gentum am Grundstiick oder durch den bestimmungsméaBigen Gebrauch des
Grundstiicks sowie seiner baulichen und sonstigen Anlagen laufend entstehen.
In der Regel tragt der Mieter neben der Miete die Betriebskosten in voller Héhe.
Dabei kénnen Betriebskosten nur dann gesondert erhoben werden, wenn der
Mietvertrag eine entsprechende Regelung enthélt. Im Bereich der Gewerbeim-
mobilien sind grundsétzlich alle Betriebskosten umlagefahig, wahrend im
Wohnimmobilienbereich nur diejenigen Betriebskosten auf den Mieter umgelegt
werden durfen, die in Anlage 3 zu §27 der Il. BV aufgefiihrt werden. Dies sind
bspw. die Kosten der Wasserversorgung, die laufenden 6ffentlichen Lasten des
Grundstiicks, die Schornsteinreinigung, die Kosten der Sach- und Haftpflicht-
versicherung fir das Gebaude etc. Die Betriebskosten sind bei der
Wertermittlung grundsatzlich nach ihrer tatsachlichen Héhe anzusetzen, soweit
diese sich im Rahmen einer ordnungsgeméafen Bewirtschaftung halten. Viel-
fach lassen sich die tatsachlichen Betriebskosten im einzelnen nicht genau
feststellen, so daR auf Erfahrungsséatze zuriickgegriffen werden muB, die sich
(ohne Berticksichtigung der Grundsteuer) auf 5% bis 12% des Jahresrohertra-

ges belaufen.?

Die Instandhaltungskosten sind nach §18 WertV88 die Kosten, die infolge Ab-
nutzung, Alterung und Witterung zur Erhaltung des bestimmungsgeméafen Ge-

“1 vgl. Rossler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermittlung von Grundstickswerten®, 6. Aufl.,
Neuwied 1990, S. 177 sowie Ross, Franz-Wilhelm; Brachmann, Rolf, Holzner, Peter:
LErmittiung des Bauwertes von Gebauden und des Verkehrswertes von Grundstiicken®, 27.
Aufl., Hannover 1993, S. 300.

“2  vgl. Rossler, Rudolf u.a.. ,Schatzung und Ermittlung von Grundstickswerten®, 6. Aufi.,
Neuwied 1990, S. 179.
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brauchs der baulichen Anlagen wahrend ihrer Nutzungsdauer aufgewendet
werden missen. Durch diese Aufwendungen soll die dauerhafte Ertrags- und
Renditefahigkeit des Objekts gewahrleistet werden. Die in Ansatz gebrachten
Instandhaltungskosten sind eine kalkulatorische GréRe, die dem langjéhrigen
Durchschnitt der tatsdchlich aufzuwendenden Instandhaltungskosten entspre-
chen soll, da die Instandhaltungskosten nicht laufend in gleicher Héhe, sondern
zyklisch anfallen.*® Grundsétzlich obliegt die Instandhaltungs- und In-
standsetzungspflicht dem Vermieter, wobei sich im Bereich der Wohnraumver-
mietung Instandhaltungen kleinen Umfangs und Schénheitsreparaturen ver-
traglich auf den Mieter {ibertragen lassen.** Bei der Vermietung von Gewerbe-
flachen kann jedoch vereinbart werden, da® der Mieter auch die Kosten der
Unterhaltung von Dach und Fach zu ibernehmen hat, so daR diese mietver-
traglichen Vereinbarungen jeweils bei der Ermittlung der Instandhaltungskosten
beriicksichtigt werden miissen.*”® Die Instandhaltungskosten werden im Rah-
men des Ertragswertverfahrens zwischen 5% und 22% des Rohertrages ange-
setzt.*® Die Auswahl des Rohertrages als BezugsgroBe fir die prozentual zu
bemessenden Instandhaltungskosten wird jedoch kritisiert, da dieser Ansatz
einen parallelen Verlauf der Entwicklung von Rohertrdgen und Instandhal-
tungskosten unterstellt. Konsequenz dieser Vorgehensweise ware, da ein An-
stieg des Rohertrages aufgrund eines gestiegenen Mietniveaus zugleich zu
einem Anstieg der Instandhaltungskosten fiihren wiirde. Daher ist es vorzuzie-
hen, wenn als BezugsgroRe anstatt des Rohertrages ein Flachenbezug gewanhit

“2  ygl. Ross, Franz-Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: ,Ermittiung des Bauwertes von
Gebauden und des Verkehrswertes von Grundsticken®, 27. Aufl., Hannover 1993, S. 298.

424 vgl. Rudolph, Karl: ,Kleine Instandhaltungen und Schonheitsreparaturen im Mietrecht”, in:
Zeitschrift far Mietrecht, Nr. 11, 1993, S. 492 - 496.

“  vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundsttcken®, 2. Aufi., Koin 1994, S. 768.

“%  Vgl. Rossler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermittlung von Grundstickswerten®, 6. Aufl.,
Neuwied 1990, S. 182.
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wird, wobei als Instandhaltungskosten in der Regel zwischen 9,00 DM und

16,00 DM pro gm und Jahr aufzuwenden sind.*”

Das Mietausfallwagnis ist nach §18 WertV das Wagnis einer Ertragsminderung,
die durch uneinbringliche Mietriickstande oder Leerstand von zur Vermietung
bestimmten Raum entsteht. Durch das Mietausfallwagnis sollen auch die
Kosten der Rechtsverfolgung auf Zahlung, Aufhebung eines Mietverhaltnisses
oder Raumung gedeckt werden. Das Mietausfallwagnis wird fir Wohn-
grundstiicke (iblicherweise in Hohe von 2% des Jahresrohertrages quantifiziert,
wahrend bei ausschlieflich gewerblich genutzten Objekten das Mietausfall-
wagnis zwischen 4% und 8% des Rohertrages kalkuliert wird.“® Bei gewerblich
genutzten Grundstiicken sind jedoch neben der Lage des Grundsticks in be-
sonderem MaRe die Bonitat der Mieter und die Mietvertragsgestaltung von Be-
deutung, so daB bei langfristigen gewerblichen Mietvertragen mit bonitatsméagig
erstklassigen Mietern das Mietausfallwagnis mit ca. 0,5% bis 1% beriicksichtigt

werden kann.*?®

5.3.3.2.4.4 Ermittlung des Bodenwertes

Der Bodenwert ist im Rahmen des Ertragswertverfahrens nach §15 der

WertV88 getrennt vom Ertragswert der baulichen Anlagen zu ermitteln, wobei

“7 \gl. Ross, Franz-Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: ,Ermittlung des Bauwertes von
Gebauden und des Verkehrswertes von Grundsticken®, 27. Aufl., Hannover 1993, S. 299.
Anders bspw. Simon, Jargen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: ,Handbuch der Grundstickswert-
ermittiung®, 3. Aufl., Minchen 1992, S. 131, die fiur Birogebaude einen pauschalen Satz
von 9,00 DM bis 12,00 DM pro gm ansetzen, wahrend Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen;
Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von Grundsticken®, 2. Aufl., Kéin 1994, S. 768
von bis zu 35 DM je gm Nutzflache ausgehen.

Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundsticken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 771.

“®  vgl. Ross, Franz-Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: ,Ermittiung des Bauwertes von

Gebauden und des Verkehrswertes von Grundsticken®, 27. Aufl., Hannover 1993, S. 301.

428



-217 -

nach §15 Abs. 2 der WertV88 das Vergleichswertverfahren zur Ermittiung des
Bodenwertes vorgeschrieben wird. Dabei ist der Gesetzgeber davon ausgegan-
gen, daB die Emmittlung des Bodenwertes eines bebauten Grundstiicks tber
den Preisvergleich mit unbebauten Grundstiicken erfolgt, da Grund und Boden
eines bebauten Grundstiicks nur in Ausnahmeféllen selbstandiger Gegenstand
des Grundstiicksverkehrs sind.**

In der Literatur wird teilweise die Meinung vertreten, dal der Bodenwert eines
bebauten Grundstiicks im allgemeinen niedriger als der Bodenwert eines un-
bebauten Grundstiicks und von Qualitat und Alter der aufstehenden Gebaude
abhangig sei. Daher sei bei bebauten Grundsticken eine
.Bodenwertdampfung“?*' vorzunehmen. Die Anwendung gedampfter bzw. un-
gedampfter Bodenwerte dirfte jedoch auf das Ergebnis der Verkehrswerter-
mittlung keine Auswirkung haben, da sich lediglich das Verhaltnis des Wertan-
teils der baulichen Anlagen zum Wertanteil des Bodens verandert.*? Das Re-
partitionsproblem, die verursachungsgerechte Aufteilung des Gesamtwertes
eines bebauten Grundstiicks auf Boden und Gebaude, kann jedoch allenfalls in

Ausnahmefillen gelést werden.**® Daher ist der Gesetzgeber einer Vorgehens-

40 ygl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundstucken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 570.

1 vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundsticken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 572 - 573.

42 vgl. Vogels, Manfred: ,Grundsticks- und Gebaudebewertung - marktgerecht’, 4. Aufi.,
Wiesbaden 1991, S. 74, Ross, Franz-Wilhelm; Brachmann, Rolf, Holzner, Peter: ,Ermittiung
des Bauwertes von Gebauden und des Verkehrswertes von Grundsticken®, 27. Aufl., Han-
nover 1993, S. 40 - 45.

4% Zur Darstellung der unterschiedlichen Verfahren zur Ermittiung eines gedampften Boden-
wertes vgl. Réssler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermittlung von Grundstickswerten®, 6.
Aufl., Neuwied 1990, S. 125 - 129 sowie Mockel, Rainer, in: Gerardy, Theo; Mockel, Rainer
(Hrsg.): ,Praxis der Grundsticksbewertung®, Band 2, Landsberg/Lech, Loseblattsammiung,
Stand 21. Nachlieferung von 12/1995, S. 4.1.1/1 - 4.1.3./18. Dabei werden im Vergleich zu
ungedampften Bodenwerten unterschiedliche Verkehrswerte ermittelt.
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weise gefolgt, nach der als Bodenwert jener Wert angesetzt wird, den das
Grundstiick in unbebautem Zustand hatte.***

5.3.3.2.4.5 Ableitung des Liegenschaftszinssatzes

Der Liegenschaftszins ist nach §11 WertV88 der Zinssatz, mit dem sich der
Verkehrswert von Liegenschaften im Durchschnitt marktiblich verzinst. Der
Liegenschaftszins wird auf der Grundlage geeigneter Kaufpreise und der ihnen
entsprechenden Reinertréage fir gleichartig bebaute und genutzte Grundstiicke
unter Beriicksichtigung der Restnutzungsdauer der Geb&dude ermittelt. Dies
geschieht durch ,Umkehrung“ des Ertragswertverfahrens, d.h. Aufiésung der
Formel zur Ertragswertermittlung und Suche nach dem Liegenschaftszinssatz.
Der Liegenschaftszinssatz wird fir Gebdude mit einer langen Restnutzungs-
dauer (> 50 Jahre) als ungewogenes arithmetisches Mittel des Verhéltnisses

der Grundstiicksreinertrage zu den Kaufpreisen folgendermaBen bestimmt:**

. RE,
g = KP,
n
mit:
RE = Reinertrag des Grundstiicks = RoE - BewK
KP = Grundstuckskaufpreise

44 vgl. Kleiber, Wolfgang in: Ernst, Werner; Zinkahn, Willy; Bielenberg, Walter: ,Kommentar
zum BauGB*, Band Ill, Minchen 1994, Loseblattsammiung, Stand 51. Nachlieferung von
Januar 1995, §196 BauGB, Rdnr. 47f., Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav:
WertV '88*, 3. Aufi., Koin 1993, S. 213, Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav:
Verkehrswertermittiung von Grundsticken®, 2. Aufl., Koin 1994, S. 570 - 573.

4% Vgl Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundsticken”, 2. Aufl., Kéin 1994, S. 512.
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Jedoch muR bei der Ermittlung von Liegenschaftszinsen aus Kaufpreisen fir
Gebaude mit einer kurzen Restnutzungsdauer (< 50 Jahre) eine iterative Suche
des Liegenschaftszinses vorgenommen werden.** Fir Gebdude mit einer
kurzen Restnutzungsdauer ergibt sich der Liegenschaftszins daher durch:

_ (RE q KP - BW)
z-(KP-qm-1x KP x 100
mit:

q = 1+2

Da sich z nicht isolieren 1&8t, muB durch die Einfilhrung der Naherungslésung

4 - RE - _z.-.
z' = Kp * 100undqg = 1 + 100

der Liegenschaftszins iterativ in mehreren Rechengéngen hinreichend genau

ermittelt werden.*”

Liegenschaftszinssatze kdnnen innerhalb einer Region und Gber unterschiedli-
che Nutzungsarten hinweg starken Schwankungen unterliegen, so daR die Ab-
leitung von allgemeingiiltigen Erfahrungssétzen nicht méglich ist.**

Nach Abschnitt 3.5.5. der WertR 91 soll der Liegenschaftszins nach der Art des

Grundstiicks und der Lage auf dem Grundstiicksmarkt bestimmt werden, wo-

4% Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav: ,WertV ‘88", 3. Aufi., Koin 1993,
S. 147 - 155.

“7  vgl. Schulz-KleeBen, Wolf-E.: ,Ertragswert/Liegenschaftszins®, in: Der Sachverstandige, Nr.
9, 1993, S. 14 - 15.

4% vgl. Méckel, Rainer, in: Gerardy, Theo; Mdckel, Rainer (Hrsg.): ,Praxis der Grundsticks-
bewertung®, Band 2, Landsberg/Lech, Loseblattsammlung, Stand 21. Nachlieferung von
12/1995, S. 4.3.4/2.
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bei auf die vom &rtlichen Gutachterausschu ermittelten und veréffentlichten
Liegenschaftszinssatze zuriickgegriffen werden soll. Denn nach §193 Abs. 3
des BauGB gehért es zu den Aufgaben des Gutachterausschusses, die zur
Grundstiicksbewertung erforderlichen Daten zu ermitteln. Jedoch wird gerade
in der Praxis diese Aufgabe der Gutachterausschiisse unbefriedigend gelost,
weshalb teilweise keine Liegenschaftszinssatze verfigbar sind. Sind fur ein
Grundstiick keine marktorientierten Liegenschaftszinssatze feststellbar, so
kann auf Liegenschaftszinssatze aus vergleichbaren Gebieten zuriickgegriffen
werden, die auch in anderen Gemeinden liegen kénnen. Hilfsweise werden
dann in Abschnitt 3.5.5 der WertR 91 je nach Nutzungsart des Grundstiicks
Liegenschaftszinssatze zwischen 5 und 6,5 % als Anhaltspunkt genannt, die
sich teilweise von den in der sonstigen Literatur genannten Zinssatzen unter-
scheiden kénnen, die zwischen 2,5 und 9% liegen.**

Die von den Gutachterausschissen fir Grundstiickswerte ermittelten Liegen-
schaftszinssatze liegen i.d.R. deutlich unter der Umlaufrendite langfristiger fest-
verzinslicher Wertpapiere. Diese Tatsache wird in der Literatur damit begrin-
det, daR Grund und Boden als Sachwert gegeniiber Geldvermégen als wertbe-
standiger angesehen wird, so daR sich Immobilieneigentimer im aligemeinen
mit einer geringeren Verzinsung begniigen.*® Die auch von der Gesetzgebung
in §11 der WertV88 gewahite Interpretation des Liegenschaftszinssatzes als

Zinssatz, mit dem sich der Verkehrswert von Liegenschaften im Durchschnitt

¥ 74 einer vergleichenden Ubersicht von Liegenschaftszinssatzen fur alternative Nutzungs-
arten vgl. Rossler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermittiung von Grundstuckswerten®, 6. Aufl,,
Neuwied 1990, S. 191 - 192.

4“0 vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundsticken®, 2. Aufl., Koin 1994, S.508 - 509; Kleiber, Wolfgang, Simon, Jirgen;
Weyers, Gustav: ,WertV ‘88", 3. Aufl., Koin 1993, S. 147 - 148 sowie Réssler, Rudolf u.a.:
.Schatzung und Ermittiung von Grundstickswerten®, 6. Aufl., Neuwied 1990, S. 191. Die
Interpretation des Liegenschaftszinssatzes als Zinssatz, der die Verzinsung des einge-
setzten Kapitals angibt, wird auch von Klocke, Wilhelm: ,Wertermittlungsverordnung: Pra-
xis*, Wiesbaden 1990 S. 76 sowie Simon, Jargen; Cors, Klaus; Troll, Max: ,Handbuch der
Grundstickswertermittiung” 3. Aufl. Minchen 1993, S. 135 geteilt. Anders jedoch Bals,
Wemer: ,Die dkonomische Position von Anteilinhabern offener Immobilienfonds - eine
Analyse®, Diss., Regensburg 1992, S. 192 sowie S. 283.
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verzinst, weist darauf hin, daB der Gesetzgeber den Liegenschaftszins als
internen Zins einer rein eigenkapitalfinanzierten Immobilieninvestition in einer
Welt ohne Steuern begreift.**' Die Beriicksichtigung des Risikoaspektes einer
Immobilieninvestition bzw. der Unsicherheit der nachhaltigen Reinertrdge im
Rahmen der Ableitung von Liegenschaftszinssatzen wird explizit nicht vorge-
nommen, so daR Liegenschaftszinssatze oft auch als ,sichere* Diskontie-
rungszinssatze betrachtet werden.

Die Interpretation des Liegenschaftszinssatzes als interner Zins bzw. sicherer
Diskontierungszinssatz sowie der Vergleich des Liegenschaftszinssatzes mit
der Performance alternativer Kapitalanlagen ist jedoch fehlerhaft*? und abzu-
lehnen. Durch die Verwendung von nachhaltigen Rohertragen und nachhalti-
gen Bewirtschaftungskosten kénnen die Reinertrdge vom tatsachlichen Zah-
lungsstrom abweichen, da das Ertragswertverfahren nach der WertV88 auf
teilweise kalkulatorische Aufwands- und ErtragsgréRen abstellt.** Dies wird vor
dem Hintergrund des §17 WertV88 besonders deutlich, der besagt, daB fir den
Fall, daR fir die Nutzung von Grundstiicken oder Teilen eines Grundstiicks
keine oder vom (iblichen abweichende Entgelte erzielt werden, die bei einer
Vermietung oder Verpachtung nachhaltig erzielbaren Einnahmen zugrunde-
zulegen seien. Das heif’t, daB bei der Ermittlung des Ertragswertes einer leer-
stehenden, aber grundsatzlich vermietungsfahigen Immobilie, der aktuelle Leer-
stand nicht im Rohertrag beriicksichtigt wird, obgleich die unvermietete Immo-

bilie keine Mietzahlungen erzeugt.

“' vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jirgen, Weyers, Gustav: "Verkehrswertermittiung von
Grundstucken®, 2. Aufl., Koin 1994, S.1006 - 1007. Explizit wird dies von den Verfassern
zwar nicht aufgefihrt, 188t sich jedoch aus der dort aufgefihrten Darstellung des Discoun-
ted Cash-Flow Verfahrens zur Immobilienbewertung ableiten.

“2  Auf die Fehlerhaftigkeit der Interpretation des Liegenschaftszinssatzes als Indikator fir die
Jtatsachliche (Gesamt-) Verzinsung von in Liegenschaften investiertem Kapital* weist auch
Sprengnetter, Hans Otto: ,Handbuch zur Ermittlung von Grundstickswerten®, Band II, 0.0.,
Loseblattsammlung, Stand 7. Erganzungslieferung November 1995, S. 3.4.3, hin.

“3  Vgl. Bals, Wemner: ,Die dkonomische Position von Anteilinhabern offener Immobilienfonds -
eine Analyse®, Diss., Regensburg 1992, S. 192.
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Liegenschaftszinssatze soliten daher nicht als ,Zinssatze" interpretiert werden,
sondern als Vergleichsfaktoren, die die Zukunftserwartungen der Marktteil-

nehmer implizit beinhalten.**

5.3.3.24.6 Bodenwertverzinsung

Der Reinertrag des Grundstiicks, die Differenz zwischen Rohertrag und den
Bewirtschaftungskosten, wird in einem weiteren Schritt um die Verzinsung des
Bodenwertes gemindert. Da nach §15 WertV88 der Wert der baulichen Anlagen
getrennt vom Bodenwert zu ermitteln ist, muR eine Schlisselung des Rein-
ertrags auf eine angemessene Bodenwertverzinsung und den Reinertrag der
baulichen Anlagen erfolgen. Diese Aufteilung wird vorgenommen, da Grund
und Boden ein unvergangliches Gut sind, wahrend die aufstehenden Gebaude
auch bei ordnungsgemager Instandhaltung nur eine begrenzte Nutzungsdauer
haben.** Die Bodenwertverzinsung ergibt sich durch die Multiplikation des aus
dem Vergleichswertverfahren ermittelten Bodenwerts mit dem Liegenschafts-

zins*.

Im allgemeinen ist der Bodenwert, der zur Ermittlung der Bodenwertverzinsung
herangezogen wird, identisch mit dem Bodenwert, der zur Ermittlung des
Grundstiicksertragswertes dem Ertragswert der baulichen Anlagen zugerechnet
wird. Fur den Fall jedoch, daR Bodenflichen selbstédndig bebaut werden
konnen, ist dieser Teil des Bodenwertes nicht bei der Ermittlung der Boden-

wertverzinsung anzusetzen. Fur diesen Teil des Bodens kann kein beste-

44 Sprengnetter postuliert, dal der Liegenschaftszinssatz keiner realen Interpretation zugang-
lich sei, sondern eine reine RechengroRRe im Ertragswertverfahren darstelle. Vgl. Spreng-
netter, Hans Otto: ,Handbuch zur Ermittlung von Grundstickswerten®, Band IV, 0.0., Lose-
blattsammlung, Stand 7. Erganzungslieferung November 1995, S. 6.2.6.28.

Siehe zu den Charakteristika von Immobilien als Wirtschaftsgut Abschnitt 2.2 auf S. 22.

Zur Ableitung des Liegenschaftszinssatzes vgl. Abschnitt 5.3.3.2.4.5 auf S. 218.

3
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hendes Geb&dude zugewiesen werden, so daR eine Verzinsung dieses Boden-

wertanteils unterbleibt.*’

Fur die Ermittiung der Bodenwertverzinsung findet blicherweise der gleiche
Liegenschaftszins Anwendung wie bei der Kapitalisierung des Reinertrags der
baulichen Anlagen, da Grund und Boden sowie das aufstehende Gebzude eine
Einheit bilden.**®* Ausnahmen von der Anwendung eines identischen Zinssatzes
kénnen bei der Bewertung von Grundstiicken mit Gebduden gemacht werden,
die in Bauabschnitten errichtet werden. Ansonsten besteht die Mdglichkeit, dal
kein Reinertrag der baulichen Anlagen mehr verbleibt. In diesen Fallen wird ein
entsprechend geminderter Zinssatz angewendet.*® Die Bemessung dieser
Minderung wird jedoch fiir AuBenstehende kaum plausibel nachvollziehbar

sein.

5.3.3.2.4.7 Bestimmung des Vervielfiltigers

Der Vervielfaltiger bzw. Rentenbarwertfaktor wird aus der Restnutzungsdauer
der baulichen Anlagen sowie des Liegenschaftszinssatzes berechnet. §16
WertV88 legt fest, daB als Restnutzungsdauer die Zahl von Jahren anzusetzen
ist, in denen die baulichen Anlagen bei ordnungsgeméRer Unterhaltung und
Bewirtschaftung voraussichtlich noch wirtschaftlich genutzt werden kénnen. Bei
der Ermittlung des Ertragswertes ist allein die wirtschaftiche Nutzungsdauer
und nicht die technische Lebensdauer von Bedeutung. Die wirt-

“7 vVgl. Falk, Bernd (Hrsg.): .Immobilienhandbuch®, Band 2, 3. Aufl., Landsberg/Lech 1992,
Loseblattsammiung, Stand 20. Nachlieferung November 1995, 111 2.2. S. 18.

“8  Vgl. Mackel, Rainer, in: Gerardy, Theo; Mockel, Rainer (Hrsg.): ,Praxis der Grundstiicks-
bewertung* Band 2, Landsberg/Lech, Loseblattsammiung, Stand 21. Nachlieferung von
Dezember 1995, , S. 4.3.4/6.

“9  vgl. Rossler, Rudolf u.a: ,Schatzung und Ermittlung von Grundstiickswerten®, 6. Aufl.,
Neuwied 1990, S. 185.



-224 -

schaftliche Nutzungsdauer ergibt sich i.d.R. durch Subtraktion des Geb&ude-
alters von der wirtschaftlichen Gesamtnutzungsdauer. Ein Orientierungsrahmen
fur die wirtschaftliche Gesamtnutzungsdauer (GND) unterschiedlicher Gebaude
findet sich in der folgenden Tabelle:**°

Tabelle 9: Durchschnittliche wirtschaftliche Gesamtnutzungsdauer von
Gebé&uden

Gebdudetyp wirtsch. GND in Jahren

Einfamilienhauser (entsprechend Qualitat) 60 - 100

Fertighaus in Massivbauweise 60 - 80

Siedlungshaus 60 - 70

Mietwohngebaude 60 - 80

Gemischt genutzte Gebaude mit einem gewerblichen Mietertragsan- 50-70

teil bis 80%

Verwaltungs- und Birogebaude 50 - 80

Gewerbe- und Industriegebaude 40 - 60

Tankstellen 10-20

Einkaufszentrum/SB-Markte 30 - 50

Quelle: in Anlehnung an Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen, Weyers, Gustav:
.Verkehrswertermittiung von Grundsticken®, 2. Aufl., Kéin 1994, S. 719.

Die wirtschaftliche Restnutzungsdauer der baulichen Anlagen kann insbeson-

ders durch Modernisierungen verldngert bzw. durch unterlassene Instandhal-

tung verkiirzt werden. §16 Abs. 4 WertV88 bestimmt, daR derartige Sachver-

halte bei der Ermittlung der wirtschaftlichen Restnutzungsdauer zu beriicksich-

tigen seien. In diesen Fallen wird von einem fiktiven Baujahr ausgegangen,

welches ber Verhaltnisrechnungen ermittelt wird.*'

Da es zur Ermittlung der wirtschaftlichen Restnutzungsdauer von Geb&auden im

Gegensatz zu anderen Investitionsgiitern keine abgesicherten, analytisch-wis-

40 Jedoch mehren sich die Stimmen, daB die Nutzungsdauern von Gebauden gesunken sind.
Vgl. Gop, Rebecca: Kritik an deutschen Bewertungsmethoden®, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung, 14.10.1994, S. 49 sowie Keunecke, Klaus Peter: ,Immobilienbewertung®, Berlin
1994, S. 54, der von Nutzungsdauern zwischen 40 und 80 Jahren ausgeht.

4 vgl. Simon, Jargen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: ,Handbuch der Grundstickswertermittiung®,
3. Aufl., Minchen 1992, S. 136 - 137.
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senschaftlich fundierten Verfahrensweisen zur Bestimmung der optimalen Nut-
zungsdauer gibt, wird die vorher beschriebene ungenaue Bestimmung der

Restnutzungsdauer zum Teil in der Literatur scharf kritisiert.**?

Hinsichtlich der Sensitivitit haben die Parameter ,wirtschaftiche Restnut-
zungsdauer” sowie ,Liegenschaftszins“ einen unterschiedlichen EinfluR auf den
Rentenbarwertfaktor und somit auf das Ergebnis der Ertragswertermittiung.
Eine fehlertheoretische Betrachtung zeigt, daR sich bei einem Liegenschafts-
zins, der Uber 5% liegt, und einer wirtschaftlichen Restnutzungsdauer von ber
60 Jahren Schéatzungsunsicherheiten hinsichtlich der wirtschaftlichen Restnut-
zungsdauer nur gering auf den Rentenbarwertfaktor auswirken, wahrend
Schatzungsunsicherheiten hinsichtlich des Liegenschaftszinssatzes erhebli-
chen EinfluR auf den Rentenbarwertfaktor haben. Bei einer verbleibenden kur-
zen wirtschaftlichen Restnutzungsdauer von unter 15 Jahren sinkt der Einflul
des Liegenschaftszinssatzes auf den Rentenbarwertfaktor, wahrend der EinfluB
der Restnutzungsdauer ansteigt.**®

42 Vgl. Morgan, John F.W.; Harrop, Martyn J.: ,Neue Anséatze der Bewertung und Beurteilung
von Anlageobjekten®, in: Grundsticksmarkt und Grundstickswert, 2. Jg., Nr. 3, 1991,
S. 128. Die angelsachsischen Verfahren gehen von einer Unteilbarkeit von Grund und
Boden und dem aufstehenden Gebaude aus, mit der Folge, dall die Ertrage als ewige
Rente kapitalisiert werden. Ob jedoch die Beriicksichtigung der Restnutzungsdauer bei den
angelsachsischen Verfahren der Wertermittiung durch intuitive, nicht aus dem
Marktgeschehen ableitbare Zu- oder Abschlage auf den gewahlten Kapitalisierungszins
dem Verfahren der WertV88 systematisch (berlegen ist, wird vom Verfasser bezweifelt. Zu
weiteren Verfahren der Berlcksichtigung einer endlichen Nutzungsdauer bei
angelsachsischen Ertragswertverfahren vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony:
.Modern Methods of Valuation®, 8. Aufl., London 1989, S. 152 - 155.

43 vgl. Mockel, Rainer, in: Gerardy, Theo; Mockel, Rainer (Hrsg.): ,Praxis der Grundsticks-
bewertung®, Band 2, Landsberg/Lech, Loseblattsammiung, Stand 21. Nachlieferung von
Dezember 1995, S. 4.3.5/6. Zu einer umfassenden fehlertheoretischen Betrachtung des Er-
tragswertverfahrens vgl. Linke, Christian: ,Fehleranfalligkeit des Ertragswertverfahrens®, in:
Grundsticksmarkt und Grundstickswert, 6. Jg., Nr. 6, 1995, S. 338 - 345.
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5.3.3.24.8 Sonstige wertbeeinflussende Umstinde

Nach der Verkehrswertdefinition des §194 BauGB sind die rechtlichen Gege-
benheiten, die tatsdchlichen Eigenschaften und die sonstige Beschaffenheit
des Grundstiicks zu beriicksichtigen. §19 WertV88 schreibt vor, dal Umsténde,
die den Grundstickswert beeinflussen, jedoch im Rahmen der Er-
tragswertermittiung weder bei der Ermittlung des Rentenbarwertfaktors, des
Rohertrages noch der Bewirtschaftungskosten beriicksichtigt wurden, durch Zu-
oder Abschlage zu beriicksichtigen sind.

Als Beispiele fiir solche Zu- oder Abschldge werden beispielhaft in der WertV88
sowie in den Abschnitten 3.5.1 bzw. 3.5.6 der WertR 91 die nachhaltige Nut-
zung des Grundstiicks fiir Werbezwecke, wohnungs- oder mietrechtliche Bin-
dungen mit Abweichung der tatsachlich gezahlten Miete von der nachhaltig

erzielbaren Miete sowie vorhandene Baumangel bzw. Bauschéden genannt.**

Einnahmen aus der entgeltlichen Nutzung von Geb&dude- oder Grundstiicks-
teilen als Werbetrager werden typischerweise nicht dem Rohertrag zugeordnet,
da bei diesen Einnahmen als Bewirtschaftungskosten in der Regel lediglich die
Verwaltungskosten anzusetzen sind und dblicherweise ein im Vergleich zum

Liegenschaftszinssatz erhhter Kapitalisierungszins verwendet wird.***

Ab- oder Zuschlage aufgrund des Abweichens der tatsachlichen von der nach-

44 Eine ausfiihriche Auflistung dieser Umstande und deren Beriicksichtigung findet sich bei
Sprengnetter, Hans Otto: ,Handbuch zur Ermittlung von Grundstickswerten®, Band IV,
0.0., Loseblattsammlung, Stand 7. Erganzungslieferung November 1995, S.6.3.1.1 -
6.3.3.3.2.58.

4% Vgl. Rossler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermittlung von Grundstiickswerten®, 6. Aufi.,
Neuwied 1990, S. 203.
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haltig erzielbaren Miete erfolgen in Hohe des Barwerts der Differenz zwischen

Vertragsmiete und nachhaltiger Miete.**®

Die Beriicksichtigung von Baumangeln bzw. Bauschdden als sonstige wert-
beeinflussende Umstdnde kann durch Beriicksichtigung der Mangel- bzw.
Schadensbeseitigungskosten erfolgen, sofern diese Umstédnde nicht bereits
durch den Ansatz eines niedrigeren Rohertrages bzw. einer verkirzten wirt-

schaftlichen Restnutzungsdauer beriicksichtigt worden sind.*”

5.3.3.2.4.9 Ableitung des Verkehrswertes

Der nach den Vorschriften der §§15 - 18 WertV88 ermittelte Ertragswert des
Grundstiicks kann aufgrund des §7 der WertV88 nicht mit dem Verkehrswert
des Grundstiicks gleichgesetzt werden. Der Verkehrswert ist aus dem Ergebnis
des angewandten Verfahrens unter Beriicksichtigung der Lage auf dem Grund-
stlicksmarkt abzuleiten. Die dabei zu wahlende Vorgehensweise wurde jedoch
vom Gesetzgeber nicht geregelt. Die Literatur zur Wertermittiung weist darauf
hin, daR diese geforderte Ableitung des Verkehrswertes fundierte Marktkennt-
nisse voraussetzt, um die objektivierten Anséatze der vorhergehenden Werter-
mittlung durch fiir AuBenstehende schwer nachvollziehbare Schatzungen an
die ortliche Angebots- und Nachfragesituation anzupassen. Marktanpas-
sungsfaktoren konnen beispielsweise durch Beobachtung des Verhéltnisses

der tatsachlich gezahlten Kaufpreise zum jeweils emmittelten Ertragswert be-

45 vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jurgen; Weyers, Gustav: ,WertV '88", 3. Aufl., Kéin 1993,
S.270. Zu einer Darstellung der Vorgehensweise unter Beriicksichtigung der in der
WertV88 normierten Vorgehensweise vgl. Kramer, Ulrich: _Eine Darstellungsvariante des
Ertragswertverfahrens®, in: Grundstocksmarkt und Grundstiickswert, 6. Jg., Nr. 5, 1995,
S. 264 - 267.

7 Vgl. Rossler, Rudolf u.a.: ,Schatzung und Ermittlung von Grundstiickswerten®, 6. Aufi,,
Neuwied 1990, S. 201 - 202.
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stimmt werden.*® Durch die differenzierte Auswahl des Liegenschaftszins-
satzes kann eine Marktanpassung im Rahmen des Ertragswertverfahrens weit-

gehend vermieden werden.**

5.3.4 Eignung von Verkehrswerten als Substitut von Transaktionspreisen

Im Rahmen eines auf Verkehrswerten basierenden Immobilienperformancein-
dexes werden die bei Immobilien fehlenden regelmaRigen Preisfeststellungen
durch regelmaBige Verkehrswertermittiungen ersetzt. Daher muB die Uberein-
stimmung der Ergebnisse von Verkehrswertgutachten, die eine fiktive Ver-
4uBerung unterstellen, mit den bei einer tatséchlichen VerduRerung erzielbaren
Kaufpreisen tberpriift werden. Bislang ist fir den deutschen Immobilienmarkt
beziiglich des Zusammenhangs zwischen Transaktionspreis und Verkehrswert
aufgrund der nicht offentlich zugéanglichen Daten keine Untersuchung

durchgefihrt worden.

Grundsétzlich bestiinde bei Grundstiicken, die im Rahmen von Zwangsverstei-
gerungen den Eigentimer gewechselt haben, die Mdglichkeit der Untersu-
chung dieses Zusammenhangs. Da vor Zwangsversteigerungen der Verkehrs-
wert des zu versteigernden Grundstiicks ermittelt wird,*® kénnte der Zu-
schlagspreis mit dem vorher ermittelten Verkehrswert verglichen werden. Diese
Untersuchungsmethodik ist jedoch zu verwerfen, da der Verkehrswertbegriff
eine fiktive VerauBerung im gewodhnlichen Geschaftsverkehr unter Ausschal-
tung ungewohnlicher und persoénlicher Verhaltnisse unterstellt. Ungewodhnliche

Verhéltnisse liegen jedoch bei einem Erwerb im Rahmen einer Zwangsverstei-

48 vgl. Klocke, Wilhelm: ,Wertermittiungsverordnung: Praxis®, Wiesbaden 1990, S. 130.

49 vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jargen; Weyers, Gustav: ,Verkehrswertermittiung von
Grundstiicken®, 2. Aufi., KoIn 1994, S. 489.

“0  vgl. zur Bedeutung des Verkehrswertes im Rahmen von Zwangsversteigerungen S. 195.
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gerung vor, weshalb in der Literatur auch darauf hingewiesen wird, daB im Ver-
steigerungsverfahren erzielte Preise (iiblicherweise) keinen zuverlassigen Auf-
schluB {ber den Verkehrswert vermitteln.*' Daher scheidet dieses Verfahren
der Uberpriifung des Zusammenhangs wegen der fehlenden definitorischen
Ubereinstimmung des Verkehrswertbegriffes mit dem Transaktionsergebnis

einer Zwangsversteigerung aus.

Grundsatzlich 148t sich eine Abweichung von Transaktionspreis und Grund-
stiickswert immer dann erkldren, wenn Abweichungen hinsichtlich der Um-
stande des Einzelfalles vom Inhalt des Verkehrswertbegriffes vorliegen. Griinde
fur mégliche Unterschiede zwischen den ermittelten Grundstiickswerten und
Transaktionspreisen werden (berwiegend auf das zeitﬁche Auseinanderfallen
zwischen Bewertungsstichtag und Transaktionstag zuriickgefiihrt, kénnen je-

doch u.a. auch sein:*®?

* Besondere Vertragsbedingungen
Abweichungen zwischen Grundstiickswert und Transaktionspreis kénnen
durch besondere Vertragsbedingungen verursacht werden, die bspw. die
Gewahrung von Mietgarantien oder besondere Finanzierungsbedingungen
vorsehen.

e Werterhéhende Umbauten 2zwischen Bewertungsstichtag und VeraduRe-
rungstermin
Wurden zwischen Bewertungsstichtag und VerauRerungstermin noch wert-
erhbhende UmbaumaBnahmen durchgefiihrt, die nicht durch evtl. Pramis-

“'  Vgl. Dieterich, Hartmut in: Ernst, Werner; Zinkahn, Willy; Bielenberg, Walter: ,Kommentar
zum BauGB®, Band lll, Minchen 1994, Loseblattsammiung, Stand 51. Nachlieferung von
Januar 1995, §194 BauGB, Rdnr. 45.

42 vgl. Cole, Rebel; Guilkey, David; Miles, Mike E.: ,Toward an Assessment of the Reliability
of Commercial Appraisals®, in: The Appraisal Journal, 54. Jg., Nr. 3, 1986, S. 422 - 432.
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sen der Wertermittlung abgedeckt worden sind, kommt es zu Abweichungen
zwischen Grundstiickswert und Transaktionspreis.

e Anderungen des im Rahmen der Grundstiickswertermittlung verwendeten
Liegenschaftszinssatzes
Der im Rahmen der Ertragswertermittiung verwendete Liegenschaftszinssatz
kann sich zwischen Bewertungsstichtag und Transaktionstermin mit der
Folge verandern, daR der VeraduBerungserlés sich vom Ergebnis der Wert-
ermittlung unterscheidet.

¢ Nichtberticksichtigung von Erwerbsnebenkosten
Im Rahmen der Wertermittlung von Grundstiicken werden Erwerbsnebenko-
sten wie Maklercourtagen, Grunderwerbsteuer sowie Notarkosten typischer-
weise nicht beriicksichtigt. Erhalt der VerduRerer des Grundstiicks lediglich
den Grundstiickswert abzuglich der Erwerbsnebenkosten als vereinbarten
Preis, so kommt es zu Abweichungen zwischen Grundstiickswert und Trans-

aktionspreis in Hohe der Erwerbsnebenkosten.

Untersuchungen aus den USA und GroRbritannien stiitzen jedoch iiberwiegend
die Annahme, dal die Ergebnisse von Wertermittlungen geeignete Schatz-

groBen fir Transaktionspreise darstellen.

Fur den Zeitraum von 1978 bis 1992 wurden in den USA die erzielten Ver-
kaufspreise mit den jeweils letzten Bewertungsergebnissen von insgesamt 569
Grundstiicken, die im RNPI erfat waren, analysiert. Dabei wurde der Quotient
aus der Differenz der Summe der erzielten Transaktionspreise und der Summe
der ermittelten Grundstiickswerte zur Summe der Grundstiickswerte gebildet.
Positive und negative Abweichungen des Transaktionspreises vom zuletzt fest-
gestellten Grundstiickswert heben sich bei dieser Vorgehensweise auf. Die
prozentuale Abweichung entspricht dem Wert Null, wenn die Grundstiickswerte
unverzerrte Schatzungen von Transaktionspreisen darstellen. Fiir den gesam-

ten Untersuchungszeitraum konnte festgestellt werden, daR die erzielten
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Transaktionspreise im Durchschnitt 0,5% Uber den zuletzt ermittelten Grund-
stiickswerten lagen. Bei einer Unterteilung des gesamten Untersuchungszeit-
raumes in vier Subperioden, die jeweils unterschiedliche Marktzyklen darstel-
len, wurde festgestellt, daR die Ergebnisse von Grundstiickswertermittiungen
dazu neigen, hinter den Transaktionspreisen zuriickzubleiben. Bei positiven
Wertanderungen des RNPI lagen die erzielten Transaktionspreise im Durch-
schnitt oberhalb des vor der VerauBerung zuletzt festgesteliten Grundstiicks-
wertes, bei negativen Wertanderungen des RNPI lagen die Transaktionspreise
im Durchschnitt darunter.*® Eine Untersuchung fiir den Zeitraum von 1978 -
1990 kommt zu &hnlichen Ergebnissen, daR namlich die ermittelten Ver-
kehrswerte hinter dem Marktzyklus zuriickbleiben, wobei vermutet wird, dal mit
zunehmender Transaktionsanzahl und sich stabilisierenden Immobilienmarkten

das AusmaR dieser Abweichung weiter abnimmt.***

In England wurde unter Verwendung eines Regressionsverfahrens der Zu-
sammenhang zwischen Wertermittlungsergebnis und Grundstiickspreis fir eine
Stichprobe von 29 Grundstiicken untersucht, die zwischen 1975 und 1980 ver-
auBert wurden. Dazu wurden als unabhéngige Variable der erzielte Verkaufs-
preis pro Quadratful und der ermittelte Wert pro Quadratfu als abhéngige Va-
riable definiert. AnschlieBend wurden diese GroRen jeweils logarithmiert, um
das Problem einer méglichen Heteroskedastizitat*®® zu umgehen. Die Regressi-
onsfunktion lautete wie folgt:

vaQ = B, + BPQ + ¢

mit

3 Vgl. Webb, Brian R.: ,An Analysis of Properties Sold from the Russel-NCREIF Index (1987
- 1992)", in: Real Estate Finance, 11. Jg., Nr. 1, 1994, S. 62 - 65.

“4  vgl. DeVries, Ben D.; Miles, Mike E.; Wolgin, Stephen B.: ,Prices and Appraisals: Where is
the Truth?", in: Real Estate Issues, Herbst/Winter 1992, S. 7 - 11.

“5  Als Heteroskedastizitat wird die nicht konstante Varianz der Storvariablen bezeichnet.
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vaQ
PQ

Wert pro Quadratful®
VerauBerungserlés pro Quadratfu

Das Ergebnis der Regression lautete:

B, B, r?
PQ - 020 102 099
t-Wert - 380 47,79

Der negative Ordinatenabschnitt , in Hohe von - 0,20 wird durch das Ausein-
anderfallen von Bewertungsstichtag und Transaktionstag erklart.“® Obwohl die
zur Verfiigung stehende Stichprobe nur kleinen Umfangs war, wird durch die
Qualitat der Regression gestitzt, daB die Ergebnisse einer Wertermittiung gute

Schatzungen eines Transaktionspreises abgeben.*

Grundséatzlich wird die Hypothese, daR Verkehrswerte in Deutschland
konservative und fiir einen Immobilienperformanceindex geeignete Preis-
schatzungen darstellen, durch eine grobe Analyse der von offenen Immobili-
enfonds verauBerten Grundstiicken belegt. Diesbeziiglich stellen die offenen
Fonds das einzige offentlich zugangliche, wenn auch nur sehr rudimentare
Datenmaterial dar. Die Ergebnisse der Grobanalyse werden zudem auf Grund
der Moglichkeit eingeschrankt, daR bereits Verkaufsverhandlungen lber die

Grundstiicke zum Zeitpunkt der Verkehrswertermittlung durchgefithrt wurden

“5  Brown, Gerald R.: ,Property Investment and Performance Measurement: A Reply*, in:
Journal of Valuation, 4. Jg., Nr. 1, 1985, S. 35 - 37.

“7  Brown, Gerald R.: ,Property Investment and Performance Measurement: A Reply®, in:
Journal of Valuation, 4. Jg., Nr. 1, 1985, S. 35 - 37 sowie Brown, Gerald R.: ,Valuation
accuracy: developing the economic issues®, in: Journal of Property Research, 9. Jg., 1992,
S. 199 - 207. Anderer Auffassung vor allem in bezug auf die gewahlte Vorgehensweise der
Regression sind Lizieri, Colin; Venmore-Rowland, Piers: ,Valuation accuracy: a contribution
to the debate®, in: Journal of Property Research, 8. Jg., Nr. 2, 1991, S. 115 - 122, sowie
Lizieri, Colin; Venmore-Rowland, Piers: ,Valuations, prices and the market: a rejoinder”, in:
Journal of Property Research, 10. Jg., Nr. 1, 1993, S. 77 - 84, die unter anderem die
Logarithmierung zur Uberwindung des Problems der Heteroskedastizitat und zur
Approximierung an eine ,normale Verteilung" kritisieren.
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und deren Inhalte dem Bewertungssachversténdigen bekannt waren. Dadurch
wiirden eventuelle Unterschiede zwischen dem Verkehrswert und dem Trans-
aktionspreis zwangslaufig eliminiert und die Abweichungen einen Wert von Null
annehmen. Im Zeitraum von 1989 bis 1994 haben die finf offenen Immo-
bilienfonds mit dem héchsten Marktanteil*® laut ihnren Rechenschaftsberichten
insgesamt 125 Grundstiicke veraduBert. Dabei wurden 109 Grundstiicke ober-
halb und ein Grundstiick unterhalb des zuletzt festgesteliten Verkehrswertes
verkauft. Fir die verbleibenden 15 Grundstiicke kann keine eindeutige Aus-
sagé getroffen werden, da die offenen Immobilienfonds diese Informationen
nicht auf individueller Grundstiicksebene veréffentlichen missen. Weiter-
gehende Aussagen, welche Hohe das AusmaR dieser Abweichungen im Ein-
zelfall oder auch aggregiert betrug, sind mit dem derzeit verfigbaren Daten-
material nicht méglich.

5.3.5 Konsequenzen der Verwendung von Verkehrswerten anstatt von
Transaktionspreisen

5.3.5.1 Verzerrung und Glittung der Indexwerte

In der Literatur wird an Bewertungsindizes kritisiert, daR deren Ergebnisse
durch Bewertungsfehler verzerrt sein kénnen. Giliberto hat in einem Modell
gezeigt, daB die ermittelte Rendite einer Periode hdher als die wahre Rendite
einer Periode sein kann, und zwar selbst dann, wenn die Ergebnisse der
einzelnen, den Renditeberechnungen zugrundeliegenden Bewertungen unver-
zerrt sind.**® Wird jedoch eine kontinuierliche Verzinsung zur Messung der Ren-

&

Dies sind: DIFA No. 1, Haus-Invest, Grundwert-Fonds, Grundbesitz-Invest, DESPA-Fonds.

Vgl. Giliberto, S. Michael: ,A Note on the Use of Appraisal Data in Indexes of Performance
Measurement”, in: American Real Estate and Urban Economics Association Journal, 16.
Jg., Nr. 1,1988, S. 77 - 83.

&
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dite einer Periode verwendet, fillt diese Verzerrung - unter bestimmten reali-
tatsgerechten Annahmen hinsichtlich der Verteilung der Bewertungsfehler -
nicht bzw. nur in einem sehr geringen Umfang an.”® Eine Uberprifung dieses
Sachverhalts zeigte, daR bei Verwendung von geometrischen Mitteln von
Renditezeitreihen und unter der Annahme einer stationdren Verteilung der
Bewertungsfehlerwahrscheinlichkeit auch die ermittelte durchschnittliche
Periodenrendite unverzerrt ist.*’!

Aufgrund des Fehlens von Ausschlagen im zeitlichen Verlauf des Indexes und
aufgrund der Tatsache, daR die Ergebnisse von Wertermittiungen die tatsachli-
chen Veranderungen von Grundstiickswerten nur verzégert wiedergeben (wie
in Abschnitt 5.3.4 hinsichtlich des Zusammenhangs von Transaktionspreisen
und Grundstiickswertermittiungen gezeigt), werden die Ergebnisse von Be-

wertungsindizes angegriffen.*’?

Ein auf Bewertungen beruhender Index wirkt gegeniiber einem Index, der die
wahren“ Wertanderungen wiedergeben wiirde, geglattet. Daher kénnen die
Ergebnisse des Indexes hinsichtlich des Rendite-/Risikoverhaltnisses sowie der

Korrelation und Kovarianz mit Indizes fiir andere Anlagekategorien irrefiihrend

4% Vgl Geltner, David: ,Bias in Appraisal-Based Returns®, in: American Real Estate and Urban
Economics Association Journal, 17. Jg., Nr. 3, 1989, S. 338 - 352 sowie Gau, George W.;
Wang, Ko: ,A Further Examination of Appraisal Data and the Potential Bias in Real Estate
Return Indexes®, in: American Real Estate and Urban Economics Association Journal, 18.
Jg., Nr. 1, 1990, S. 47.

“7 " vgl. Geltner, David: ,A Further Examination of Appraisal Data and the Potential Bias in Real
Estate Return Indexes: Comment and Clarification®, in: American Real Estate and Urban
Economics Association Journal, 18. Jg., Nr. 1, 1991, S. 108.

“72 vgl. Rudnitsky, Howard: ,Smoky Signals®, in: Forbes, 25.6.1990, S. 42 - 46.
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wirken.*”® Insbesondere dann, wenn diese Indizes zur Asset Allocation nach der

Markowitzschen Portfoliotheorie verwendet werden.

Die Glattung kann durch zwei verschiedene Ursachen bedingt sein. Eine Ursa-
che liegt in der Natur des Bewertungsprozesses und wird als ,lack of confi-
dence" bezeichnet. Bewertungen sind trotz Objektivierungsbemiihungen ein
subjektiver Vorgang, bei denen der bewertende Sachverstindige keine Ge-
wiBheit haben kann, ob der ermittelte Verkehrswert den ,wahren* Marktwert
widerspiegelt. Bei wiederkehrenden, regelmaBigen Bewertungen von Grund-
stiicken wird sich ein Sachverstandiger stets an dem vorherigen Wertgutachten
orientieren und dieses in sein aktuelles Bewertungsergebnis einflieBen
lassen.*”® Dieser Effekt beeinflult die ermittelte Rendite sowohl auf Einzel-
grundstiicksebene als auch bei der Aggregation der Bewertungsergebnisse der
einzelnen Grundstiicke zu einem Index.

Der zweite Grund fiir eine Glattung liegt in der temporalen Aggregation. Eine
implizite Ursache der temporalen Aggregation auf Einzelgrundstiicksebene ist
darin zu sehen, dal die Bewertungssachverstandigen im Rahmen ihrer Be-
wertungen Transaktionen zum Vergleich heranziehen, die in einem gegebenen
Zeitintervall der Vergangenheit lagen. Hierdurch werden die Bewertungsergeb-
nisse in bezug auf den Bewertungsstichtag geglattet.”®* Auf der Ebene eines
Indexes, bei der die Bewertungsergebnisse der reprasentierten Grundstiicke

zusammengefalt werden, entsteht eine weitere Glattung. Bewertungen indivi-

47 vgl. Geltner, David M.: .Smoothing in Appraisal-Based Returns®, in: Journal of Real Estate
Finance and Economics, 4. Jg., 1991, S. 334 - 335.

474 vgl. Newell, Graeme; MacFarlane, John: ,Improved Risk Estimation Using Appraisal-
Smoothed Real Estate Returns®, in: The Journal of Real Estate Portfolio Management, 1.
Jg., Nr. 1, 1995, S. 51.

75 Vgl. Geltner, David: ,Estimating Real Estate’s Systematic Risk from Aggregate Level Ap-
praisal Based Returns®, in: Journal of the American Real Estate and Urban Economics As-
sociation, 17. Jg., Nr. 4, 1989, S. 469.

47 \Vgl. Geltner, David: ,Temporal Aggregation in Real Estate Return Indices®, in: Journal of
the American Real Estate and Urban Economics Association, 21. Jg., Nr. 2, 1993, S. 143.



-236 -

dueller Grundstiicke, die tber einen Zeitraum hinweg ermittelt wurden, werden
zur Ermittlung eines zeitpunktbezogenen Indexwertes herangezogen, der dann

einen gleitenden Durchschnitt der Bewertungsergebnisse darstelit.*””

Die Problematik der Glattung von Bewertungsindizes ist in den USA und in
GroRbritannien seit langerem bekannt, weshalb verschiedene Verfahren zur
Eliminierung dieses Glattungseffektes vorgeschlagen werden, um die tatsachli-

chen Renditen bzw. die wahre Volatiliat der Renditen zu ermitteln.

5.3.5.2 Entgldattungsmodelle

5.3.5.2.1 Entglédttung nach Blundell und Ward

Das erste theoretisch fundierte Entglattungsverfahren beruht auf dem Ansatz
von Blundell und Ward,*’® welches nachfolgend dargestellt wird.

Es wird unterstellt, da®

V,=(01-0a)P + aV,

ist, mit
P = wahrer Marktwert eines Grundstiicks
a = Entglattungskonstante mit einem Wert zwischen 0 und 1

47 vgl. Brown, Gerald R.. .Property Investment and the Capital Markets*, London 1991,
S. 228.

78 Vgl. Blundell, G.F.; Ward, C.W.R.: ,Property Portfolio Allocation: a Multi-Factor Model*, in:
Land Development Studies, 4. Jg., 1987, S. 145 - 156.
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Die oben dargestelite Funktion impliziert, da® der Verkehrswert eines Grund-
stiicks sich zu einem Bruchteil aus dem wahren Marktwert zum Zeitpunkt t und
zu einem Bruchteil aus dem Ergebnis der Wertermittlung der Vorperiode ergibt.
Indem Sachverstandige aufgrund des ,lack of confidence* auf vergangene Be-
wertungen Bezug nehmen, bildet die Funktion das Verhalten von Sachverstén-
digen, die sich mit der Bewertung von einzelnen Grundstiicken befassen, deren
Ergebnisse dann zu einem Index aggregiert werden, realitatsgerecht ab.*’® Fur

die Vorperiode kann in analoger Weise unterstelit werden, da
Via = (- ﬁ|-1 + aVy,

Wenn V in Form des natirlichen Logarithmus dargestelit wird, entspricht die
Differenz zwischen den zu t und t - 1 ermittelten Verkehrswerten der Wertande-

rungsrendite bei Unterstellung einer kontinuierlichen Verzinsung. Somit gilt:
V-V, =0-a)F -P,)+ Vi, - Vi,)

was umgestelit werden kann zu

r,=(0-a)m, + ar,

mit

m = Rendite, die erzielt worden wéare, wenn Marktpreise vollkommen
durch Bewertungen abgebildet wiirden

Durch Umformung der Gleichung kann rm bestimmt werden:

7% vgl. Quan, Daniel C.; Quigley, John M.: ,Inferring an Investment Return Series for Real
Estate from Observations on Sales®, in: American Real Estate and Urban Economics As-
sociation Journal, 17. Jg., Nr. 2, 1989, S. 218 - 229; Quan, Daniel C.; Quigley, John M.:
.Price Formation and the Appraisal Function in Real Estate®, in: Journal of Real Estate
Finance and Economics, 4. Jg., Nr. 2, 1991, S. 127 - 146.
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sowie die Varianz der Renditezeitreihe mit

-az

.
(- a)

c’[m] = o?[rm]

Das arithmetische Mittel der entglatteten Zeitreihe von rm entspricht im allge-
meinen dem arithmetischen Mittel der Zeitreihe von r. Jedoch wird die Varianz
der entglatteten Zeitreihe in Abhéngigkeit des a.-Wertes groBer als die Varianz
der geglatteten Zeitreihe sein.

Dabei wird vorgeschlagen, die Entglattungskonstante o durch eine Regression
zu bestimmen, bei der die Beziehung zwischen den geglatteten Renditen zu
den um eine Periode zuriickliegenden geglétteten Renditen ermittelt wird.*®

Bei dem vorgesteliten Entglattungsverfahren von Blundell und Ward wird der
Glattungseffekt aufgrund der temporalen Aggregation von Zeitraumdaten in
Zeitpunktdaten nicht explizit beriicksichtigt. Kritisch zu betrachten ist der durch
Regression bestimmte a-Wert, der (ber die gesamte Zeitreihe als konstant
angesetzt wird. Es ist zumindest denkbar, daR dieser o-Wert im Zeitablauf
Schwankungen unterliegt, so daB die entglatteten Renditen die wahren Rendi-

ten nur verzerrt wiedergeben kdnnten.

Weiterhin wird unterstellt, da® die Immobilienmérkte informationseffizient*®' und

daher die wahren Renditen im Zeitablauf nicht vorhersagbar seien und einem

0 vgl. Brown, Gerald R.: ,Property Investment and the Capital Markets®, London 1991,
S. 285.
48! Zu einer Zusammenfassung der Untersuchungsergebnisse hinsichtlich der Informationseffi-

zienz von Immobilienmarkten vgl. Gatzlaff, Dean H.; Tirtiroglu, Dogan: ,Real Estate Market
Efficiency: Issues and Evidence®, in: Journal of Real Estate Literature, 3. Jg., Nr. 2, 1995,
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Random Walk folgten. Aufgrund der spezifischen Eigenschaften von Immobilien
und des Immobilienmarktes wird jedoch gemeinhin intuitiv angenommen, daf

Immobilienmérkte im allgemeinen als nicht informationseffizient gelten.“®

Indizes, die a priori Informationseffizienz unterstellen, sind fir eine Untersu-
chung des Immobilienmarktes auf Informationseffizienz ungeeignet. Aus die-
sem Grunde wurden weitergehende Entglattungsmodelle entwickelt, bei denen
die Annahme der Informationseffizienz des Immobilienmarktes nicht erforderlich

ist.

5.3.5.2.2 Entglittung nach Barkham und Geltner

Barkham und Geltner*® entwickelten, aufbauend auf Untersuchungen von
Geltner** fiir die USA, ein Entglattungsmodell fir den in GroRbritannien veréf-
fentlichten, auf Bewertungen beruhenden Jones Lang Wootton Index*®. Dabei
werden auf Bewertungen basierende Renditezeitreihen entgléattet; ferner wird
explizit kein informationseffizienter Immobilienmarkt unterstellt. Durch das Auf-
stellen eines plausiblen, wenn auch subjektiven Glattungsmodells werden bei
diesem Modell sowohl die Wirkungen der Glattung aufgrund des Bewertungs-

S. 157 - 189. Dabei wurde festgestellt, dal im allgemeinen Markte fir Gewerbeimmobilien
effizienter als Markte fur Wohnimmobilien, jedoch weniger effizient als Wertpapiermarkte
sind. Als Folge der geringen Anzahl der durchgefihrten Untersuchungen sowie des Man-
gels an aussagefahigem Datenmaterial sind die Ergebnisse der Untersuchungen nur als
vorlaufig zu bezeichnen.

“2  \gl. Byme, Peter; Lee, Stephen: ,Is there a place for property in the multi-asset portfolio?”,
in: Journal of Property Finance, 6. Jg., Nr. 3, 1995, S. 72.

42 vgl. Barkham, Richard; Geltner, David: ,Unsmoothing British Valuation-Based Returns
Without Assuming an Efficient Market", in: Journal of Property Research, 11. Jg., 1994, Nr.
2,S.81-95.

4 Vgl. Geltner, David: ,Estimating Market Values from Appraised Values Without Assuming
an Efficient Market", in: Journal of Real Estate Research, 8. Jg., Nr. 3, 1994, S. 325 - 345.

“5 Der angesprochene Index beruht auf regelmaRige Bewertungen real existierender Grund-
stiicke und entspricht nicht dem in Abschnitt 4.5 auf S. 107 dargesteliten NOI/Cap Rate
Jones Lang Wootton Index.
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prozesses auf disaggregiertem Niveau als auch die Wirkungen der temporalen

Aggregation auf aggregiertem Niveau eliminiert.

Das von Barkham und Geltner verwendete Entglattungsmodell entspricht

grundsatzlich dem von Blundell und Ward und hat folgende Form:
ﬁx =V, +g,

wobei ¢, einen zufdlligen unabhingigen Fehler beschreibt. Damit ergibt sich

eine rationale Wertermittlung fiir V, nach folgender Formel:
V= aﬁ‘ +(1 - a)V,,

Der Entglattungsparametér a von Blundell und Ward entspricht (1 - ) bei

Barkham und Geltner. o wird nun jedoch bestimmt durch:

c’IVl - V,.,I

*= 02[V‘ - V,_,] + o?

o? ist die Varianz der Verteilung des empirisch beobachtbaren Fehlers €, um
V,. In der praktischen Anwendung des Entglattungsmodells von Barkham und
Geltner werden nun unterschiedliche Werte fiir den Entglattungsparameter o
angenommen. Je nachdem, in welchem AusmaR vermutet wird, daB die Sach-
verstandigen ihre aktuellen Bewertungen an bereits vorliegenden Bewertungen
orientieren, werden o -Werte rekursiv geschétzt. Diese Schatzung wird solange
vorgenommen, bis die emmittelten Standardabweichung der entglatteten Ren-
ditezeitreihe auf dem in den angelsachsischen Landern fir Immobilienportfolios
vermuteten wahren Niveau zwischen der Standardabweichung fiir festverzins-

liche Wertpapiere und der fiir Aktien liegt.
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Zusammenfassend wird die subjektive Ermittlung des «-Wertes und dessen
Konstanz innerhalb der beobachteten Zeitreihe bei diesem Entglattungsverfah-
ren kritisch beurteilt. Aufgrund der im Rahmen des Modells von Barkham und
Geltner gelésten Problematik der temporalen Aggregation auf Portfolioebene
sowie der nicht untersteliten Erfillung der Informationseffizienzhypothese
erscheint das von Barkham und Geltner entwickelte Entglattungsmodell dem
Verfahren von Blundell und Ward iberlegen.

5.3.5.2.3 Weitere Entglidttungsmodelle

Neben den bereits dargestellten Entglattungsverfahren existieren weitere An-
satze zur Entglattung von Renditezeitreinen. Webb und Rubens*® verfiinffach-
ten das verwendete RisikomaR® der verschiedenen von ihnen in ihrer Untersu-
chung verwendeten Renditezeitreihen intuitiv - bei einem konstant bleibenden
arithmetischen Mittel der Rendite. Dies hatte zur Folge, daB bei der Konstruk-
tion eines effizienten Portfolios aus Aktien, Renten und Grundstiicken der
wertmaRige Anteil an Grundstiicken im effizienten Portfolio nur geringfiigig im
Vergleich zur unkorrigierten Standardabweichung zuriickging. Diese Art der
Entglattung ist jedoch aufgrund des fehlenden theoretischen Hintergrundes zu

verwerfen.

Miles, Cole, Guilkey*”” sowie Webb, Miles und Guilkey** verwenden ein ande-

4% Webb, James R.; Rubens, Jack H.: ,The Effect of Alternative Return Measures on Re-
stricted Mixed Asset Portfolios®, in: American Real Estate and Urban Economics Associa-
tion Journal, 16. Jg., Nr. 2, 1988, S. 123 - 137.

“7 \/gl. Miles, Mike; Cole, Rebel; Guilkey, David: ,A Different Look at Commercial Real Estate
Returns®, in: American Real Estate and Urban Economics Association Journal, 18. Jg., Nr.
4, 1990, S. 403 - 430.

“%  ygl. Webb, Brian R.; Miles, Mike; Guilkey, David: ,Transactions-Driven Commercial Real
Estate Returns: The Panacea to Asset Allocation Models?”, in: Journal of the American
Real Estate and Urban Economics Association, 20. Jg., Nr. 1, 1992, S. 325 - 357.
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res Modell zur Entglattung des Russel-NCREIF Indexes. Dabei wird durch die
Kombination der Ergebnisse einer hedonischen Regressionsfunktion, bei der
der marginale Beitrag einzelner Grundstiickscharakteristika zum Preis der in-
nerhalb eines Quartals aus der Indexstichprobe verdauBerten Grundstiicke iden-
tifiziert wird, zur Bewertung der zum jeweiligen Berechnungsstichtag im Index
verbliebenen Grundstiicke angewendet. Diese transaktionsgetriebenen Grund-
stiickswerte werden dann in der Russel-NCREIF Indexformel als Substitut fir
die vormalig iiber konventionelle Bewertungsverfahren ermittelte Grundstticks-
werte eingesetzt. Die dabei bestimmten arithmetischen Mittel der transaktions-
getriebenen Renditen entsprachen weitgehend den arithmetischen Mitteln der
auf Basis von Bewertungen errechneten Renditen. Der als VolatilitatsmaR ver-
wendete Variationskoeffizient war jedoch bei den transaktionsgetriebenen
Renditen gréRer als der Variationskoeffizient der auf Bewertungen beruhenden
Renditen, was auf das Vorhandensein der Glattung im Russel-NCREIF Index
hinweist. Dieses Entglattungsverfahren leidet allerdings an den allgemeinen
Kritikpunkten hedonischer Indizes** und scheint daher als Verfahren ungeeig-

net.

Firstenberg, Ross und Zisler**®, Wheaton und Torto*' sowie Liu u.a.**? verwen-
den zur Entglattung der Renditen adjustierte Kapitalisierungszinssatze, wobei
sich die jeweils verwendeten Verfahren zur Ermittlung des AusmaRes der Adju-
stierung unterscheiden. Zur Ermittlung entglatteter Wertanderungen des In-
dexes wird jeweils ein einheitlicher adjustierter Kapitalisierungszinssatz auf die

gesamte Cash-Flow Return Komponente des Indexes angewendet. Da hin-

&

Vgl. Abschnitt 5.2.1 auf S. 162.

Vgl. Firstenberg, Paul M.; Ross, Stephen A.; Zisler, Randall C.: ,Real Estate: The Whole

Story*, in: The Journal of Portfolio Management, 14. Jg., Nr. 3, 1988, S. 22 - 34.

41 vgl. Wheaton, William C.; Torto, Raymond G.: .Income and Appraised Values: A Reexami-
nation of the FRC Returns Data®, in: American Real Estate and Urban Economics Associa-
tion Journal, 17. Jg., Nr. 4, 1989, S. 439 - 449.

42 vgl. Liu, Crocker H. u.a.: ,The Composition of the Market Portfolio and Real Estate Invest-

ment Performance®, in: American Real Estate and Urban Economics Association Journal,

18. Jg., Nr. 1, 1990, S. 49 - 75.

&



-243 -

sichtlich des adjustierten Kapitalisierungszinssatzes weder zwischen unter-
schiedlichen Regionen noch Nutzungsarten differenziert wird und die gewahite
Vorgehensweise der eines NOI/Cap Rate Index*® nachempfunden ist, fiihrt
dies zur Ablehnung der beschriebenen Entglattungsmethode.

Newell und MacFarlane** entwickelten ein Verfahren zur Entglattung der Ren-
diten des vierteljahrlich in den USA veréffentlichten Russel-NCREIF Index. Da-
bei wird die entglattete Standardabweichung der annualisierten Rendite Gber
die Korrelation der einzelnen auf Bewertungsbasis ermittelten Quartalsrenditen

zueinander gewonnen.

Ein weiteres Verfahren wird von Geltner**® zur Entglattung von Indizes aufgrund
der temporalen Aggregation vorgeschlagen. Dabei wird auf ein dem Repeat
Sales Index entsprechendes Regressionsverfahren zuriickgegriffen, fir dessen
Anwendung die mindestens zweimalige Bewertung von Grundstiicken in einem
beliebig langen Zeitintervall erforderlich ist. Zur Berechnung der Indexwerte
muR zu den Berechnungsstichtagen nicht das gesamte Portfolio bewertet wer-
den, sondern es ist ausreichend, wenn die genauen Bewertungsstichtage und
das Bewertungsergebnis einzelner Grundstiicke des Portfolios bekannt sind.
Zur Veréffentlichung eines hinreichend genauen Indexes wird vermutet, daR fir
jeden Berechnungszeitpunkt nur die Werte von 20 bis 30 Grundstiicken zur
Verfiigung stehen miissen, die zumindest einmal in einem vorherigen Zeitinter-
vall bewertet wurden. An diesem vorgeschlagenen Verfahren erscheint vor
allem der nur geringe Datenbedarf zu den jeweiligen Berechnungsstichpunkten
vorteilhaft. Nachteilig ist jedoch, daR sich durch das verwendete Regressions-

42 vgl. zum NOI/Cap Rate Index Abschnitt 4.5 auf S. 107 sowie Abschnitt 5.2.2 auf S. 172.

“%“  vgl. Newell, Graeme; MacFarlane, John: ,Improved Risk Estimation Using Appraisal-
Smoothed Real Estate Returns®, in: The Journal of Real Estate Portfolio Management, 1.
Jg., Nr. 1, 1995, S. 51 - 57.

45 vgl. Geltner, David: ,The Repeated-Measures Regression-Based Index: A Better Way to
Construct Appraisal-Based Indexes of Commercial Property Value®, in: Real Estate
Finance, 12. Jg., Nr. 4, 1996, S. 29 - 35.
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verfahren im Zeitablauf bereits ermittelte historische Renditewerte dndern kon-
nen. Das vorgestellte Verfahren wurde noch nicht zur Entglattung eines aner-
kannten Gewerbeimmobilienindexes eingesetzt, erscheint jedoch vielverspre-
chend. Der Glattungseffekt aufgrund des Bewertungsprozesses auf Einzel-

grundstiicksebene wird durch dieses Verfahren allerdings nicht eliminiert.

5.4 Zusammenfassung

In den vorangegangenen Abschnitten wurden unterschiedliche Konstruktions-
formen von Immobilienperformanceindizes erlautert, die in der folgenden Abbil-

dung zusammengefalt dargestellt sind.

Abbildung 32: Konstruktionsformen von Immobilienperformanceindizes

Immobilien-
performanceindizes
o > i
=
ransaktionsbasierte
L Indizes — Bewertungsindizes

Hedonische NOW/Cap Rate Zeitgewichiete

Indzes Indzes Rendite
Konventionelle Geldgewichtete

Indzes T

Hedonische

Linked Rate of

L Repeat Sales = e

Quelle: Eigene Darstellung

Es wurde gezeigt, daB die Konstruktion eines hedonischen Immobilienperfor-

manceindexes faktisch aufgrund der Intransparenz des deutschen Immobili-
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enmarktes und der mangelnden Bereitschaft von Marktteiinehmern, Transak-
tionsdaten zur Verfigung zu stellen, nicht méglich ist. Die Bestimmungen des
deutschen Datenschutz-Gesetzes verhindern dariiber hinaus die Auswertung
der bei den Gutachterausschiissen gesammelten Kaufpreisdaten, so daB der
Aufbau eines transaktionsbasierten hedonischen Immobilienperformance-
indexes auch aus Rechtsgriinden nicht als realisierbar erscheint.

Die Entwicklung eines Immobilienperformanceindexes (iber den NOI/Cap Rate
Ansatz ist abzulehnen, da einerseits die in Deutschland Ubliche Langfristigkeit
von Mietvertragen und andererseits die bei den Grundstiickseigentiimern ver-
bleibenden Bewirtschaftungskosten, wie bspw. die Kosten der Instandhaltung,
Mietausfélle etc., nicht erfalt werden und deshalb im Index nicht abgebildet

wirden.

Somit verbleibt als Konstruktionsmdglichkeit lediglich die regelmaBige Messung
der Verkehrswertentwicklung eines Immobilienportfolios sowie der darauf ent-
fallenden Mietzahlungen und Bewirtschaftungskosten, um aus den ermittelten
Periodenrenditen die entsprechenden Indexwerte zu bestimmen. Bei der Ren-
ditemessung der beobachteten Portfolios miissen die innerhalb einer Periode
erfolgten Mittelzu- bzw. -abflisse beriicksichtigt werden, die in Form von
Mietzahlungen, UmbaumaRnahmen, Kaufen bzw. Verkaufen von Liegenschaf-
ten auftreten kénnen. Hierzu stehen unterschiedliche RenditemeRkonzepte zur
Verfiilgung, wobei sich die Verwendung der Formel der geldgewichteten Ren-
dite bei den internationalen Immobilienperformanceindizes durchgesetzt hat.

Wihrend die Ermittiung der in einer Periode anfallenden Mittelflisse lediglich
ein buchhalterisches Problem darstelit, muB zur Ermittlung von in der Zeitreihe
vergleichbaren Periodenrenditen gewahrleistet sein, daR die turnusméaRige Ver-
kehrswertfeststellung der Grundstiicke jeweils nach konsistenten Verfahren
erfolgt. Daher wurden sowohl der Begriff des Verkehrswertes sowie die in der

deutschen Gesetzgebung geregelten Verfahren der Verkehrswertermittiung
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unter dem Gesichtspunkt der Zielsetzung dieser Arbeit erlautert. Dabei lag der
Schwerpunkt auf der Darstellung des Ertragswertverfahrens, da dieses Ver-
fahren Ublicherweise zur Bewertung von Grundstiicken herangezogen wird, bei
denen die Verzinsung des investierten Kapitals fir die Preisbildung im ge-
wohnlichen Geschéftsverkehr ausschlaggebend ist. Grundstiicke, bei denen
das Ertragswertverfahren im Rahmen der Wertermittiung Einsatz findet, dirften
tblicherweise Gegenstand der Anlagepolitik institutioneller Investoren sein, so
daR auf diese Weise eine hinreichende Konsistenz des Bewertungsverfahrens

gewabhrleistet ist.

Die Verwendung von Verkehrswerten anstelle von Transaktionspreisen fiihrt zu
der Frage, ob Verkehrswerte eine geeignete SchatzgroRe fir Transaktions-
preise darstellen. Untersuchungsergebnisse aus GroRbritannien und den USA
lassen vermuten, da die Ergebnisse von Wertermittlungen ein verwendbares
Substitut fir Transaktionspreise darstellen. Auch auf Grund des von den offe-
nen Immobilienfonds in Deutschland veréffentlichten Datenmaterials liegt der
SchluR nahe, daB Verkehrswerte eine brauchbare SchatzgroRe fir Transak-
tionspreise verkorpern.

Wegen der Substitution von Transaktionspreisen durch Bewertungsergebnisse
sind die ermittelten Renditezeitreihen geglattet. Die Glattung resultiert zum ei-
nen aus dem Bewertungsprozef3, bei dem sich der Sachversténdige an bereits
vorliegenden Gutachten fiir das zu bewertende Grundstiick orientiert. Zum an-
deren ist die Glattung eine Folge der Auswertung zeitlich zuriickliegender
Transaktionen, die bspw. zur Emittlung des Liegenschaftszinssatzes, zum
Vergleich herangezogen werden. SchlieBlich ergibt sich eine Glattung auch aus
der Verwendung von Bewertungsergebnissen zur Berechnung von zeit-
punktbezogenen Renditen, obgleich diese Bewertungsergebnisse innerhalb
eines definierten Zeitraumes ermittelt wurden. Daher bilden die méglichen
Entglattungsmodelle den AbschluR dieses Abschnittes.
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6 Konstruktion eines Immobilienperformanceindexes auf Basis publizier-
ter Rechenschaftsberichte offener Immobilienfonds

6.1 Datensituation in Deutschland

In Deutschland besteht derzeit auf Grund von fehlenden Datenerhebungen von
Seiten der Mehrheit institutioneller Investoren weder die Méglichkeit noch ein
erhdhtes Interesse, die zur Schaffung eines Immobilienperformanceindexes
erforderlichen Daten einer unabhangigen wissenschaftlichen Institution zur
Ermittlung von Indexwerten zur Verfiigung zu stellen. Somit ist es nicht méglich,
durch primare Datenerhebung bei institutionellen Investoren Gber deren Immo-
bilienbestand einen Performanceindex zu konstruieren. Nur offene Immobilien-
fonds als einzige Kategorie institutioneller Investoren sind vom Gesetzgeber
gezwungen, den Verkehrswert ihres Immobilienbestandes, Mieteinnahmen
sowie Bewirtschaftungskosten regelmaBig und nur in hochaggregierter Form zu
veréffentlichen. Offene Immobilienfonds legen das bei ihnen eingelegte Geld im
eigenen Namen fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anteilseigner nach dem
Grundsatz der Risikomischung an. Bei offenen Immobilienfonds wurde das
Investmentprinzip auf den Immobilienbereich bertragen, wodurch Anlegern mit
verhaltnismaRig geringem Anlagevolumen soweit wie mdéglich die gleichen
Anlagemdglichkeiten und Vorteile geboten werden sollen, wie sie sich fiir Inve-
storen gréRerer Betrage ergeben.*®

Die Entwicklung der Anteilscheinpreise der offenen Immobilienfonds kann nicht
als direkte Schatzung fir die Performance des deutschen Immobilienmarktes

verwendet werden, da diese nur zwischen 51% und 95% ihres Fondsvermé-

“%  vVgl. Schlag, Alexander: ,Innovative Formen der Kapitalanlage in Immobilien: Mdglichkeiten
und Perspektiven der Beteiligung privater Anleger an Grundsticksvermogen®, Kiel 1993,
S.6.
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gens in Immobilien investieren missen,*”’

so daB die Anteilscheinentwicklung
durch immobilienfremde Geldanlageméglichkeiten beeinfluft ist. Daher kann
nur auf der Grundlage der von den offenen Immobilienfonds verdffentlichten
Rechenschaftsberichte und der darin enthaltenen Angaben ein Performance-
index fiir den deutschen Immobilienmarkt - unter Verwendung einer der in Ab-

schnitt 5.3.2.2.2 dargelegten Renditeformeln - konstruiert werden.**

6.2 Offene Immobilienfonds
6.2.1 Rechtliche und organisatorische Rahmenbedingungen

Bei einem nach dem open-end Prinzip konstruierten Fonds kénnen jederzeit
von Anlegern neue Anteile erworben werden, die Zahl der ausgegebenen An-
teile ist offen. Die Fondsgesellschaft nimmt zu jeder Zeit Anteilscheine zu La-
sten des Fondsvermégens zuriick.*® Rechtsgrundlage der Geschéftstatigkeit
samtlicher Investmentgesellschaften bildet das am 16.4.1957 verkindete

KAGG, welches zunachst nur auf das Wertpapierinvestment Anwendung

“7  Diese Werte ergeben sich durch die Héchstliquiditat von 49% nach den Besonderen Ver-
tragsbedingungen und der Mindestliquiditat von 5% nach §35 KAGG.

“%  Maurer, Raimund; Stephan, Thomas G.: ,iImmobilien-Rendite-Benchmark firr offene Fonds",
in: Die Bank, Nr. 8, S. 491 - 495 versuchen unter Verwendung von in den Rechenschafts-
berichten verdffentlichten Daten einen Immobilien-Rendite-Benchmark zu ermitteln, indem
sie von der Anteilsscheinwertentwicklung zzgl. der Ausschittung die Performance Anteile
des Nichtgrundsticksvermogens subtrahieren. Dazu setzen sie fur die jeweils betrachtete
Periode den entsprechenden Vermodgensanteil als konstant und ermitteln dessen Perfor-
manceanteil durch Multiplikation mit einer entsprechenden Benchmark, wie bspw. dem
REX-P. Aufgrund der erheblichen Mittelzufiisse der offenen Fonds, die zunachst als liquide
Mittel bzw. in festverzinsliche Wertpapiere angelegt werden, ist die Vorgehensweise auf
Grund der realitatsfernen Pramisse der konstanten Vermoégensanteile zu verwerfen. Zur
Entwicklung der Mittelzufiisse vgl. Abbildung 36auf S. 257.

4% vgl. Pasler; Radiger: ,Handbuch des Investmentsparens®, Wiesbaden 1991, S. 9. Im Falle
der offenen Immobilienfonds kann jedoch nach §36 KAGG unter bestimmten, sehr restrik-
tiven Voraussetzungen die Anteilsscheinricknahme bis zu maximal zwei Jahren aufge-
schoben werden.
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fand.*® Die erste Immobilien-Investmentgesellschaft wurde in Deutschland
1959 gegriindet, weshalb erst mit der Novelle des KAGG von 1969 die offenen
Immobilienfonds dem KAGG unterstelit wurden.®'

Die Konstruktion eines offenen Immobilienfonds basiert auf der Trennung von
Sondervermégen, Kapitalanlagegesellschaft sowie der Depotbank, die das so-
genannte Investmentdreieck bilden.**

Als Sondervermégen wird das Vermdgen bezeichnet, das aus den Mitteln be-
steht, welches die Anteilscheininhaber dem Investmentsparen gewidmet haben.
Bei Grundstiickssondervermdgen stehen aus grundbuchrechtlichen Griinden
nach §30 KAGG die zum Sondervermdgen gehoérenden Gegenstande aus-

schlieBlich im Eigentum der Kapitalanlagegesellschaft als Treuh&nderin.

Die Kapitalanlagegesellschaft ist mit der Verwaltung des Sondervermégens
betraut, wobei die Bezeichnung der Verwaltungsgesellschaft nicht mit dem
Namen des Sondervermdgens identisch ist,**® denn nach §6 KAGG darf eine
Kapitalanlagegesellschaft auch mehrere Sondervermdgen bilden. Kapitalanla-
gegesellschaften sind nach §2 | KAGG i.V.m. §1 | Ziffer 6 KWG Spezialkre-
ditinstitute, die der Genehmigung zur Aufnahme des Geschéaftsbetriebs durch
das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen beddirfen.

Die Depotbank ist ein unabhéngiges Kreditinstitut, welches nach §12 KAGG
unter anderem mit der Ausgabe und Riickgabe der Anteilscheine sowie der

%0 Vgl. Assmann, Heinz-Dieter; Schitze, Rolf A.: Handbuch des Kapitalanlagerechts®, Man-
chen 1990, S. 534.

%1 Vgl. Pasler, Rudiger: ,Die Integration Offener Immobilienfonds im KAGG®, in: Der Langfri-
stige Kredit, 47. Jg., Nr. 4, 1996, S. 113.

%2 vgl. Ohi, Karl: ,Die Rechtsbeziehungen innerhalb des Investment-Dreiecks®, Berlin 1989,
S. 26 - 105.

%3 vgl. Klumpe, Werner; Nastold, Ulrich A.: ,Immobilienfonds: offene und geschlossene Im-
mobilienfonds, Grundlagen, Unterschiede, Besonderheiten®, Bonn 1993, S. 7.
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Verwahrung und Uberwachung des Sondervermégen von der Kapitalanlagege-
sellschaft beauftragt wurde.

Nicht zum Investment-Dreieck zugehérig ist der Sachverstandigenausschu®
sowie der Aufsichtsrat. Die Zusammensetzung des Sachversténdigenaus-
schusses ist im §32 KAGG geregelt, zu dessen Aufgabe die regelmaRige Be-
wertung des Grundstiickbestandes gehért. Die Bildung eines Aufsichtsrates der
Kapitalanlagegesellschaft, dessen Mitglieder nach ihrer Persénlichkeit und
Sachkunde die Interessen der Anteilinhaber wahren und die Geschaftsfiihrung
der Kapitalanlagegesellschaft kontrollieren sollen,* ist nach §3 KAGG zwin-

gend vorgeschrieben.

Die organisatorischen und rechtlichen Rahmenbedingungen offener Immobili-

enfonds sind in der folgenden Grafik zusammenfassend wiedergegeben.

54 vgl. Laux, Manfred; Ohl, Karl: ,Grundsticks-Investment’, 2. Aufl., Frankfurt 1988, S. 105.
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Abbildung 33: Organisatorische und rechtliche Rahmenbedingungen offener

Immobilienfonds
Bundesaufsichtsamt for das Kreditwesen
uft die Ei g der des KAGG und des KWG
Gesellschafter — Investmentgeselischaft |<€¢— Aufsichtsrat
i g des
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Kauf und Verkauf von Immobilien
Realisierung von Bauprojekten
Opti g des "
bestandes
Sach-
Depotbank > i
1. Verwahrung und ausschuf®
Uberwachung * i
2. 3Berectinung der Gutachier ermiten
teilswerte
»| Sondervermdgen des offenen | Verkehrswerte der
SR A0sDe der Immobilienfonds e
Zertifikate und
Ausschittung der
Ertrage
R

Quelle: in Anlehnung an Kutscher, Reinhard: ,Der offene Immobilienfonds: Ein Wertpapier der
Immobilie*, in: Brunner, Marlies (Hrsg.): Geldanlage mit Immobilien, Wiesbaden 1994,
S. 128.

6.2.2 Marktstruktur der offenen Immobilienfonds

Offene Fonds lassen sich hinsichtlich des Anlegerkreises in Publikumsfonds
und Spezialfonds unterteilen. Wahrend der Erwerb von Anteilscheinen an Pu-
blikumsfonds durch jedermann méglich ist, dirfen die Anteilscheine von Spezi-
alfonds nach §1 Il KAGG von nicht mehr als zehn Anteilinhabern, die nicht na-

tirliche Personen sind, gehalten werden.
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Ende Juni 1995 existierten in Deutschland 25 offene Immobilienfonds, davon
waren 15 als Publikumsfonds und zehn als Spezialfonds konzipiert.**® Von den
Publikumsfonds haben sich 14 Fonds dem Bundesverband Deutscher Invest-
ment-Gesellschaften angeschlossen,*® von denen jedoch der Aachener Grund-
Fonds Nr. 1 nur von Vermégenstragern der Katholischen Kirche erworben wer-
den kann.*” In diesem Falle handelt es sich somit nicht um einen ,echten® Pu-
blikumsfonds, im Sinne des KAGG allerdings auch nicht um einen Spezial-
fonds.

Wihrend bereits acht Fonds vor 1975 aufgelegt wurden, kamen zwischen 1985
und 1990 vier Fonds und zwischen 1992 und 1994 noch zwei weitere Fonds
hinzu. Seit Auflegung des ersten Immobilienfonds im Jahre 1959 wurde bislang
nur ein einziger Publikumsfonds (A.G.l. Fonds Nr. 1) aufgeldst, dessen Anteil-
scheininhabern ein Umtauschangebot unterbreitet wurde.*® Einen Uberblick
tiber die dem Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften ange-
schlossenen Fonds gibt die folgende Tabelle.

%5 vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): ,Kapitalmarktstatistik August 1995°, Frankfurt 1995,
S. 52.

%% vgl. Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften e.V. (Hrsg.): ,Investment 95°
Frankfurt 1995, S. 79.

Vgl. Hoppenstedt (Hrsg.): ,Vademecum der Investmentfonds 1995°, Darmstadt 1995,
S.781.

Vgl. 0.V.: ,A.G.l. setzt auf Inmobilien-Spezialfonds®, in: Der Langfristige Kredit, 44. Jg., Nr.
13,1993, S. 412.



Tabelle 10:

Marktstruktur offener Immobilienfonds zum 31.12.1994

Fondsvolumen | Marktantoeil
Fonds Kapitalaniagegosolischaft Depotbank Geschiftsjahr | por 31.12.94 in| por 31.12.94
Mio. DM in%
Aachener Grund-Fonds Nr. 1 ::Em samo\femee KO, Franktut am Ima:g"" 30.05.74| 1.10. - 30.09. 822] 163%
|G immoinvest st ¢ moH. 181G Bank AG 02,0580 14.-313. o8| 174%
CS-WV IMMOFONDS L on G Exankiat msg“usﬁ) i 2012.94| 1.10.-309. 21|  046%
(CS EUROREAL ity it il ] ﬁfgm) A 06.04.92| 1.10.-309. 254 0.50%
DespaFonds s 03.11.67] 1.10.-308. 8113  16.10%
DIFA-Fonds Nr. 1 ggﬁﬁmmm ool 01.0768] 13.-313. sousl 12.10%
DIFA-GRUND mm‘mm DG BANK Deutache 01.04.85 1.10.-309. 1660|  331%
[orumavesizavest T | Deutsche Bank AG 27.10.70| 1.10.-309. 7579  15.04%
|orunowerT-FONDS R et Lo Dresdner Bank AG 07.11.72| 1.10.-309. 11.560] 22.04%
HANSAImmobilia R s agaioche Anee Vereins- und Westbank AG 04.11.88| 1.11.-31.10. .ml 1,00%
HAUS-INVEST et Commerzbank AG 07.0472] 14.-313. uael 7.62%
[o-ronce . Intemationales Immobilien Insttut GmbH, Manchen [aYorsc' o FYPoteken- und 16.02.50) 1.1.-31.12. 4.m| 8.39%
Jii-Fonds . 2 Institut GmbH, Minchen [08Yerische Fypereken- und 010568 14.-3112 3020 601%
Westinvest | W e ol ozoa.aol 1.10.- 309, 1564  3,08%

Quelle: Eigene Darstellung an Hand von Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften e.V. (Hrsg.): ,Investment 95" sowie den Re-

chenschaftsberichten offener Immobilienfonds

-€SC-
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Die vier gréRten offenen Immobilienfonds haben zusammen einen Marktanteil
von ca. 65%, womit eine oligopolistisch gepragte Angebotsstruktur vorliegt.**

Dies wird auch an der folgenden Grafik deutlich.

Abbildung 34: Konzentrationskurve zur Darstellung der Marktanteile offener
Immobilienfonds per 31.12.1994
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Quelle. Eigene Darstellung an Hand von Datenmaterial des Bundesverbandes Deutscher In-
vestment-Gesellschaften e.V.

Im weiteren Verlauf der Arbeit werden nur noch die dem Bundesverband Deut-

scher Investment-Gesellschaften angeschlossenen Fonds in die Untersuchun-

gen einbezogen. Der Aachener Grund-Fonds Nr. 1 wird ebenfalls nicht weiter

beriicksichtigt, da er nur von Vermdégenstragern der Katholischen Kirche er-

worben werden kann und durch die Beschrdnkung des Anlegerkreises eher

einem Spezialfonds als einem Publikumsfonds gleicht.

5% vgl. Noll, Bernd: ,Investmentfonds®, in: Oberender, Peter (Hrsg.): Marktokonomie, Minchen
1989, S. 384 - 385.
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Durch starke Mittelzuflisse in Hohe von fast 15 Mrd. DM allein im Jahre 1993
verzehnfachte sich das gesamte Fondsvermégen der offenen Immobilienfonds
zwischen 1979 und 1994. Damit steliten Ende 1994 die offenen Immobilien-
fonds die bedeutendste Fondsgruppe nach den Rentenfonds in Deutschland
dar.’" Der Verlauf der Entwicklung des Fondsvermdgens kann der folgenden
Abbildung entnommen werden.

Abbildung 35: Entwicklung des Fondsvermégens der dem Bundesverband
Deutscher Investment-Gesellschaften e.V. angeschlossenen
offenen Immobilienfonds

o - v -
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Jahr

Quelle: Eigene Darstellung an Hand von Datenmaterial des Bundesverbandes Deutscher In-
vestmentgesellschaften e.V.

519 Vgl. Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften e.V. (Hrsg.): ,Investment 95°,
Frankfurt 1995, S. 58.
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Auf Grund der jederzeitigen Rickgabemdglichkeit der Anteilscheine bestehen
fur offene Immobilienfonds spezifische Vorschriften hinsichtlich der Liquiditats-
haltung.®'" Als Folge der hohen Mittelzuflisse der letzten Jahre muBite im Ein-
zelfall von Seiten der Kapitalanlagegesellschaft der Vertrieb der Zertifikate be-
schrankt werden,*? um den Anlagevorschriften des KAGG und der besonderen
Vertragsbedingungen in bezug auf den Grundsticksanteii am Wert des
Sondervermdgens zu entsprechen. Der Verlauf der Mittelzuflisse auf Einzel-

fondsebene ist in der nachstehenden Abbildung dargestelit.

1

Vgl. Wonhas, Paul: ,Management und Marketing bei Offenen Immobilienfonds®, in: Zeyer,
Fred (Hrsg.): Investmentfonds-Management, Frankfurt 1993, S. 48.

512 vgl. Hohmann, Klaus: ,Offene Immobilienfonds in der Schere zwischen Mittelzufluf und
Anlagemoglichkeiten®, in: Der Langfristige Kredit, 47. Jg., Nr. 4, 1996, S. 102.



Abbildung 36: Entwicklung des Nettomittelaufkommens offener Immobilienfonds 1979 - 1994
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Quelle: Eigene Darstellung an Hand von Datenmaterial des Bundesverbandes deutscher Investment-Gesellschaften e.V.
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6.2.3 Gesetzliche und vertragliche Regelungen fiir Grundstiicksanlagen

Die Politik der offenen Immobilienfonds hinsichtlich ihrer Grundstiicksanlagen
unterliegt quantitativen und qualitativen Beschrankungen. So dirfen nach §27 |
u. Il. KAGG nur folgende, innerhalb eines Mitgliedstaates der Européischen
Union gelegenen Grundstiicke erworben werden, wobei die Terminologie be-
ziglich der Mietwohngrundstiicke, Geschaftsgrundstiicke und gemischtge-
nutzten Grundstiicke mit dem §75 | Nr. 1 bis 3, Abs. 2 bis 4 des Bewertungs-
gesetzes i.d.F. der Bekanntmachung vom 10.12.1965 ubereinstimmt:*'®

e Mietwohngrundstiicke, Geschaftsgrundstiicke und gemischt genutzte
Grundstiicke in unbegrenztem Umfang

e Grundstiicke im Zustand der Bebauung, wenn die Aufwendungen aller die-

ser Grundstiicke zusammen 20% des Sondervermégens nicht tbersteigen

e unbebaute Grundstiicke, wenn zur Zeit des Erwerbs der Wert aller unbe-
bauten Grundstiicke 20% des Sondervermdgens nicht bersteigt

« Erbbaurechte fir die vorstehend genannten Grundstiicksarten bis zu einer

Gesamtsumme von 20% des Sondervermégens

e Wohneigentum und andere Wohnungsrechte, die einen dauernden Ertrag

erwarten lassen, bis zu 10% des Sondervermégens

Mit Umsetzung der KAGG-Novelle von 1990 wurden die Anlagegrenzen fiir den
Erwerb von unbebauten Grundstiicken und Grundstiicken im Zustand der Be-

bauung von 10% auf 20% angehoben. Investitionen in Mitgliedstaaten der Eu-

513 vgl. Beckmann, Klaus; Scholtz, Rolf-Dieter: ,Investment - Erganzbares Handbuch fir das
gesamte Investmentwesen®, Berlin 1970, Stand 34. Nachlieferung von Oktober 1995, 425
§27, Rdnr. 4.
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ropaischen Gemeinschaft sowie der ehemaligen DDR®'* wurden denen in den

alten Bundeslandern gleichgestelit.*'®

Investitionen in Nichtmitgliedsstaaten der Européaischen Union dirfen nur in den
Kategorien ,Mietwohngrundstiicke®, ,Geschaftsgrundstiicke“, gemischtgenutzte
Grundstiicke®, ,unbebaute Grundstiicke" sowie ,Grundstiicke im Zustand der
Bebauung“ vorgenommen werden, sofern die Vertragsbedingungen des Fonds
dies vorsehen. Der Gesamtwert dieser Investitionen darf nach §27 Il Nr. 2
KAGG 20% des Sondervermdgens nicht Gberschreiten. Die Einzelwerte der
unbebauten Grundstiicke sowie der Grundstiicke im Zustand der Bebauung,
die sich nicht in Mitgliedslandern der Europdischen Union befinden, dirfen
nach §27 Il Nr. 2 i.V.m. §27 Il Satz 4 KAGG 4% des gesamten Sondervermo-
gens nicht tberschreiten.

Nach §27 Ill KAGG dirfen Grundstiicke fiir das Sondervermégen nur dann er-
worben werden, wenn vor dem Erwerb eine Wertermittiung durch den Sach-
verstandigenausschu® stattgefunden hat und die zu erbringende Gegenlei-
stung den ermittelten Wert nicht oder nur unwesentlich Gberschreitet. Die Ver-
auBerung von Grundstiicken darf nur dann erfolgen, wenn nach §37 | KAGG
die Gegenleistung den vom Sachverstandigenausschul ermittelten Wert nicht
oder nur unwesentlich unterschreitet.

Zur Gewahrleistung des Schutzes von Kapitalanlegern mu die Anlage in
Grundstiicken diversifiziert sein.*”® Nach §28 KAGG muR das Grundstiicks-
Sondervermégen aus mindestens zehn Grundstiicken bestehen, deren Einzel-
werte zum Erwerbszeitpunkt 15% des Wertes des Sondervermégens nicht

514 vgl. Kandlbinder, Hans Karl: ,Spezialfonds als Anlageinstrument’, Frankfurt 1991, S. 54.

15 Vgl. Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften e.V. (Hrsg.): ,Die Rolle von Bau-
projekten bei Offenen Immobilienfonds®, in: Investment 92, Frankfurt 1992, S. 54.

1€ vgl. Waldmann, Klaus: ,Offene Grundsticksfonds und das neue Kapitalanlagegesetz®, in:
Der Langfristige Kredit, 40. Jg., Nr. 13, 1989, S. 414.
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uberschreiten darf. Nach §29 KAGG greift die eben genannte Regelung erst
nach einer Anlaufphase von vier Jahren nach der Griindung des Sondervermé-
gens. Dies gilt auch fiir die Vorschrift beziiglich des Anteils unbebauter Grund-

stiicke am Sondervermégen.

Zulassig sind nur direkte Anlagen in Grundbesitz. Indirekte Anlagen wie z.B.
der Erwerb von Anteilen an geschlossenen oder an anderen offenen Immobili-
enfonds sind nicht gestattet.*”” Ebenfalls darf von der Kapitalanlagegesellschaft
nicht selbst ein Gewerbe in den von ihr erworbenen und errichteten Geschéfts-
gebduden betrieben werden, sie darf diese lediglich durch Vermietung oder
Kraft eines anderen Rechtsverhaltnisses nutzen. So darf eine Kapitalanlagege-
sellschaft ein in ihrem Gebaude betriebenes Hotel nicht selbst bewirtschaften,
da dies nicht mehr ein Investmentgeschaft darstellt und ein tber das Vermie-

tungsrisiko hinausgehendes Risiko entstehen wiirde.'®

6.3 Inhalt der relevanten Rechnungslegungselemente vor dem Hinter-

grund der Indexkonstruktion

In den folgenden Abschnitten werden die Rechnungslegungselemente der ver-
offentlichten Rechenschaftsberichte dargestellt, die zur Ermittlung der einzel-
nen Renditekomponenten erforderlich sind. Im KAGG erfolgt weder eine Spezi-
fikation der Rechnungslegungsregeln fir Investmentgesellschaften noch ist
eine Genehmigung der angewandten Methoden durch das Bundesaufsichtsamt
fur das Kreditwesen vorgesehen. Daher erscheint eine Darstellung und Analyse

der zur Berechnung eines Immobilienperformanceindexes relevanten Informa-

517 vgl. Laux, Manfred; Ohl, Karl: ,Grundsticks-Investment”, 2. Aufl., Frankfurt 1988, S. 36 -
39.

18 vgl. Beckmann, Klaus; Scholtz, Rolf-Dieter: ,Investment - Erganzbares Handbuch fur das
gesamte Investmentwesen®, Berlin 1970, Stand 34. Nachlieferung von Oktober 1995, 425
§27, Rdnr. 6.
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tionen aus den Rechenschaftsberichten der offenen Immobilienfonds erforder-
lich.

6.3.1 Vermogensaufstellung

6.3.1.1 Wertansatz der Grundstiicke

Unter der Position Liegenschaften werden die Grundstiicke des Sondervermé-
gens ausgewiesen und sind nach den Positionen ,Mietwohngrundstiicke®,
,Geschaftsgrundstiicke®, ,gemischt genutzte Grundstiicke®, ,Grundstiicke im
Zustand der Bebauung“, ,unbebaute Grundstiicke” und ,grundstiicksgleiche
Rechte” (bspw. Erbbaurechte oder Teileigentum) gegliedert. Der Ansatz in den
einzelnen Positionen erfolgt zwingend zum Verkehrswert, jedoch mit Ausnahme
der ,Grundstiicke im Zustand der Bebauung®, firr die eine Regelung tber den
Wertansatz fehlt. Der Wertansatz von Grundstiicken im Zustand der Bebauung
ergibt sich in der Praxis aus der Summe des gutachterlich ermittelten Ver-
kehrswertes des Grund und Bodens, der Herstellungsauszahlungen der bauli-
chen Anlagen sowie ggf. der in der Periode aktivierten Bauzeitzinsen®". Erst
bei Fertigstellung des Objekts erfolgt dessen ,Einwertung“, bei der der so er-
mittelte Wertansatz erstmalig durch den fiir das fertiggestelite Objekt ermittelten
Verkehrswert abgelést wird.*

In der Vermogensaufstellung nach §34 | KAGG wird jeweils der Wert fiir Grup-
pen gleichartiger oder zusammengehériger Grundstiicke aggregiert angege-
ben. Grundsétzlich besteht auch die Méglichkeit, Einzelwerte auszuweisen, von

519 Zum Begriff der Bauzeitzinsen vgl. S. 283.

52 vgl. Bals, Werner: ,Die 8konomische Position von Anteilinhabern offener Immobilienfonds*,
Diss., Regensburg 1992, S. 83 - 84.
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der jedoch bislang in der Praxis kein Gebrauch gemacht wird, da die Realisie-

rung eines VerauRerungsgewinnes dadurch erschwert ist.

Aus dem Rechenschaftsbericht lassen sich unmittelbar die Verkehrswerte der
fertiggestellten Liegenschaften entnehmen und im Rahmen der Renditeer-
mittlung fiir einen Immobilienperformanceindex verwenden. Da wertmaBige
Veranderungen der Position ,Grundstiicke im Zustand der Bebauung“ Gberwie-
gend durch die Herstellungsauszahlungen bedingt sind und keine marktindu-
zierten Wertverdanderungen darstellen, werden diese nicht berticksichtigt. Fer-
ner werden auch unbebaute Grundstiicke nicht in die Berechnungen einbezo-
gen, da diese nur fir den Fall der alsbaldigen eigenen Bebauung erworben
werden dirfen und dann ebenfalls fir den Zeitraum des Baus nicht beriicksich-

tigt wiirden.

6.3.1.2 Bewertungsproze

Zur Ermittlung des Wertes eines Fondsanteils ist es erforderlich, den Wert des
Immobilienbestandes zu ermitteln, da das Ergebnis der Bewertung direkt in die
Berechnung des Anteilswertes einflieBt.?' Die Ermittlung der Verkehrswerte der
Grundstiicke eines Sondervermogens erfolgt nach §32 KAGG durch einen
SachverstandigenausschuBl, der aus mindestens drei unabhangigen, zuverlas-
sigen und fachlich geeigneten Personlichkeiten auf dem Gebiet der Grund-
stiicksbewertung besteht. Die Bestellung von Sachverstandigen in den Sach-
verstandigenausschul ist der Bankaufsichtsbehdrde anzuzeigen.

In den parlamentarischen Beratungen zum Entwurf des Gesetzes zur Anderung

und Ergdnzung des Gesetzes (ber Kapitalanlagegesellschaften wurde dazu

%1 vgl. Abromeit-Kremser, Bernd: ,Offene Immobilieninvestmentfonds®, Wien 1986, S. 97.
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festgehalten: ,Um eine Ubervorteilung der Anleger so weitgehend als méglich
zu verhindern, wird die fehlende Boérsenpreisfeststellung fiir die Gegenstinde
des Sondervermdgens fiir Grundstiicke durch einen Sachverstandigenaus-
schul ersetzt. Trotz gewisser Zweifel ..., ob diese Einrichtung ausreiche, waren
im Ergebnis dieser und der Wirtschaftsausschul der Meinung, daR das System
des §32 unter gegebenen Umstanden eine optimale Lésung darstellt, zumal die
Bankaufsichtsbehérde die Méglichkeit hat, bei der Auswahl der Sachverstén-
digen mitzuwirken und bei spéater auftretenden Zweifeln an ihrer Zuverlassig-
keit, Unabhangigkeit oder fachlichen Eignung einzugreifen.*? Durch diese
Norm wird erreicht, daR die Sachverstandigen hochqualifiziert und dadurch die
Verkehrswertbestimmungen von hohem Standard sind.

Die erstmalige Bewertung eines Objektes erfolgt in der Praxis durch ein Mit-
glied des Sachverstandigenausschusses als Hauptgutachter, wobei zwei wei-
tere Mitglieder des Sachverstandigenausschusses das Gutachten mittragen.
Neben dem Hauptgutachter soll zumindest ein Nebengutachter das Objekt vor
Ort besichtigt haben. Die regelméaBig nach §34 Il KAGG durchzufiihrende
Nachbewertung erfolgt ebenfalls wieder durch einen Hauptgutachter und zwei
Nebengutachter. Unterschiede zur Erstbewertung liegen vor allem darin, da
nur der Hauptgutachter die ortliche Kontrollbesichtigung durchfiihrt, im Nach-
bewertungsgutachten keine Objektbeschreibung mehr erfolgt und im deskripti-
ven sowie im Rechenteil des Gutachtens lediglich die Veranderungen des
Zahlenwerks gegeniiber dem Vorjahr berticksichtigt werden.*®

§34 KAGG legt fest, daR die Grundstiicke des Sondervermdgens durch den
Sachverstandigenausschul neben der Bewertung vor Ankauf bzw. Verkauf

zumindest einmal jahrlich zu bewerten sind. Ein genauer Termin wurde nicht

2 \gl. zu Bundestags-Drucksache V/4414, S. 6.

2 vVgl. Leopoldsberger, Gerrit: ,Pauschale Bewertungsverfahren fir Immobilienmassenbe-
stande®, in: Grundstocksmarkt und Grundstiickswert, 7. Jg., Nr. 2, 1996, S. 89.
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festgelegt, so daR von Seiten der Fonds versucht wird, die anfallenden Bewer-
tungen gleichméaRig liber das Geschéftsjahr zu verteilen. Hierdurch kann ein zu
einem bestimmten Termin durch die Nachbewertungen gehauft entstehenden
Arbeitsanfall vermieden werden. Die Mdglichkeit der Fondsgesellschaft, die Be-
wertungstermine der einzelnen Grundstiicke zu steuern, eréffnet damit fir das
Fondsmanagement die Méglichkeit der Kurspflege der Fondszertifikate.®
Grundstiicke mit positiver und negativer Wertentwicklung, die sich mdglichst
betragsmaBig kompensiert, werden zum gleichen Stichtag bewertet, um so ei-
nen Riickgang des Anteilscheinpreises zu verhindern. Konsequenz fiir die Be-
rechnung eines Immobilienperformanceindexes auf Basis der von den offenen
Immobilienfonds verdffentlichten Rechenschaftsberichte ist, daB der in der
Vermdgensaufstellung ausgewiesene Wertansatz des Grundstiicksvermégens
keinen Stichtagswert zum Ende des Geschéftsjahres darstellt. Verkehrswerte,
die innerhalb eines Zeitraumes ermittelt wurden, werden in den Rechen-
schaftsberichten auf einen Zeitpunkt bezogen, womit der ermittelte Immobilien-

performanceindex durch die temporale Aggregation geglattet wird.

Ein Wertermittlungsverfahren wird dabei vom KAGG nicht vorgegeben, jedoch
sind im Rahmen der Verwaltung von Grundstiickssondervermégen unter ande-
rem die WertV88 sowie die WertR besonders zu beachten.*® Fiir die Ermittlung
der Verkehrswerte hat der Bundesverband Deutscher Investment-Gesell-
schaften e.V. Richtlinien herausgegeben, die den von der Arbeitsgemeinschaft
der Bayerischen Industrie- und Handelskammern erarbeiteten und vom Deut-
schen Industrie- und Handelstag fiir das Gebiet der Bundesrepublik als Richtli-

nien gebilligten ,Mindestanforderungen an Gutachten lber die Bewertung be-

%24 vgl. Renner, Ulrich: ,Die Bedeutung des Sachverstandigengutachtens beim Offenen Immo-
bilienfonds", in: Grundsticksmarkt und Grundstickswert, 3. Jg., Nr. 3, 1993, S. 142.

%5 \/gl. Assmann, Heinz-Dieter; Schitze, Rolf A.: ,Handbuch des Kapitalanlagerechts®, Min-
chen 1990, S. 543 - 544.
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bauter und unbebauter Grundstiicke* entsprechen.””® Die zentrale Aussage
dieser Richtlinien ist die Ableitung des Verkehrswertes aus dem Ertragswert
unter Beriicksichtigung der jeweiligen Marktlage.*” Durch diese Vorschriften ist

eine Methodenkonsistenz bei der Ermittlung der Verkehrswerte sichergestellt.

6.3.2 Ertrags- und Aufwandsrechnung

6.3.2.1 Ertrdge aus Liegenschaften

Hinsichtlich der Ertrage aus Liegenschaften existieren im KAGG keine Aus-
weisvorschriften. In der Praxis werden darunter die innerhalb der Rechnungsle-
gungsperiode vereinnahmten Miet- und Pachtzahlungen verstanden. Sie wer-
den fiir alle Objekte in einer Summe aggregiert angegeben. Die Ertrage aus
Liegenschaften werden somit direkt von der Struktur und dem Volumen des
Sondervermdgens, der Entwicklung der Bestandsmieten sowie der allgemeinen

Mietpreisentwicklung im Falle von Neuvermietungen beeinflufit.

Beim Ausweis der Position ,Ertrdge aus Liegenschaften“ haben die Fondsge-
sellschaften ein Wahlrecht. Unter dieser Position kdnnen Mietertrage zuziglich
der umgelegten Bewirtschaftungskosten, die im Rahmen von Nebenkostenvor-
auszahlungen neben der Miete vom Mieter getragen werden, erfat werden
(sogenannter Bruttoausweis). Hierdurch erhéhen sich dann entsprechend die
betreffenden Positionen der Bewirtschaftungskosten. Zum anderen besteht die
Méglichkeit, die ,Ertrdge aus Liegenschaften“ als sogenannte NettogréRe zu

% Vgl. Ségtrop, Friedrich-Wilhelm: .Die Bewertung der Objekte bei offenen Immobilienfonds,
in: Der Langfristige Kredit, 41. Jg., Nr. 13, 1990, S. 435.

%7 Vgl. Renner, Ulrich: ,Die Bedeutung des Sachverstandigengutachtens beim Offenen Immo-
bilienfonds®, in: Grundsticksmarkt und Grundstickswert, 3. Jg., Nr. 3, 1993, S. 140.
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publizieren, wobei die anfallenden, weiterbelasteten Teile der Bewirtschaf-
tungskosten mit den erhaltenen Nebenkostenvorauszahlungen verrechnet wer-
den (sogenannter Nettoausweis). Dadurch wird im Vergleich zum Bruttoaus-
weis der Ansatz der Liegenschaftsertrdge und der Bewirtschaftungskosten in
Hohe der umlagefahigen Bewirtschaftungskosten verkirzt.*

Aufgrund dieses Wabhlrechts ist bei der Errechnung des Renditebestandteils,
der auf die Zahlung von Mieten zuriickgeht, stets der Saldo aus den Positionen
,Ertrige aus Liegenschaften“ und ,Bewirtschaftungskosten“ zu bilden, da nur
dann die Effekte des unterschiedlichen Netto- bzw. Bruttoausweises kompen-
siert werden. Somit ist es zugleich unmdglich, die Entwicklung der Mietzahlun-
gen ohne Beriicksichtigung von Bewirtschaftungskosten sowie der Bewirt-
schaftungskosten im Zeitablauf gesondert zu analysieren.

6.3.2.2 Bewirtschaftungskosten; Erbbauzinsen, Leib- und Zeitrenten

Die Position der Bewirtschaftungskosten wird in den Rechenschaftsberichten in
die Positionen ,Betriebskosten®, ,Instandhaltungskosten®, ,Kosten der Liegen-
schaftsverwaltung” und die ,sonstigen Kosten“ untergliedert. Bei den Bewirt-
schaftungskosten wirkt sich die in Abschnitt 6.3.2.1 dargestelite Moglichkeit der
Wahl zwischen Brutto- und Nettoausweis aus. Der Inhalt der Positionen
.Betriebskosten* und ,Instandhaltungskosten* sowie ,Kosten der Liegen-
schaftsverwaltung® sind grundséatzlich von ihrem Inhalt her dquivalent zu den
entsprechenden Positionen im Rahmen der Ertragswertermittlung. Hierbei be-
steht jedoch der Unterschied, daB im Rahmen der Aufwands- und Ertragsrech-

nung nicht die bei einer gewdhnlichen Bewirtschaftung nachhaltig anfallenden

52 vgl. Manch, Dieter: ,Anlagestrategien der offenen Immobilienfonds und ihre Erfolge”, in:
Economia, Aachener Gesellschaft fur angewandte Wirtschaftsforschung e.V., Aachen
1984, S. 33.
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Kosten angesetzt, sondern die tatsachlichen Aufwendungen subsumiert wer-
den.*® Unter den ,sonstigen Kosten* werden Aufwendungen fiir Bauplanungen
wie bspw. Gebuhren fiir Grundbuchausziige etc. angesetzt. Auch Kosten fiir
eigene Aufwendungen kénnen im Rahmen der Bewirtschaftungskosten dem
Sondervermdgen belastet werden. Beispielsweise kénnten dies Léhne und Ge-
héalter sowie Raumkosten fir Mitarbeiter der Kapitalanlagegesellschaft sein,
deren Arbeit sich ausschlieBlich auf das Sondervermégen bezieht.

In samtlichen Positionen der Bewirtschaftungskosten - mit Ausnahme der In-
standhaltungskosten®® - kénnen Zufilhrungen zu Rickstellungen enthalten
sein. Dabei ist das AusmaR der Bildung von Riickstellungen zu Lasten der an-
gesprochenen Aufwandspositionen weder gesetzlich noch privatvertraglich ge-
regelt und bleibt somit freie Entscheidung des Fonds-Managements.**' Als
Folge der Moglichkeit der Bildung von Rickstellungen kann der Saldo aus
.Ertrdgen aus Liegenschaften“ und ,Bewirtschaftungskosten” durch die Rech-
nungslegungspolitik der offenen Fonds beeinflult werden, da sich die pagatori-
schen Aufwendungen gegebenenfalls von den im Rechenschaftsbericht aus-
gewiesenen Aufwendungen unterscheiden kénnen.

Die Aufwendungen fiir Erbbauzinsen, Leib- und Zeitrenten werden im Rahmen
der Berechnung der Netto-Cash-Flow-Rendite als Aufwandsbestandteil neben
den Bewirtschaftungskosten ebenfalls in Abzug von den ,Ertrdgen aus Liegen-
schaften® gebracht. Ohne die Zahlung dieser regelmaBig wiederkehrenden
Aufwendungen kénnten keine Ertrage aus den Erbbaurechtsgrundstiicken bzw.
Grundstiicke erzielt werden, die durch Leib- und Zeitrenten erworben wurden.

8

Vgl. dazu Abschnitt 5.3.3.2.4.3 auf S. 212.

Rckstellungen fir kanftige Instandhaltungen werden nicht explizit ausgewiesen. Mittel in
entsprechender Hohe bleiben nach §10 Il der Besonderen Vertragsbedingungen aus-
schittungsgesperrt und werden als Instandhaltungsricklage bezeichnet.

1 Vgl. Bals, Werner: ,Die dkonomische Position von Anteilsscheininhabern offener Immobili-
enfonds - eine Analyse®, Diss., Regensburg 1992, S. 88 - 89.

g
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6.3.3 Entwicklung des Fondsvermégens

Die Entwicklung des Fondsvermégens in Form einer Vermégensanderungs-
rechnung ist erst seit der KAGG-Novelle von 1990 gesetzlicher Bestandteil der
Rechenschaftslegung. Vorlage fiir diese Novelle war die Richtlinie des Rates
der Européaischen Gemeinschaft vom 20.12.1985. Die Faktoren, die fur Wert-
anderungen des Sondervermdgens innerhalb einer Periode verantwortlich sind,
sollen betragsmaBig aufgezeigt werden, um so die nétige Transparenz zu
schaffen.®? Die Vermdgensénderungsrechnung, in welche die korrektiv anzu-
passenden Daten der Vermégensaufstellung und der Ertrags- und Aufwands-
rechnung einflieBen, verknipft als zeitraumbezogene Rechnung weitere Ele-
mente des Rechenschaftsberichtes. Dadurch gewinnt die Vermdgensénde-
rungsrechnung eine zentrale Bedeutung innerhalb der Rechenschaftsberichte
und ist vor allen anderen Ausweisen, unmittelbar nach dem Tatigkeitsbericht

des Fondsmanagements, im Rechenschaftsbericht aufzufithren.**

6.3.3.1 Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne/Verluste bei Lie-

genschaften

Die Nettoveranderung der nicht realisieten Gewinne und Verluste wird aus
dem Saldo der einzelnen Wertéanderungskonten gebildet, in welche die von den
Sachverstandigen ermittelten marktinduzierten Verkehrswertdnderungen im
Vergleich zum Ansatz der Vorperiode gebucht werden. Aufgrund der Moglich-

keit der Saldierung, die von allen Fonds wahrgenommen wird, ist eine Auftei-

%32 vgl. Artikel 28 der Richtlinie des Rates vom 20.12.1985 zur Koordination der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmter Organismen fur gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW), in: Amtsblatt der Europaischen Gemeinschaften, Nr. L375, 85/611
u. 85/612, Brissel 1985.

53 Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften e.V. (Hrsg.): ,Erlauterungen zum
Muster eines Rechenschaftsberichtes®, Frankfurt 1992, S. 13.
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lung in ,nicht realisiete Gewinne“ und ,nicht realisierte Verluste* unméglich.
Diese Position wird im Rahmen der Entwicklung eines Immobilienperfor-

manceindexes zur Ermittlung der Wertanderungsrendite herangezogen.

6.3.3.2 Realisierte Gewinne/Verluste abziiglich nicht realisierter Wertén-
derungen der Vorjahre bei Liegenschaften

Die realisierten Gewinne und Verluste werden als Differenz aus VerauRBerungs-
erlés (vermindert um VerduRerungskosten) und steuerlichem Buchwert ermit-
telt.*** Der Buchwert entspricht den Anschaffungskosten, die bei Liegenschaf-
ten um die kumulierte steuerlich zuldssige Abschreibung vermindert werden.
Von den realisierten Gewinnen und Verlusten werden die bereits in den Vorjah-
ren in der Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne/Verluste ausgewie-
senen Verkehrswertanderungen in Abzug gebracht, die in den einzelnen Wert-
anderungskonten erfat werden. Somit wird die von einem Zertifikatsinhaber
tatsachlich realisierte Veranderung der Reichtumsposition abgebildet.**® Diese
Veranderung der Reichtumsposition entspricht der Differenz zwischen Ver-
aduBerungserlés und Verkehrswert der verdauBerten Liegenschaft zum letzten
Bewertungsstichtag. So ist es méglich, diesen Renditebestandteil im Rahmen
der Wertanderungsrendite des zugrundeliegenden Portfolios oder aber getrennt
unter der Bezeichnung Realisationsrendite als Bestandteil des Total-Returns

auszuweisen.

54 vgl. bspw. Rechenschaftsbericht des GRUNDWERT-FONDS zum 30.9.1994, Frankfurt
1994, S. 34.

5% Vgl. Bals, Wermner: ,Die konomische Position von Anteilsscheininhabern offener Immobili-
enfonds - eine Analyse®, Diss., Regensburg 1992, S. 106 - 113
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6.4 Indexkonstruktion fiir die Jahre 1989 - 1994

6.4.1 Ermittlung der Renditen auf Einzelfondsebene

6.4.1.1 Herleitung der Formel

Die Ermittlung der Renditen (Total-Return) auf Einzelfondsebene geschieht

unter Anwendung folgender Grundformel von IPD:%%*

V,-V,-1-P+S+NM

n

1 ; 5 z X, .
Vot a1e 31 B)ew . S(1- 2w

p=1 s=1

n=

Dabei werden lediglich die Verkehrswerte der bebauten Grundstiicke herange-
zogen. Die Werte der unbebauten Grundstiicke und der Grundstiicke im Zu-
stand der Bebauung flieRen nicht in die Berechnungen ein. Die Veranderungen
der Wertansatze der Grundstiicke im Zustand der Bebauung sind nicht markt-
induziert, sondern auf die Durchfilhrung der BaumaRBnahmen zuriickzufiihren.
Daher bleibt diese Position des Rechenschaftsberichtes ebenso wie die
unbebauten Grundstiicke in den Berechnungen ohne Ansatz. Unbebaute
Grundstiicke dirfen nur zum Zwecke der alsbaldigen Bebauung mit der Folge
erworben werden, daB diese dann fir den Bebauungszeitraum wiederum nicht
beriicksichtigt werden. Zudem haben unbebaute Liegenschaften nur einen

geringen Anteil am Gesamtwert der Liegenschaften der Fonds.

Diese auch von IPD verwendete Formel zur Ermittlung des Total-Returns unter
Beriicksichtigung von Transaktionen wird auf die im Rahmen der Rechen-
schaftsberichte offener Immobilienfonds erhaltlichen Informationen angepalt.
Aus den Rechenschaftsberichten sind weder der Kauf- bzw. Verkaufspreis,

oder der Verkaufsmonat einzelner Liegenschaften noch die Summe der wert-

% vgl. zur Formel auch S. 189.
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erhéhenden Investitionen ersichtlich. Daher muB diesbeziglich eine Schatzung
tber folgende Argumentationskette aufgestellt werden.

Es ist einsichtig, daR die Summe der Verkehrswerte der Vorperiode zuziglich
der Summe der werterhdhenden Investitionen zuziglich der Summe der
marktinduzierten Wertveranderungen zuziiglich dem Saldo aus Objektkaufen
und -verkaufen der Summe der Verkehrswerte zum Betrachtungszeitpunkt ent-

sprechen muR. Formal lautet die oben beschriebene Beziehung:

V, =V, +1+WA-YVo+ PP

s=1 p=1
mit

WA = marktinduzierte Wertanderungen

Da aus den Rechenschaftsberichten nur die Werte fiir V,, V,, sowie WA er-
sichtlich sind, gilt:

V,-V,-WA=1|- ZV'(-)+ ip'@)

s=1 p=1

Der rechte Teil der Gleichung kann aufgrund fehlender veréffentlichter Infor-
mationen nicht weiter in seine einzelnen Elemente aufgeteilt werden. Die Posi-
tionen des linken Teils der Gleichung kénnen der Vermégensanderungsrech-
nung sowie der Vermdgensaufstellung der veréffentlichten Rechenschaftsbe-
richte entnommen werden. Der Saldo der obigen Gleichung geht in den Zahler
der Gleichung zur Ermittlung des Total-Returns in voller Hohe ein, wohingegen
im Nenner der Total-Return Gleichung eine Gewichtung der Kaufpreise lber
den Kaufmonat bzw. eine Gewichtung der Verkehrswerte der verdauRerten Lie-
genschaften iber den Verkaufsmonat erfolgt. Eine genaue Gewichtung kann
wie erwahnt nicht vorgenommen werden; daher wird unterstellt, daR samtliche

Kéaufe und Verkaufe von Liegenschaften sowie werterhéhende Investitionen in
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der Mitte jeder Periode anfallen. Damit ergibt sich - in Anlehnung an die von
IPD verwendete Formel - folgende Beziehung zur Berechnung des Total-Return
auf Einzelfondsebene, bei der im Zahler und Nenner anstatt der jeweiligen
Erlése fur verduBerte Grundsticke deren Verkehrswert zum letzten
Bewertungsstichtag eingesetzt wurde:*’

Vi-Vi- 1+ thm' Z”.(é’ + NM
p=1

s=1

Via + % (l - zvu('),. v ZP‘(;’:))
p=1

s=1

n=

Nach Umstellung dieser Formel auf die entsprechenden Bezeichnungen der
Positionen der Rechenschaftsberichte der offenen Immobilienfonds, lautet

diese:

_ RG - NRWG + RV - NRWV + NNRG + M - BewK -EZ

=

Vi, + 3 (Y - %, - NNRG)
mit
RG = realisierte Gewinne

NRWG = nicht realisierte Wertanderungen der Vorperioden der mit einem
Gewinn verauBerten Liegenschaften

RV = realisierte Verluste

NRWV

nicht realisierte Wertanderungen der Vorperioden der mit einem
Verlust verduBerten Liegenschaften

NNRG Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne/Verluste
EZ = Erbbauzinsen, Leib- und Zeitrenten

7 Vgl. dazu auch S. 270.
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Im Zahler der Formel wird im Vergleich zur von IPD verwendeten Formel
nunmehr jeweils die Differenz zwischen VerduRerungserlss und zuletzt
festgestelltem Verkehrswert der mit einem Gewinn bzw. Verlust verkauften
Liegenschaften als weitere Komponente des Total Returns beriicksichtigt.
Diese als Realisationsrendite bezeichnete Komponente ist eine weitere
Komponente des Total Returns.**

Erbbauzinsen wurden ebenfalls in die Betrachtung einbezogen, da bei
Erbpachtgrundstiicken keine Méglichkeit der Renditeerzielung in Form einer
Wertanderungsrendite bzw. einer Netto-Cash-Flow-Rendite ohne die Zahlung
der Erbbauzinsen besteht.

6.4.1.2 Ermittlung der Netto-Cash-Flow-Rendite

Die Formel zur Ermittlung des Total Returns kann in die einzelnen
Renditekomponenten aufgeteilt werden,*® so daR sich die Netto-Cash-Flow-

Renditen der einzelnen Fonds nach folgender Formel ergeben:

M - BewK -EZ

- % (V, - V., - NNRG)

r(NCF), =

Vi

Die Ergebnisse der Berechnung sind Tabelle 11 auf S. 278 zu entnehmen. Da-
bei schwanken die Netto-Cash-Flow-Renditen zwischen 4,1752% fir den
Fonds BfG Immolnvest zum 31.3.1991 und 6,8916% fiir den Fonds CS
EUROREAL zum 30.9.1994. Das arithmetische Mittel der Netto-Cash-Flow-
Renditen der Fonds, fiir die Netto-Cash-Flow-Renditen fiir mindestens vier auf-

5% Vgl. dazu Abschnitt 6.4.1.4 auf S. 275.
5% Vgl. dazu Abschnitt 5.3.2.2.2 auf S. 183.
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einanderfolgende Jahre ermittelt werden konnten, schwankte zwischen
5,1028% fur den Fonds grundbesitz-invest und 6,0861% fiir den DIFA-Fonds
Nr. 1. Die Standardabweichung des arithmetischen Mittels schwankt zwischen
0,2526% fur Hansa-Immobilia und 0,7487% fir DIFA-Grund. Die Aussagefa-
higkeit von arithmetischen Mitteln und deren Standardabweichung mu ange-
sichts des geringen Umfangs an Datenmaterial jedoch eingeschrénkt werden.
Trotzdem I4Rt sich die relativ geringe Spanne von 0,9233 Prozentpunkten zwi-
schen den arithmetischen Mitteln sowie die geringe Volatilitat der Netto-Cash-
Flow-Renditen durch die Langfristigkeit der abgeschlossenen Mietvertrage in-

terpretieren.

6.4.1.3 Ermittlung der Wertinderungsrendite

Die Ermittlung der Wertanderungsrendite auf Einzelfondsebene als zweiter
Renditebestandteil des Total Returns erfolgt mit nachstehender Formel:>*°

NNRG

r(WA), =
V,, + % (V. - Vi, - NNRG)

Die Ergebnisse der Berechnung kénnen Tabelle 11 auf S. 278 entnommen
werden. Die Wertanderungsrendite schwankt zwischen -0,7068% fiir den A.G.I.
Fonds zum 31.12.1992 und 6,6377% fir den GRUNDWERT-FONDS zum
30.9.1992. Innerhalb des gesamten Untersuchungszeitraumes tritt nur ein ein-
ziges Mal eine negative Wertanderungsrendite auf, und zwar mit -0,7068% des
A.G.l. Fonds. Dies I4Rt sich durch die Sondersituation der Kapitalanlagegesell-
schaft erklaren, die 1993 ihre Aktivitaten im Bereich der Publikumsfonds ein-

stellte; die Anteilscheininhaber konnten ihre Anteilscheine umtauschen. Das

0 Vgl. dazu Abschnitt 5.3.2.2.2 auf S. 183.
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arithmetische Mittel der Wertanderungsrenditen der Fonds, fiir die Wertande-
rungsrenditen fiir mindestens vier aufeinanderfolgende Jahre ermittelt werden
konnten, schwankte zwischen 4,2057% fur den GRUNDWERT-FONDS und
2,2084% fur den Fonds HAUS-INVEST. Die Standardabweichung des arithme-
tischen Mittels schwankt zwischen 0,5572% fir HAUS-INVEST und 1,9030%
fir DIFA-Grund. Die Aussagefahigkeit der arithmetischen Mittel und deren
Standardabweichung ist angesichts des geringen Umfangs an Datenmaterial
jedoch wie im Falle der Netto-Cash-Flow-Rendite eingeschrankt.

Damit weist DIFA-Grund die volatilste Netto-Cash-Flow-Rendite wie auch die
volatilste Wertanderungsrendite aus, wéhrend beim Fonds HAUS-INVEST
diese beiden Renditekomponenten die geringste Volatilitit zeigen. Eine Inter-
pretation dieses Sachverhalts ist angesichts des nur auf Fondsebene zur Ver-
fugung stehenden Datenmaterials nur eingeschrankt moglich. Die geringe Vo-
latilitat der Renditen bei HAUS-INVEST |aRt sich moglicherweise durch eine
sehr konservative Bewertungspolitik erklaren, evtl. aber auch durch fehlendes
Wertsteigerungspotential der Fondsgrundstiicke.

6.4.1.4 Ermittlung der Realisationsrendite

Die Realisationsrendite stellt einen Renditebeitrag zum Total-Return fiir den
Fall dar, daR Grundstiicke innerhalb der betrachteten Periode oberhalb oder
unterhalb des zuletzt festgestellten Verkehrswertes verduert wurden.

Die Realisationsrendite wird mit folgender Formel ermittelt:

RG - NRWG + RV - NRWV

o+ 3 (%~ Ve - WRG)

rR), =
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mit
(R) = Realisationsrendite

Die einzelnen ermittelten Realisationsrenditen schwanken zwischen 6,8696%
fir DIFA-Grund zum 30.9.1991 und 0% fiir eine Vielzahl an Fonds, die im Laufe
eines Geschéftsjahres tberhaupt keine Grundstiicke verduBert haben. Die
Werte der Realisationsrendite kdnnen Tabelle 11 auf S. 278 entnommen wer-
den. Jedoch ist in keinem einzigen Fall die Realisationsrendite negativ gewe-
sen, was durch den Inhalt des §37 | KAGG erklart werden kann. Demnach darf
eine VerauRerung von Grundstiicken des Sondervermégens nur dann erfolgen,
wenn dies in den Vertragsbedingungen vorgesehen ist und die Gegenleistung
den vom Sachverstandigenausschul ermittelten Wert nicht oder nur unwesent-
lich unterschreitet. Dadurch wird eine negative Realisationsrendite so gut wie
ausgeschlossen. Weiterhin kann eine negative Realisationsrendite auch durch
kontinuierliche Wertminderungen des 2zu verduBernden Grundsticks im
Zeitablauf bis zum VerauRerungstermin vermieden werden. Diese werden in
der Position ,Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste aus
Liegenschaften“ des Rechenschaftsberichtes erfalt und bis zum Erreichen
einer annahernden Identitat des Verkehrswertes und des zu vereinbarenden

Kaufpreises vorgenommen.

6.4.1.5 Ermittlung des Total-Return

Der Total-Return wird durch die Addition der Komponenten Netto-Cash-Flow-
Rendite, Wertdnderungsrendite und Realisationsrendite ermittelt. Der Total-

Return ergibt sich somit nach folgender, bereits vorgestellter Formel:

RG - NRWG + RV - NRWV + NNRG + M - BewK -EZ

Via + % (VI =\l = NNRG)

f



- o

Zugleich wird im Rahmen dieser Arbeit auch ein Total-Return tber den natiirli-
chen Logarithmus ermittelt, der eine kontinuierliche Verzinsung unterstelit. Dies

geschieht nach folgender Formel:

RG - NRWG + RV - NRWV + NNRG + M - BewK -EZ

Via * % (V( -V - NNRG)

Inr, = In|1+

Diese Vorgehensweise wurde gewahlt, da durch die Verwendung logarithmier-
ter Renditen ein geometrisches Mittel und zugleich eine Standardabweichung
der Renditen bestimmt werden kann. Die Ermittlung eines geometrischen
Mittels ist gerade bei der Performancemessung von Immobilien von Bedeutung,
da Immobilien eine langfristige strategische Kapitalanlage bilden.**' Zudem wird
durch die Logarithmierung der Renditen bei langen Zeitreihen eine Normal-
verteilung approximiert, so dal Mittelwert und Varianz zur Beschreibung der
Verteilung ausreichen.

Die Fonds BfG Immolnvest, DIFA-Fonds Nr. 1 sowie HAUS-INVEST differen-
zierten zum 31.3.1991 in ihren Rechenschaftsberichten innerhalb der Position
.Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne/Verluste* nicht zwischen
.Liegenschaften® und ,Liquiditatsanlagen®. Daher wurden samtliche Nettover-
anderungen der nicht realisierten Gewinne/Verluste zu diesem Stichtag voll der
Wertanderungskomponente des Liegenschaftsvermdgen zugeordnet. Eine
identische Vorgehensweise wurde auch fir die Fonds DIFA-GRUND per
30.9.1991 und Hansalmmobilia per 31.10.1991 gewahit, die diese Position des
Rechenschaftsberichtes ebenfalls nicht aufgeschliisselt haben.

%' vgl. Lizieri, Colin, Satchell, Stephen: ,The Variance of Property Returns: Some problems of
Time-Weighted Measures®, in: Journal of Property Valuation & Investment’, 10. Jg., Nr. 2,
1991, S. 541 - 547.
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Zusétzlich differenzierten die Fonds DIFA-Fonds Nr. 1 und HAUS-INVEST per
31.3.1991 sowie die Fonds DespaFonds, DIFA-GRUND und grundbesitz-invest
per 30.9.1991 die Positionen ,Realisierte Gewinne abziglich nicht realisierter
Gewinne/Verluste der Vorjahre* und ,Realisierte Verluste abziglich nicht reali-
sierter Gewinne/Verluste der Vorjahre* nicht zwischen ,Liegenschaften“ und
,Liquiditatsanlagen“. Im Rahmen der Berechnungen wurden daraufhin samtli-
che ,Realisiete Gewinne abziglich nicht realisierter Gewinne/Verluste der
Vorjahre* ebenso wie ,Realisierte Verluste abziglich nicht realisierter Ge-
winne/Verluste der Vorjahre* den Liegenschaften zugeordnet und beeinflussen
damit das Ergebnis der Realisationsrendite.

Tabelle 11: Immobilienrenditen auf Einzelfondsebene ab 1990

Fondsname u. Stichtag Netto-Cash- | Wertinde- | Realisati- | Total-Return | In Total-
Flow-Rendite | rungsrendite | onsrendite Return

IA.G.I.-Fonds Nr.1 31.12.1991 5,0367% 2,3546% 0,7740% 8,1653% 7.8490%)
A G I -Fonds Nr.1 31.12.1992 5,3468% -0,7068% 0,3335% 4,9735% 4,8537%
arithmetisches Mittel 5,1917% 0,8239% 0,5537% 6,5694% 6,3514%)
|standardabweichung 0,2192% 2,1648% 0,3114% 2,2569% 2,1180%)
BfG Immolnvest 31.03.1991 4,1752% 4,6498% 0,0000% 8,8250% 8.4571%)
BfG Immolnvest 31.03.1992 5,5828% 4,8087% 0,0000% 10,3915% 9,8863%
BfG Immolnvest 31.03.1993 5,4443% 3.2167% 0,0000% 8,6610% 8,3063%|
BIG Immolnvest 31.03.1994 5,7812% 3,7622% 0,0000% 9,5435% 9,1151%
BfG Immolnvest 31.03.1995 5,8921% 1,9402% 0,0000% 7,8323% 7,5407%
larithmetisches Mittel 5,3751% 3,6755% 0,0000% 9,0507% 8,6611%
|standardabweichung 0,6928% 1,1686% 0,0000% 0,9654% 0,8846%
ICS EUROREAL 30.09.1993 5,1686% 2,9553% 0,0000% 8,1239% 7,8107%
ICS EUROREAL 30.09.1994 6,8916% 2,7274% 0,0000% 9,6190% 9,1840%
arithmetisches Mittel 6,0301% 2,8413% 0,0000% 8,8714% 8,4974%
|Standardabweichung 1,2184% 0,1612% 0,0000% 1,0572% 0,9711%
DespaFonds 30.09.1991 6,1772% 5,1748% 00512%  11,4031% 10,7985%)
DespaFonds 30.09.1992 6,3685% 5,0463% 0,2529% 11,6677% 11,0357%)
DespaFonds 30.09.1993 5,3647% 3,1767% 0,0086% 8,5499% 8,2040%
DespaFonds 30.09.1994 5,1286% 2,3491% 0,0000% 7.4778% 7.2114%
arithmetisches Mittel 5,7597% 3,9367% 0,0782% 9,7746% 9,3124%
Iswmmmm 0,6053% 1,3979% 0,1186% 2,0826% 1,8992%)
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Fondsname u. Stichtag Netto-Cash- | Wertinde- Realisati- | Total-Return In Total-
Flow-Rendite | rungsrendite | onsrendite Return

DIFA-Fonds Nr.1 31.03.1991 5,8861% 3.6197% 2,3644% 11,8702% 11,2169%|
DIFA-Fonds Nr.1 31.03.1992 6.5377% 4,2649% 2,4229% 13,2255% 12,4211%)
DIFA-Fonds Nr.1 31.03.1993 5,9222% 1,7976% 0,0772% 7,7970% 7,5080%)
DIFA-Fonds Nr.1 31.03.1994 5,8461% 2,9276% 0,0734% 8,8470% 8.4773%)
DIFA-Fonds Nr 1 31.03.1995 6,2385% 0,9664% 0,1619% 7,3669% 7,1081%)
|arithmetisches Mittel 6,0861% 2,7152% 1,0200% 9,8213% 9,3463%|
|Standardabweichung 0,2965% 1,3384% 1,2547% 2,5912% 2,3504%|
DIFA-Grund 30.09.1991 54318% 0,6669% 6,8696% 12,9683% 12,1937%)
DIFA-Grund 30.09.1992 5,8970% 4,5868% 0.6325% 11,1164% 10,5408%)
DIFA-Grund 30.09.1993 6,7710% 3,5458% 0,0582% 10,3750% 9,8713%)
DIFA-Grund 30.09.1994 5,0285% 1,0645% 0,0002% 6,0931% 5,9147%)
arithmetisches Mittel 5,7821% 2,4660% 1,8901% 10,1382% 9,6302%)
lShndafdub\nichung 0,7487% 1,9030% 3,3319% 2,9089% 2,6623%|
rundbesitz-invest 30.09.1990 5,6363% 4.2116% 1,6949% 11,5428% 10,9238%
rundbesitz-invest 30.09.1991 4,7665% 53015% 0,5437% 106117% 10,0856%
grundbesitz-invest 30.09.1992 4,9005% 3,9916% 0,0425% 8,9346% 8,5577%)
ndbesitz-invest 30.09.1993 5,0230% 2,1081% 0,0238% 7.1549% 6,9105%
grundbesitz-invest 30.09.1994 5,1876% 3,5844% 0,0482% 8,8202% 8,4527%|
hes Mittel 5,1028% 3,8394% 0,4706% 9,4128% 8,9861%)
Standardabweichung 0,3362% 1,1578% 0,7186% 1,7068% 1,5604%
GRUNDWERT-FONDS 30.09.1990 5,9788% 4,4420% 1,9545% 12,3753% 11,6674%)
(GRUNDWERT-FONDS 30.09.1991 5,8836% 3,5366% 0,3309% 9,7510% 9,3044%)
(GRUNDWERT-FONDS 30.09.1992 5,9493% 6.6377% 0,2201% 12,8072% 12,0510%)
(GRUNDWERT-FONDS 30.09.1993 4,9054% 3,2401% 0,0311% 8,1766% 7.8595%
IGRUNDWERT-FONDS 30.09.1994 5,2341% 3,1719% 0,1283% 8,5342% 8,1895%
larithmetisches Mittel 5,5%02% 4,2057% 0,5330% 10,3289% 9,8144%|
Jsundambwoichung 0,4904% 1,4508% 0,8024% 2,1516% 1,9467%)
Hansa-Immobilia 31.10.1991 56461% 3,7505% 0,0000% 9,3966% 8,9809%
Hansa-immobilia 31.10.1992 5,6088% 3,3807% 0,0000% 8,9895% 8,6082%
Hansa-immobilia 31.10.1993 5,0941% 2,0712% 0,0000% 7,1652% 6,9202%
Hansa-lmmobilia 31.10.1994 5,4866% 2,4344% 0,0000% 7,9210% 7.6230%)
arithmetisches Mittel 5,4589% 2,9092% 0,0000% 8,3681% 8,0331%
IStandatdabw.ichung 0,2526% 0,7869% 0,0000% 1.0150% 0,9374%|
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Fondsname u. Stichtag Netto-Cash- | Wertinde- Realisati- | Total-Return In Total-
Flow-Rendite | rungsrendite | onsrendite Return

HAUS-INVEST 31.03.1991 6,1724% 2,0922% 0,3152% 8,5798% 8,2315%
HAUS-INVEST 31.03.1992 5,8516% 2,6912% 0,4011% 8,9439% 8,5662%
HAUS-INVEST 31.03.1993 5,6100% 2,5973% 0,3161% 8,5234% 8,1796%
HAUS-INVEST 31.03.1994 5,1525% 2,3592% 0,0930% 7.6047% 7,3294%)
HAUS-INVEST 31.03.1995 47712% 1,3022% 0,3839% 6,4573% 6,2574%)
arithmetisches Mittel 5,5115% 2,2084% 0,3019% 8,0218% 7,7128%
ISMMCM"\Q 0,5565% 0,5572% 0,1230% 1,0043% 0,9328%
i-Fonds Nr.1 31.12.1991 5,5298% 5,6834% 0,0000% 11,2132% 10,6279%
ii-Fonds Nr.1 31.12.1992 5,3907% 5,3058% 0,0000% 10,6964% 10,1622%)
ii-Fonds Nr.1 31.12.1993 46713% 3,0257% 0,0388% 7,7358% 7.4511%
iii-Fonds Nr.1 31.12.1994 5,5855% 2,3087% 0,0000% 7,8942% 7,5981%)
arithmetisches Mittel 5,2043% 4,0809% 0,0097% 9,3849% 8,9598%)
ndardabweichung 0,4234% 1,6656% 0,0184% 1,8262% 1,6692%)
ii-Fonds Nr.2 31.12.1991 56719% 4,4932% 1,1970% 11,3621% 10,7617%)
i-Fonds Nr.2 31.12.1992 5,2400% 4,5616% 0,0000% 9,8016% 9,3505%
ii-Fonds Nr.2 31.12.1993 55418% 2,5505% 0,0000% 8,0923% 7,7815%
iii-Fonds Nr.2 31.12.19%4 6,2931% 2,5253% 0,0000% 8,8184% 8,4510%
arithmetisches Mittel 5,6867% 3,5327% 0,2992% 9,5186% 9,0862%
Standardabweichung 0,4429% 1,1490% 0,5985% 1,4146% 1,2888%
nvest 1 30.09.1992 57774% 5,1622% 0,0000% 10,9395% 10,3815%|
tinvest 1 30.09.1993 4,8607% 2,8200% 0,0000% 7,6807% 7,4000%
invest 1 30.09.1994 6,1213% 2,4087% 0,0000% 8,5300% 8,1856%)
Mittel 5,5865% 3,4636% 0,0000% 9,0501% 8,6557%)
Standardabweichung 0,6516% 1,4853% 0,0000% 1,6905% 1,5453%

Quelle: Eigene Berechnungen an Hand der veroffentlichten Rechenschaftsberichte

Der diskrete Total-Return schwankt zwischen 13,225% fir den DIFA-Fonds
Nr.1 zum 31.3.1992 und 4,9735% fir den A.G.l. Fonds Nr. 1 zum 31.12.1992,

wobei auf die bereits beschriebene Sondersituation des A.G.l. Fonds hinzuwei-

sen ist. Das arithmetische Mittel des diskreten Total-Returns der Fonds, fir die

Total-Returns fiir mindestens vier aufeinanderfolgende Jahre ermittelt werden
konnten, lag zwischen 10,3289% fir den GRUNDWERT-FONDS und 8,0218%
fir den Fonds HAUS-INVEST. Die Standardabweichung des diskreten Total-
Returns bewegt sich zwischen 0,9654% fir den Fonds BfG Immolnvest und
2,9089% fir den Fonds DIFA-Grund. Aufgrund der Volatilitat der Wertande-
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rungsrendite nimmt der Fonds BfG Immolnvest bei der Betrachtung der niedrig-
sten Standardabweichung der Renditen die Position vor dem Fonds HAUS-
INVEST ein, der im Bereich der Netto-Cash-Flow-Rendite und der Wertiande-
rungsrendite die jeweils niedrigste Standardabweichung aufwies.

6.4.1.6 Kritische Analyse der Ergebnisse

Bevor die Ergebnisse auf Einzelfondsebene in einem zweiten Schritt zu einem
Gesamtindex aggregiert werden, sind diese kritisch zu Uberpriifen. Die ermit-
telten Ergebnisse werden durch die folgenden Aspekte beeintrachtigt:

« Wirkung von Auslandsinvestitionen kénnen nicht eliminiert werden.
Da die offenen Immobilienfonds zunehmend im Ausland Grundbesitz erwer-
ben, wére eine Bereinigung der Ergebnisse hinsichtlich des Einflusses von
Auslandsinvestitionen wiinschenswert. Aufgrund mangeinder Angaben kén-
nen die ermittelten Total-Returns nicht in die Bestandteile differenziert wer-
den, die auf in- bzw. auslandischen Immobilienbesitz zuriickzufiihren sind.

o Bodenwertdnderungen von unbebauten Grundstiicken und Grundstiicken im
Zustand der Bebauung kénnen nicht eliminiert werden.
Im Rahmen der Berechnung der Renditekomponenten wird im Z&hler und im
Nenner nur die Summe der Verkehrswerte der bebauten Grundstiicke erfaft.
Gleichwohl ist es denkbar, daR auch unbebaute Grundstiicke sowie der Bo-
denwert von Grundstiicken im Zustand der Bebauung im Zeitablauf Wertan-
derungen unterliegen. Die méglichen Wertanderungen einer Periode sowohl
von unbebauten Grundstiicken als auch des Bodenwertes von Grund-
stiicken, die im Zustand der Bebauung sind, werden in der Position
.Nettoveranderung der nicht realisieten Gewinne und Verluste bei Liegen-
schaften erfaBt. Eine Zuordnung dieser Nettoveréanderungen zu den ent-
sprechenden Positionen der Rechenschaftsberichte ,unbebaute Grund-
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stiicke®, ,bebaute Grundstiicke* und ,Grundstiicke im Zustand der Bebau-
ung" ist wegen der Nichtverdffentlichung der entsprechenden Daten unmdg-
lich ist. Hierdurch kénnen die Ergebnisse des Indexes aus der alleinigen At-
tribution zu der Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne/Verluste bei
Liegenschaften zu den bebauten Grundstiicken verzerrt sein. Vermutlich ist
das AusmaR dieser Verzerrung wegen des niedrigen Anteils unbebauter
Grundstiicke und Grundstiicke im Zustand der Bebauung am Wert der ein-

zelnen Sondervermdgen gering.

Realisierte Gewinne bzw. Verluste bei unbebauten Grundstiicken und
Grundstiicken im Zustand der Bebauung kénnen nicht eliminiert werden.

In Analogie zur Position ,Nettoveranderung der nicht realisierten Wertande-
rungen bei Liegenschaften kénnen die Positionen ,Realisierte Gewinne bei
Liegenschaften®, ,Nicht realisierte Wertanderungen der Vorjahre der mit ei-
nem Gewinn verkauften Liegenschaften®, ,Realisierte Verluste bei Liegen-
schaften” und ,Nicht realisierte Wertanderungen der Vorjahre der mit einem
Verlust verkauften Liegenschaften* nicht den einzelnen Anlagekategorien
Jbebaute Grundstiicke*, ,Grundstiicke im Zustand der Bebauung“ sowie
Junbebaute Grundstiicke" zugeordnet werden. Daher wird unterstellt, dal die
realisierten Gewinne und Verluste samtlich der Kategorie der bebauten
Grundstiicke zuzurechnen sind. Fir den Fall, daR unbebaute Grundstiicke
bzw. Grundstiicke im Zustand der Bebauung innerhalb der Periode verau-
Rert wurden, kann dies zu Verzerrungen der Ergebnisse filhren. Jedoch wird
wiederum vermutet, da® das AusmaB dieser Verzerrung auf Grund des nied-
rigen Anteils von unbebauten Grundstiicken und Grundstiicke im Zustand
der Bebauung an der Gesamtzahl der innerhalb einer Periode verduRerten
Grundstticke duerst gering ist.

Annahme, daB samtliche Kaufe und Verkadufe von Grundstiicken zur Peri-
odenmitte anfallen, kann zu Verzerrungen der Ergebnisse fiihren.
Die Annahme, daR samtliche Kaufe bzw. Verkaufe innerhalb eines Ge-

schéftsjahres jeweils zur Periodenmitte anfallen, entspricht nicht der Realitét.
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Abweichungen der Kauf- bzw. Verkaufstermine von der Periodenmitte fiihren
in Abhangigkeit vom tatsachlichen Transaktionsdatum und vom jeweiligen

Transaktionsvolumen zu einer Verzerrung der ermittelten Ergebnisse.

Ermittelte RenditegréBen kénnen durch die Rechnungslegungspolitik der
jeweiligen Fonds beeinflult werden.

Durch das Zuriickgreifen auf das in den Rechenschaftsberichten veréffent-
lichte Datenmaterial kdnnen die ermittelten Ergebnisse durch die Rech-
nungslegungspolitik des Fonds beeinfluBt werden. Einzahlung und Ertrag
bzw. Auszahlung und Aufwand kénnen bspw. durch die Bildung von Riick-
stellungen oder Abgrenzung von Vorauszahlungen auseinanderfallen.

Die Wirkung von Bauzeitzinsen®*? als spezifische Eigenschaft von Projektent-
wicklungen offener Immobilienfonds sind nicht aus den ermittelten Einzel-
fondsrenditen eliminierbar.

Einige offene Fonds weisen die Position ,Bauzinsen® bzw.
L,Eigengeldverzinsung“ aus. Dabei stiitzen sich die Fondsgesellschaften auf
den auRer Kraft gesetzten §57 Ill AktG, wonach sie bei Bauvorhaben, die fiir
das Fondsvermégen durchgefiihrt und entsprechend des Baufortschrittes
durch Zertifikatsmittel finanziert werden, eine marktibliche Verzinsung der
jeweiligen Fondsmittel als Ertrage ausweisen kénnen.**® Bauzeitzinsen, die
hinsichtlich der Spezifikation des zu wahlenden Zinssatzes keine Eindeu-
tigkeit aufweisen, stellen nicht realisierte, kalkulatorische Werterhhungen
der sich im Bau befindlichen Liegenschaften dar. Deshalb wird auch gefor-
dert, diese gesondert in der Vemégensanderungsrechnung auszuweisen.>*
Durch den Ansatz von Bauzeitzinsen kann das Fondsmanagement den

543

In der Literatur werden Bauzeitzinsen auch als Bauzinsen bezeichnet bzw. in den Rechen-
schaftsberichten teilweise ,Eigengeldverzinsung” genannt.

Vgl. Laux, Manfred; Ohl, Karl: ,Grundsttcks-Investment’, 2. Aufi., Frankfurt 1988, S. 113.
Vgl. Bals, Werner: ,Die dkonomische Position von Anteilinhabern offener Immobilienfonds®,
Diss., Regensburg 1992, S. 98 - 106.
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Wertansatz im Bau befindlicher Liegenschaften und damit auch die Position
der Vermégensanderungsrechnung ,nicht realisierte Wertanderungen bei
Liegenschaften” bei Fertigstellung des Bauvorhabens und Feststellung des
Einwertungsgewinnes beeinflussen. Bauzeitzinsen beeinflussen die ermit-
telte Wertanderungsrendite, da es sich bei den Bauzeitzinsen um einen kal-
kulatorischen und nicht um einen pagatorischen Ertragsbestandteil handelt.
AuBenstehende kénnen an Hand der verdffentlichten Rechenschaftsberichte
nicht erkennen, fir welche im Bau befindlichen Objekte Bauzeitzinsen in
Ansatz gebracht wurden und in welcher Hohe sie wann anfielen. Eine Er-
héhung des Zahlers der Formel zur Ermittlung der Wertédnderungsrendite in
Hoéhe der Bauzinsen wird nicht vorgenommen, da eine periodengerechte
Zuordnung dieser Position als Ertragsbestandteil der Wertanderungsrendite
zum Zeitpunkt von Objektfertigstellungen nicht méglich ist. Daher wurden die
Bauzeitzinsen auch nicht bei der Berechnung der Total-Returns beriicksich-
tigt. Letztendlich mindern die Fonds durch den Ansatz von Bauzinsen die
ermittelte Wertanderungsrendite, so daR in bezug auf Bauzeitzinsen die er-
mittelte Wertanderungsrendite die tatsachliche Wertanderungsrendite ohne
Ansatz dieser kalkulatorischen Zinsen unterschatzt. Das AusmaR der Beein-
flussung der ermittelten Renditen ist bei den einzelnen Fonds unterschied-
lich, da nicht alle Sondervermégen von der Méglichkeit der Ausweises von
Bauzeitzinsen Gebrauch machen. Mit der folgenden Formel kann die Eigen-

geldverzinsungsrendite ermittelt werden:

(EG) = —E2
Va * 3 (V, - V,, - NNRG)
mit
r(EG) = Eigengeldverzinsungsrendite
EG = Bauzeitzinsen, Eigengeldverzinsung



Fir die betrachteten Fonds ergeben sich dann die der folgende Tabelle ent-
nehmbaren Eigengeldverzinsungsrenditen, wobei nur Fonds aufgefiihrt wer-
den, die in einem der betrachteten Geschéftsjahre Bauzeitzinsen auswiesen:
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Tabelle 12 : Eigengeldverzinsungsrendite

Fondsname & Stichtag

r(EG)

BfG Immolnvest 31.03.1992
BfG Immolnvest 31.03.1995

0,3905%,
0,2607%

DIFA-Fonds Nr.1 31.03.1991
DIFA-Fonds Nr.1 31.03.1992
DIFA-Fonds Nr.1 31.03.1993
DIFA-Fonds Nr.1 31.03.1994
DIFA-Fonds Nr.1 31.03.1995

0,7989%
0,3261%
0,1160%
0,5529%
0,2784%

DIFA-Grund 30.09.1991
DIFA-Grund 30.09.1992
DIFA-Grund 30.09.1994

0,9236%
0,2074%
0,8581%

grundbesitz-invest 30.09.1990
grundbesitz-invest 30.09.1991
grundbesitz-invest 30.09.1992
grundbesitz-invest 30.09.1993

rundbesitz-invest 30.09.1994

0,6786%
0,5344%
0,7057%
0,5546%
0,0433%

Hansa-immobilia 31.10.1991

0,1180%

HAUS-INVEST 31.03.1992
HAUS-INVEST 31.03.1993
HAUS-INVEST 31.03.1994
HAUS-INVEST 31.03.1995

0,0290%
0,1653%
0,0154%
0,7631%

[Westinvest 1 30.09.1994

0,1753%

Quelle: Eigene Berechnungen an Hand der verdffentlichten Rechenschaftsberichte
Bei Betrachtung der Tabelle wird deutlich, daR Bauzeitzinsen bei den Fonds

eine vergleichsweise geringe Rolle innehaben.

fuhrten Einschrankungen:

Positiv an den Ergebnissen auf Einzelfondsebene ist jedoch trotz aller aufge-
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o Erstmalig konnten Total-Returns fir ein real existierendes, regional und
sektoral diversifiziertes, reprasentatives Immobilienportfolio im Eigentum in-

stitutioneller Investoren ermittelt werden.

o Eine Disaggregation des ermittelten Total-Returns in die Komponenten
Netto-Cash-Flow-Rendite, Wertdnderungsrendite sowie Realisationsrendite
zur ldentifkation der einzelnen Renditebestandteile ist moglich.

o Die Bewertung der Liegenschaften erfolgt durch unabhéngige Sachverstan-
dige.
Durch die hohen Anforderungen des KAGG und des BAKred an die mit den
Wertermittlungen beauftragten unabhangigen Sachverstandigen kann ange-
nommen werden, daB die ermittelten Verkehrswerte realistische Einschét-
zungen sind. Durch die Bestimmung, daB die Sachversténdigen den Rege-
lungen der WertV88 folgen missen, ist zugleich eine methodisch konsistente

Vorgehensweise bei der Ermittlung der Verkehrswerte sichergestelit.

6.4.2 Ermittlung aggregierter Renditen

6.4.2.1 Herleitung des Aggregationsverfahrens

Zur Bildung eines Immobilienperformanceindexes missen samtliche Renditen,
die auf Einzelfondsebene ermittelt wurden, zu einer einzigen Indexzahl aggre-
giert werden. Dies wird durch die Tatsache erschwert, daR die offenen Immobi-
lienfonds unterschiedlichen Geschaftsjahren folgen. Als Stichtag zur Indexer-
mittlung wurde der 30. September ausgewahlt, da in diesem Falle die gering-
sten Umrechnungen der Ergebnisse von Immobilienfonds mit einem anderen

Geschaéftsjahresende als den 30.9. anfallen. Der Stichtag 30. September stellt
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fur sechs Fonds,*® die zusammen per 31.12.1994 einen am Fondsvermégen
gemessenen Marktanteil von 62,4% hatten, das Ende des Geschéftsjahres dar.
Dahingegen hatten die drei Fonds mit Geschéftsjahresende 31.3. einen
Marktanteil von 21,8%, die zwei Fonds mit Geschéftsjahresende 31.12. einen
Marktanteil von 14,6% und Hansa-Immobilia als einziger Fonds mit Ge-
schaftsjahresende 31.10. einen Marktanteil von 1,1%.5¢

Die aggregierten Renditen werden ermittelt, indem bei Fonds, deren Ge-
schaftsjahr nicht zum 30.9. endet, die zur Ermittlung der Einzelfondsrenditen
erforderlichen Daten linear auf den 30.9. umgerechnet werden. Im Ergebnis
entspricht diese Art der Aggregation einer Gewichtung mit dem jeweiligen in
Liegenschaften gebundenen Vermégen und ist dquivalent zu der bei Aktienin-
dizes Ublichen Gewichtung tber die Borsenkapitalisierung. Diese Vorgehens-
weise wird in der folgenden Abbildung exemplarisch an Hand der Aggregation
von Mieteinnahmen, als eine bei der Berechnung aggregierter Renditen er-

forderliche Datengruppe, veranschaulicht.

545 Ohne Aachener Grundvermdgen, incl. des erst am 20.12.1994 aufgelegten Fonds CS-WV-
IMMOFONDS, der aufgrund der Neugriindung in den Berechnungen nicht weiter beriick-
sichtigt wird.

5% Vgl. Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften e.V.: interne Unterlagen. Diffe-
renz der Marktanteile von 0,1% zu 100% ist rundungsbedingt.



Abbildung 37: Vorgehensweise bei der Aggregation
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6.4.2.2 Ermittlung der Netto-Cash-Flow-Rendite

Die Ermittlung der aggregierten Netto-Cash-Flow-Rendite erfolgt Gber folgende
Beziehung:

n
Z(M‘:%.o.oz = BGWK(;G,)OOZ' 2 EZ(:"o.o.oz) “r

=1

0-52 (Mg).s o2 -BewK§,, -EZS), oz) +

Z( 31303 ~ K(snt)s.oa'EZ(:x).:.os)*
=
1 n
—22( 31.1001 ~ WK(aht)w.o"EZ(aha).mm)*
1
—Z'Z(Mg?woz eWKg?w.oz'EZg)mm)*
025;( S e -BOWKE o, - 52?1)'1201)"‘

075; (M(sku)n.oz - BeWK(;? 1202~ EZ(:;) 12.02 ) +
r(NCF)30902 —— = =
V§3 9o T 0-5(\/3(2,9‘02 - V£ 901~ NNRngosoz ) +

f=1

0-521 Vs + 0-5(\,3?3 02 = VaTsor -NNRGY! ; , ) +
—

o,sg V40, +0,5(VPy 05 - VI@,0, -NNRGE, ) +

5 5o VEPicn +08(VEPs00 - Vit “NNRGH 1)+
%gvg':’,oo, +05(V&1o02 - ViYio0n -NNRGS) 10;) +
o.252"j V¥ 00 +05(VE, 00 -V 500 -NNRGY 0, ) +

k=1

L°-75Z Vitizo + 0-5(\4?1202 -Vio - NNRGg?.tz.oz) 3y

k=1
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mit

r(NCF)y%%,, = aggregierte Netto-Cash-Flow-Rendite zum 30.9.02

f =  Laufindex fir Fonds mit Geschéftsjahresende zum 30.9.
g =  Laufindex fir Fonds mit Geschéftsjahresende zum 31.3.
h =  Laufindex fur Fonds mit Geschéftsjahresende zum 31.10.
k =  Laufindex fiir Fonds mit Geschéftsjahresende zum 31.12.

Obige Formel wurde unter Anwendung der Vorgehensweise zur Ermittlung der
Netto-Cash-Flow-Rendite auf Einzelfondsebene®” und der linearen

Umrechnung der Einzelfondsdaten®*® auf den Stichtag 30.9. abgeleitet.

Die aggregierten Netto-Cash-Flow-Renditen lagen innerhalb des beobachteten
Zeitraumes zwischen 5,8387% und 5,2306% und kénnen Tabelle 13 auf S. 295

entnommen werden.

6.4.2.3 Ermittlung der Wertinderungsrendite

Die Wertanderungskomponente des Total-Return samtlicher offener Immobili-
enfonds wird bei identischer Vorgehensweise hinsichtlich der Aggregation®®
uber folgende, der Formel zur Ermittlung der Wertanderungsrendite auf

Einzelfondsebene entsprechenden Beziehung,*° berechnet:

Vgl. Abschnitt 6.4.1.2 auf S. 273.
Vgl. Abschnitt 6.4.2 auf S. 286.
Vgl. Abschnitt 6.4.2 auf S. 286.
5% Vgl Abschnitt 6.4.1.3 auf S. 274.

§ 8

§
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Y NNRG®,,, + 059 NNRGY,;, +0 52 NNRGY, .,
g=1

=1

1M1
ZNNRGM 10.01 _ZNNRG(;)woz +

70'1

0 252NNRG,, an 0752NNRG,, 1202
k=1 k=1

r(WA):w 9 02 T n T

Z V&s o1t 0'5(\/3(3 902 ~ V:(M'J)o.m = NNRG(:'O).O.OQ) +

=1

n
0-52 Vau?.a.m + O'S(V:ﬁ)a 02" V;?: 01~ NNRGg).a.oz ) +

0 52 31 3 e t0 5(V§e),sos = Vg?a,oz = NNRGg).a.o:) +

E;V:ﬂ)woo T O-S(V:E?'om 31 10.00 'NNRG:n 1001)

1M1
1_2 Z Vs)mm + O-S(V:S?w.oz - V;?w.ot = NNRG(::?.w.oz) +

0 252 1 1200 +0 5(V31 1201~ Vg:)czoo = NNRG:M 1201)

k=1

0-75; V& 2o + 015(\/3(:)12 - Varoe- NNRG$ 1202 ) +

mit

r(WA)m 2 = aggregierte Wertanderungsrendite zum 30.9.02
Wie Tabelle 13 auf S. 295 zeigt, lag die Wertanderungsrendite im Zeitraum bis
zum 30.9.1992 jeweils oberhalb von 4%, um dann fiir 1993 und 1994 Werte
von 2,8785% und 2,6355% anzunehmen. Dieses.Fallen der Wertanderungs-
rendite entspricht auch der von den Teilnehmern am Immobilienmarkt empfun-
denen Abschwachung der Marktsituation.
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6.4.2.4 Ermittlung der Realisationsrendite

Die aggregierte Realisationsrendite wird Uber nachstehende Beziehung
bestimmt:

r(R);:OO 2=

mit

Z(RG:weoz 'NRWG(a?noz +RV,0, 'NRWVggvoz)*'

=1
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o=
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1 n
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1"e
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R, =  aggregierte Realisationsrendite zum 30.9.02

Obige Formel entspricht der Beziehung zur Ermittlung der Realisationsrendite
auf Einzelfondsebene.®' Dabei wurden die zur Ermittlung der aggregierten
Realisationsrendite erforderlichen Daten den Rechenschaftsberichten der
einzelnen Fonds entnommen und linear auf den Stichtag 30.9. umgerechnet.*®

Im gesamten Beobachtungszeitraum nahm die Wertanderungsrendite nie einen
negativen Wert an und schwankte stark zwischen den beiden Extremwerten
von 1,8483% zum 30.9.1990 und 0,0410% zum 30.9.1993. Die ermittelten ag-
gregierten Werte kdnnen Tabelle 13 auf S. 295 entnommen werden. Zwischen
diesen Zeitpunkten sank die Realisationsrendite stetig. Ahnlich wie beim
Ruckgang der aggregierten Wertanderungsrenditen 1aBt sich auch bei der
Realisationsrendite die Parallele zu der von den Marktteilnehmern empfunde-
nen Marktschwéache beobachten. Diese Marktschwéche ist Ausdruck der Tatsa-
che, dall im Beobachtungszeitraum die ermittelten Verkehrswerte bei Grund-

stiicksverdauerungen nur noch geringfiigig Ubertroffen werden konnten.

6.4.2.5 Ermittlung des Total-Return und der Indexwerte

Der diskrete Total-Return samtlicher offener Immobilienfonds wird tber
nachstehende Formel ermittelt, die dem Aufbau der Formel zur Berechnung

des Total Returns auf Einzelfondsebene entspricht.5*

%' vgl. Abschnitt 6.4.1.4 auf S. 275.
%2 \/gl. Abschnitt 6.4.2 auf S. 286.
553 Vgl. Abschnitt 6.4.1.5 auf S. 276.
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Dabei wurden die Werte durch die Addition der einzelnen diskreten
Renditekomponenten bzw. durch lineare Umrechnung der relevanten
Einzelfondsdaten®* auf den Stichtag 30.9. bestimmt.

In Analogie zur Ermittlung der Einzelfondsrenditen wird zudem auch ein Total-
Return {ber den natirlichen Logarithmus, bei Unterstellung einer kontinuier-
lichen Verzinsung, berechnet. Zur Information wird die aggregierte Eigengeld-
verzinsungsrendite ebenfalls aufgefiihrt. Diese ist eine kalkulatorische GroRe,
die erst bei Fertigstellung der im Bau befindlichen Objekte eine Komponente
der Wertanderungsrendite darstellt. Da die periodengerechte Zuordnung dieser
Beeinflussung der Werténderungsrendite beim zur Verfigung stehenden
Datenmaterial nicht méglich ist, wurde auf die Einbeziehung der aggregierten
Eigengeldverzinsungsrendite in den Total-Return verzichtet.

Tabelle 13: Aggregierter Total-Return 1990 - 1994

Stichtag 30.09.90 | 30.09.91 | 30.09.92 | 30.09.93 | 30.09.94 | ar.Mit. | St.Abw.

Netto-Cash- 5,8387%| 5,6989%| 56086%| 5,2306%| 5,3840%| 5,5521%| 0,2442%
Flow-Rendite
(Wertande- 4,3478%| 4,0401%| 4,6329%| 2,8785%| 2,6355%| 3,7069%| 0,8963%
rungsrendite
Realisations- 1,8483%| 0,8033%| 0,2896%| 0,0410%| 0,0773%| 0,6119%| 0,7551%
rendite
Total-Return | 12,0348%| 10,5423%| 10,5311%| 8,1501%| 8,0967%| 9,8710%| 1,7087%
In Total-Return | 11,3640%| 10,0228%| 10,0127%| 7,8350%| 7,7856%| 9,4040%| 1,5553%

|Eigengeldverz. | 0,2775%| 0,2278%)| 0,1642%| 0,1449%| 0,1230%| 0,1875%| 0,0637%
Rendite

Quelle: Eigene Berechnungen an Hand der verdffentlichten Rechenschaftsberichte

Der grafische Verlauf der aggregierten Renditen pro Jahr kann Abbildung 38
entnommen werden. Dabei zeigt der Hintergrund der Grafik die Summe der den
Berechnungen zugrundeliegenden aggregierten Verkehrswerte und dokumen-
tiert damit den Anstieg der Reprasentativitat der Indexzahlen.

%4 Vgl. Abschnitt 6.4.2 auf S. 286.
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Abbildung 38: Aggregierter Total-Return 1990 - 1994
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Quelle: Eigene Berechnungen an Hand der Rechenschaftsberichte offener Immobilienfonds

Datengrundlage der oben stehenden Berechnungen sind die veréffentlichten

Rechenschaftsberichte der offenen Fonds. Aufgrund der Uneinheitlichkeit der

Geschaftsjahre und durch das Auflegen neuer Fonds bzw. das Ausscheiden
des A.G.l.-Fonds Nr. 1 wechseln die bei der Total-Return Ermittlung beriick-
sichtigten Fonds im Zeitablauf. Die bei der Ableitung der aggregierten Renditen

in dem jeweiligen Intervall beriicksichtigten Fonds kénnen der folgenden

Tabelle entnommen werden.

Tabelle 14: Zur Ermittlung aggregierter Renditen berticksichtigte offene
Immobilienfonds
Stichtag
30.9.1990 30.9.1991 30.9.1992 30.9.1993 30.9.1994

A.G.|.-Fonds Nr.1

BfG Immolnvest

BfG Immolnvest

BfG Immolnvest

BfG Immolnvest

CS EUROREAL

CS EUROREAL

CS EUROREAL

DespaFonds

DespaFonds

DespaFonds

DespaFonds
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Stichtag
30.9.1990 30.9.1991 30.9.1992 30.9.1993 30.9.1994
DIFA-Fonds Nr. 1 | DIFA-Fonds Nr. 1 | DIFA-Fonds Nr. 1 | DIFA-Fonds Nr. 1
DIFA-Grund DIFA-Grund DIFA-Grund DIFA-Grund
grundbesitz- grundbesitz- grundbesitz- grundbesitz- grundbesitz-
invest invest invest invest invest
GRUNDWERT- |GRUNDWERT- |GRUNDWERT- |GRUNDWERT- |GRUNDWERT-
FONDS FONDS FONDS FONDS FONDS
Hansa-Immobilia | Hansa-Immobilia | Hansa-Immobilia
HAUS-INVEST  |HAUS-INVEST  |HAUS-INVEST HAUS-INVEST
ii-Fonds Nr. 1 ii-Fonds Nr. 1 iii-Fonds Nr. 1
ji-Fonds Nr. 2 ii-Fonds Nr. 2 iii-Fonds Nr. 2
Westinvest 1 Westinvest 1 Westinvest 1

Eine multiplikative Verknipfung der aggregierten Jahres Total-Returns fiihrt

zum Immobilienperformanceindex, dessen Verlauf der folgenden Abbildung 39
entnehmbar ist. Als Basis wurde der 30.9.1989 = 100 gewahit.

Abbildung 39:

Indexveriauf 1989 - 1994
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a
-

Index 30.9.1989 = 100
&

160,03

30.09.90

30.09.91

30.09.92

30.09.93

30.09.94

Quelle: Eigene Berechnungen an Hand der Rechenschaftsberichte offener Immobilienfonds
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Aufgrund der stets positiven Total-Returns und der geringen Standardabwei-
chung des Total-Returns hat der ermittelte Index einen fast linearen Verlauf
und stellt die Performance des aggregierten Liegenschaftsvermégens der offe-
nen Fonds dar.

6.4.2.6 Kritische Analyse der Ergebnisse

Fir die aggregierten Ergebnisse gelten grundsatzlich die gleichen Kritikpunkte
wie fiir die auf Einzelfondsebene ermittelten Renditen, die in Gliederungspunkt
6.4.1.6 aufgefiihrt sind. Zusétzlich sind jedoch zu nennen:

« Die Uneinheitlichkeit der Fondsgeschaftsjahre fiihrt bei der Aggregation der
Einzelfondsdaten zu einer Glattung der ermittelten Renditen als Folge der
temporalen Aggregation der unterschiedlichen Bewertungsstichtage. Bei
Vorliegen einer langeren Zeitreihe von zumindest 20 Datenpunkten kénnen
die vorgesteliten Entglattungsverfahren zur Eliminierung der temporalen Ag-

gregation Anwendung finden.

o Keine Moglichkeit der Ermittlung eines Indexes ohne Transaktionen.

Die Ermittlung eines Indexes ohne Transaktionen, der eine informations-
neutrale ,buy and hold“-Strategie reflektieren wiirde, ist auf Grund des Ag-
gregationsgrades der im Rahmen der Berechnungen verwendeten Rechen-
schaftsberichte nicht méglich. Einerseits werden in den Rechenschaftsbe-
richten keine Angaben iber Kaufpreise, VerauBerungserlése etc. von
Grundstiicken gemacht, andererseits lag bei samtlichen betrachteten Fonds
in den beobachteten Geschéftsjahren von 1989 bis 1990 zumindest eine
Grundstiickstransaktion vor. Somit reflektiert der Index eine aktive Portfo-
liostrategie, bei der die Performance durch Grundstiickstransaktionen und
eigene Projektentwicklungen beeinfluft ist.
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Eine Uberpriifung des Indexes an Hand der Kriterien Einfachheit, Transparenz
und Nachvollziehbarkeit fiithrt zu folgenden Ergebnissen:

e Einfachheit

Das Kriterium der Einfachheit des Indexes wird erfiillt. Grundsatzlich ist die
Formel zur Ermittlung der aggregierten Renditen von der Konzeption her
einfach. Wegen der Fonds, die vom 30.9. abweichende Geschéaftsjahre ha-
ben und der daraus resultierenden Gewichtung der einzelnen Renditen,
steigt jedoch der Komplexitatsgrad der Formel. Das Kriterium der Einfachheit
in bezug auf die Datenermittiung wird erfiillt, da s&mtliche benétigten Daten
aus den verdffentlichten Rechenschaftsberichten erhoben werden, die bei
den Kapitalanlagegesellschaften erhaltlich sind.

e Transparenz

Das Kriterium der Transparenz des Indexes wird voll erfillt. So sind einer-
seits die Formel zur Ermittlung der Indexwerte und andererseits die im Index
aufgenommenen Fonds bekannt. Zusétzlich finden sich nach §34 | KAGG in
den Rechenschaftsberichten Angaben zu den dem Sondervermdgen gehé-
renden Grundstiicken unter Angabe von GrundstiicksgroRe, Art und Lage,
Bau- und Erwerbsjahr, Gebaudenutzfliche und sonstiger wesentlicher
Merkmale.

¢ Nachvollziehbarkeit
Die verwendete Indexformel folgt der bei internationalen Immobilienperfor-
manceindizes gewéahiten Vorgehensweise, so dal auch unter Einbeziehung
des Kriteriums der Transparenz das Kriterium der theoretischen Nachvoll-
ziehbarkeit erfillt wird. Wie bei jedem Immobilienperformanceindex, der auf
einem real existierenden Immobilienportfolio beruht, ist die Nachbildung des
Indexes in Form der direkten Nachbildung unmdéglich. Sie wéare nur mit Hilfe
eines Grundstiicksportfolios darstellbar, dessen Ertrdge mit den Ertrdgen
des Indexportfolios hoch korrelieren. Eine direkte Nachbildung kann nur
durch Erwerb von einzelnen Fonds-Zertifikaten erfolgen, wobei sich jedoch
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die Zertifikatsperformance von der ermittelten Immobilienperformance
unterscheidet. Der Unterschied hat seine Ursache darin, daB die ermittelte
Immobilienperformance nicht samtliche Vermoégens-, Aufwands- und
Ertragspositionen wie bspw. die Liquiditdtsanlagen der Sondervermdgen
berticksichtigt.

Der im Rahmen dieser Arbeit entwickelte Immobilienperformanceindex erfiillt

somit samtliche allgemeine Anforderungen, die an einen Index gestellt werden.

Eine Uberpriifung des Indexes in bezug auf die geforderten Eigenschaften ei-

nes Immobilienperformanceindexes zeigt folgende Ergebnisse:

o Disaggregationsméglichkeit nach Sektoren
Eine Disaggregation des Indexes nach Sektoren ist nicht méglich. Zwar sind
aus den verdffentlichten Rechenschaftsberichten die jeweiligen Hauptnut-
zungsarten der einzelnen Grundstiicke verdffentlicht, die Berechnung eines
auf einen einzelnen Sektor bezogenen Indexes ist jedoch aufgrund der nur
aggregiert veroffentlichten Daten nicht durchfiihrbar. Méglich ist jedoch, die
den ermittelten Indexwerten zugrundeliegende Portfoliostruktur hinsichtlich
des Fliachenanteils der einzelnen Sektoren an der gesamten Flache des

Grundstiicksportfolios darzustellen.**

« Index stellt reprasentative Gesamtmarktperformance dar
Zum 30.9.1994 sind im Index mehr als 600 Grundstiicke mit einer Mietflache
von (ber 5,25 Mio. gm und einem Verkehrswert von iber 26 Mrd. DM ent-
halten. Der Anteil der offenen Fonds am Immobilienanlagemarkt institutio-
neller Investoren wurde fiir 1994 auf knapp tber 10% geschatzt. Es kann je-
doch vermutet werden, daB die Anlagepolitik der offenen Fonds reprasenta-

tiv fur institutionelle Investoren ist, da offene Immobilienfonds gemeinsam mit

%5 Siehe dazu Abschnitt 6.6 auf S. 312.
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anderen institutionellen Investoren regelmaBig ein gleichférmiges Wettbe-
werbsverhalten am Immobilienmarkt zeigen.**® Daher kann von einer Repra-
sentativitdt des Indexes ausgegangen werden. Da jedoch keine Angaben
iiber Verkehrswerte, Mieteinnahmen, Bewirtschaftungskosten etc. zu den
einzelnen im Index erfaten rund 600 Grundstiicken erhaltlich sind, kénnen
keine Untersuchungen durchgefiihrt werden, ob ein reprasentativer Index
bereits mit weniger Grundstiicken zu entwickeln ware. Aufgrund der geringen
Teilbarkeit von Immobilien zeichnen sich Immobilienportfolios durch die un-
gleiche Verteilung der Gewichte der einzelnen Investments aus.* Grund-
satzlich fuhrt die Ermittlung kapitalisierungsgewichteter Renditen im Ver-
gleich zur Renditeermittlung gleichgewichteter Investments zu einer gréRe-
ren Streuung der Renditen.**® Die Folge ist, daR unter der Annahme einer
ungleichen Gewichtung selbst bei mehr als 200 Objekten in einem Index
noch ein unsystematisches Restrisiko besteht. In Ermangelung von Ver-
gleichsindizes bzw. Angaben zu einzelnen Grundstiicken kénnen keine Un-
tersuchungen durchgefiihrt werden, ob zur Konstruktion eines Immobilien-
performanceindexes fir den deutschen Immobilienmarkt eine héhere Zahl
als die erwahnten 600 Grundstiicke erforderlich sind. Durch die zwischen-
zeitlich erfolgten Mittelzufliisse seit dem letzten Stichtag 30.9.1994 und den
daraus resultierenden Grundstiicksakquisitionen wird die Datenbasis zukiinf-

tig erweitert und einen héheren Repréasentativitatsgrad annehmen.

556

557

558

Vgl.Bone-Winkel, Stephan: ,Das strategische Management von offenen Immobilienfonds",
in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Schriften zur Immobiliendkonomie, Band 1, Koin 1994,
S. 4.

Vgl. Morrell, Guy, D.: ,Value-weighting and the Variability of Real Estate Returns: Implica-
tions for Portfolio Construction and Performance Evaluation®, in: Journal of Property Re-
search, 10. Jg., Nr. 3, 1993, S. 171.

Vgl. Brown, Gerald R.: ,Reducing the Dispersion of Returns in UK Real Estate Portfolios®,
in: Journal of Valuation, 6. Jg., Nr. 2, 1988, S. 127 - 147.
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« Disaggregationsméglichkeit nach Sektoren/Regionen
Aufgrund der fehlenden Disaggregationsméglichkeit nach Sektoren ist eine
differenzierte Disaggregation nach Sektoren/Regionen erst bei Verfugbarkeit
der relevanten Daten méglich.

« Externe Bewertung der Liegenschaften
Samtliche im Index erfaBten Grundstiicke werden nach §34 KAGG minde-
stens einmal pro Fondsgeschéftsjahr durch hochqualifizierte Mitglieder des
Sachverstandigenausschusses bewertet. Damit wird die Forderung nach ei-
ner externen Bewertung der in einem Index aufgenommenen Liegenschaften
voll erfillt.

o Unabhangige Bewertung der Liegenschaften

Da der Gesetzgeber Manipulationsméglichkeiten bei einer dem Fonds-Ma-
nagement Uberlassenen autonomen Bewertung des Grundstiicksvermégens
erkannt hat, wurde die Bewertung durch einen unabhangigen Sachverstan-
digenausschuB vorgesehen. Die Mitglieder des Sachverstandigenaus-
schusses missen nach §32 Il KAGG unabhéngige, zuverlassige und
fachlich geeignete Personlichkeiten mit besonderen Erfahrungen auf dem
Gebiet der Grundstiicksbewertung sein. Da zudem die Bestellung von
Sachverstandigen in den Sachverstandigenausschu nach §32 Il KAGG
dem Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen anzuzeigen ist, wird das
Kriterium der unabhangigen Bewertung der Grundstiicke erfiillt.

» Haufige Verdffentlichung des Indexes
Die Veréffentlichungshéaufigkeit des Indexes wird durch die Bewertungshau-
figkeit der offenen Immobilienfonds und die Publikationsfrequenz der Re-
chenschaftsberichte determiniert. Wiinschenswert ware eine quartalsweise
oder halbjahrliche Veroéffentlichung des Indexes, um aktuelle Markttrends zu
reflektieren. Kapitalanlagegesellschaften haben nach §24 a KAGG die
Mdglichkeit, anstatt des fir die Mitte eines jeden Geschéftsjahres zu erstat-

tenden Halbjahresberichtes einen weiteren Rechenschaftsbericht zu publi-
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zieren. Jedoch hat bislang kein offener Fonds von dieser Maglichkeit Ge-
brauch gemacht. Da in den Halbjahresberichten die fiir die Indexermittiung
benétigten Angaben {ber die Entwicklung des Fondsvermégens nicht ent-
halten sind, kann die Berechnung der einzelnen Total-Return Komponenten
nur zum Ende des jeweiligen Geschéftsjahres des Fonds erfolgen. Zudem
werden die Liegenschaften der Sondervermégen nur einmal im Geschafts-
jahr bewertet, so daB derzeit eine haufigere Veréffentlichung des Indexes als
auf jahrlicher Basis nicht méglich ist.

Zeitnahe Veréffentlichung des Indexes

Die Forderung nach einer zeitnahen Veréffentlichung des Indexes wird von
dem im Rahmen dieser Arbeit entwickelten Immobilienperformanceindex
nicht erfalit. Die Ursache liegt in der Aggregation der auf Einzelfondsebene
gewonnenen Daten. Die Einbeziehung von Fonds mit Ende des Geschéfts-
jahres zum 31.3. fuhrt dazu, daR bis zu neun Monate zwischen dem Stichtag
30.9. und der Veréffentlichung des Indexes liegen kénnen. Sechs Monate
werden dabei durch das Auseinanderfallen der Fondsgeschéftsjahre
verursacht, wahrend nach §24a KAGG weitere drei Monate zwischen Ablauf
des Geschéftsjahres und Verdffentlichung des Rechenschaftsberichtes im
Bundesanzeiger vergehen kdnnen. Eine zeitnahere Veréffentlichung mit ei-
nem Abstand von nur drei Monaten zum Indexstichtag kdnnte erreicht wer-
den, wenn auf die Aggregation der Fonds mit unterschiedlichen Geschafts-
jahren verzichtet wiirde und nur Fonds mit Geschéftsjahresende zum 30.9. in
die Berechnungen eingingen. Alternativ kénnten die Rechenschaftsberichte
der Fonds mit vom 30.9. abweichenden Geschéftsjahresende sukzessiv mit

ihrer Publikation bei der Indexermittlung beriicksichtigt werden.
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e Lange der Zeitreihe

Die Lange der Zeitreihe ist beim derzeit verfugbaren Datenmaterial auf einen
Beginn des Indexes zum 30.9.1989 begrenzt. Erst durch die KAGG Novelle
von 1990 wurde die Vermégensanderungsrechnung als Bestandteil der Re-
chenschaftsberichte offener Immobilienfonds institutionalisiert.”* Da ohne
die Angaben der Vermdgensanderungsrechnung eine Ermittlung von immo-
bilienbezogenen Renditen nicht méglich ist, konnen diese erst ab Ende des
Geschéftsjahres 1990 bestimmt werden.

« Disaggregation des Indexes nach anderen Variablen
Eine Disaggregation des Indexes nach Variablen wie nach GebaudegréRen-
klassen, Verkehrswertklassen etc. ist aufgrund der Nichtveréffentlichung ent-
sprechenden Datenmaterials nicht durchfilhrbar. Grundsatzlich méglich ist
jedoch die Bildung von Verhaltniszahlen wie ,durchschnittlicher Verkehrswert
pro qm Mietfliche“ oder ,Mietertrage pro qm Mietflache” etc. Jedoch ist die
Aussagefahigkeit einer solchen Verhéltniszahl begrenzt, da sich diese Ver-
haltniszahl auf die gesamte Portfoliostruktur des Fonds bezieht. Die Bildung
derartiger Verhaltniszahlen ist erst bei einer nach Sektoren differenzierenden
Betrachtungsweise sinnvoll, die jedoch auf Basis des derzeit veréffentlichten

Datenmaterials nicht ermittelt werden kénnen.

%9 vgl. Gesetz zur Verbesserung der Rahmenbedingungen der Finanzmarkte
(Finanzmarktforderungsgesetz) vom 22.2.1990, BGBI. | S. 266.
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6.5 Ermittlung der approximierten Netto-Cash-Flow-Rendite fiir die Jahre
1979 - 1994

Da in den Rechenschaftsberichten mit Stichtag vor 1990 keine Angaben zu der
Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne/Verluste bei Liegenschaften
sowie zu den realisierten Gewinnen bzw. Verlusten bei Liegenschaften abziig-
lich der nicht realisierten Wertanderungen der Vorjahre gemacht werden, kon-
nen die Realisationsrendite und die Wertanderungsrendite fiir die Zeit vor 1990
nicht ermittelt werden. Wie in Abschnitt 6.4.1.2 dargestellt, ist auch die Netto-
Cash-Flow-Rendite nicht genau zu bestimmen. Jedoch kann eine Netto-Cash-
Flow-Rendite im Verhaltnis zum durchschnittlichen Verkehrswert der jeweiligen
Periode ermittelt werden, um der Anforderung einer entsprechend langen Zeit-

reihe fiir den Index zu geniigen.

6.5.1 Ermittlung der approximierten Netto-Cash-Flow-Rendite auf Einzel-
fondsebene

Die approximierte Netto-Cash-Flow-Rendite fiir die einzelnen Fonds wird - in
Anlehnung an die Formel zur Ermittlung der Netto-Cash-Flow-Rendite® - nach
folgender Formel bestimmt:

- BewK -EZ
rNcFyw = M- BewK -EZ
05(V, +Vv,,)
mit
r(NCF)™™ = approximierte Netto-Cash-Flow-Rendite

%0 \gl. Abschnitt 6.4.1.2 auf S. 273,



- 306 -

Im Nenner der verwendeten Formel finden nicht mehr die werterhéhenden In-
vestitionen, Verkehrswerte der verkauften Grundstiicke und Kaufpreise der ge-
kauften Grundstiicke Beriicksichtigung, da diese drei Positionen aus den Re-
chenschaftsberichten vor 1990 nicht ermittelbar sind. Daher wurde als
Approximation das arithmetische Mittel aus der Summe der Verkehrswerte be-
bauter Grundstiicke jeweils zu Beginn und zu Ende des Geschaftsjahres gebil-
det. In Analogie zu den ermittelten Netto-Cash-Flow-Renditen, die in Abschnitt
6.4.1.5 dargestellt wurden, ist die Standardabweichung der approximierten
Netto-Cash-Flow-Renditen niedrig. Das niedrigste arithmetische Mittel der
approximierten Netto-Cash-Flow-Rendite der vor 1980 aufgelegten Fonds weist
der iii-Fonds Nr. 2 mit 5,1787% auf, wahrend der GRUNDWERT-FONDS das
héchste arithmetische Mittel mit 6,1016% zeigt. Die niedrigste Standardabwei-
chung ist mit 0,2678% beim DIFA-Fonds Nr. 1, die hochste Standardabwei-
chung mit 0,6436% beim iii-Fonds Nr. 2 zu erkennen. Die ermittelten approxi-
mierten Netto-Cash-Flow-Renditen kénnen der folgenden Tabelle 15 entnom-

men werden.



Tabelle 15:

Approximierte Netto-Cash-Flow-Renditen auf Einzelfondsebene

G.I.-Fonds Nr. ¢ B z A O781% 5,3857% V. V. 467700 LKp
BIG Immolnvest nv. nv. nv. nv. n.v. nv. nv. nv nv. nv. nv. 4,0804% 54517% 53581% 56745% 5,1412% 0,7195%
CS EUROREAL nv. nv. nv. nv. nv. nv. nv. n.v. nv. nv. nv. nv. nv. nv. 67989% 6,7989% nv.
DespaFonds 5,7374% 5.4709% 55524% 57574% 59127% 5.8185% 53945% 54519% 4,9590% 53427% 5,6139% 6,0214% 6,2117% 52808% 5.0691% 5,5730% 0,3458%
DIFA-Fonds Nr.1 5,3037% 5,7802% 6,0351% 5,9156% 5.8584% 5,8220% 6,0744% 5,5807% 5,6499% 54941% 58056% 5,7814% 6,4012% 5,8695% 5,7618% 5,8089% 0.2571%
DIFA-Grund nv. nv. nv. nv. nv. nv. 51148% 5,1757% 5,1808% 5,0599% 5,3738% 54138% 57648% 6,6530% 5,0018% 54154% 0,5191%
grundbesitz-invest 6,5013% 6,5285% 6,2098% 5,5008% 6,2332% 6,2545% 5,8516% 5,7520% 6,0216% 59911% 55201% 4,6434% 4,8046% 4,9706% 5,0962% 5,7433% 0,6255%
GRUNDWERT-FONDS| 6,7075% 7,0235% 6,7973% 6,3305% 6,6245% 6,3199% 6,1143% 6,3205% 5,7466% 6,1628% 5,8489% 57813% 57582% 4,8272% 5,1524% 6,1016% 0.6015%
Hansa-Immobilia nv. nv. nv. nv. nv. nv. nv. nv. nv. 64109% 5,7637% 55421% 55156% 5,0419% 54206% 5.6158% 0.4554%
HAUS-INVEST 6,8195% 6,5111% 6,0279% 6,3822% 5,5730% 6,1347% 6,0770% 6,1570% 6,0093% 5,8257% 5.4578% 6,1085% 5,7739% 55381% 5,0024% 5,9659% 0,4406%
ili-Fonds Nr.1 4,4265% 3,7710% 4,5348% 4,5622% 5,2060% 4,6010% 4,6994% 4,7555% 5,3875% 5,1085% 57101% 53770% 5.2514% 4,6017% 55218% 4,9010% 0,5178%)
ili-Fonds Nr.2 4,2154% 4,1879% 50018% 4,1723% 4,7681% 4,7914% 55452% 5,7630% 56194% 53539% 5.9051% 5,5472% 5,1232% 5.4720% 6,2146% '5,1787% 0,6436%|
Westinvest 1 nv. nv. n.v. n.v. nv. nv. nv. nv. nv. nv. 90405% 6,2219% 5,6320% 4,7931% 6,0484% 6,3472% 1,6035%)

Die ermittelten approximierten Netto-Cash-Flow-Renditen beziehen sich auf das Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebe-
nen Kalenderjahres.

- L0€ -
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6.5.2 Ermittlung der aggregierten approximierten Netto-Cash-Flow-
Renditen

Die Ermittlung der aggregierten approximierten Netto-Cash-Flow-Renditen zum
Stichtag 30.9. erfolgt wie bei der bereits in Abschnitt 6.4.2 dargestellten Vorge-

hensweise des Aggregationsverfahrens:

A -

Z(M‘:aooz -BewK{) oo, 'EZ(:%e.oz)“‘

0-52 (Mao: s02 -BeWK$, o, -EZS), oz) i

9=1
O'SZ(M(:&).: o3 -BewK), s -EZ§), o:) Ty
1

12&

11¢
122(“:?1 1002 ~BeWKS) 1o, Ezshnooz)+

n) ")
(M(:n 1001 BeWK3| 1001 EZ:H |00|)+

O'ZSZ(MS;).': o -BewKS) o, -EZS) 12 m) i

k=1

0.752 (M(:ka) 1202 -BeWK) 0, -EZJ) 02) *’J

r(NCF);;;“approx = - E .
Z O-S(VSJ szt Vie o\) + °v5z 0'5(\/3)3 2 tVidy or) +
f=1 g=1

n

S 1
052 05(Vitics + Viiar) + 73 Z08(VAThoon + Vithow) *

h=1

12205( a11ooz+V§?‘oo.)+025Z°5( 311201+V§:)12oo) +

h=1 k=1

0'752 0'5(V3(:)12 02 + V;’:)Q Ol)

k=1 J
mit

r(NCF)3 ., approx = aggregierte approximierte Netto-Cash-Flow-Rendite
zum 30.9.02
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Dabei wurden die jeweiligen einflieBenden Daten der approximierten Perioden
Netto-Cash-Flow-Renditen*' der Einzelfonds auf die unterschiedlichen Teilpe-
rioden linear verteilt, um diese kapitalisierungsgewichtet auf den 30.9.

umzubasieren.

Das arithmetische Mittel der aggregierten approximierten Netto-Cash-Flow-
Rendite betragt 5,7094% mit einer Standardabweichung von 0,2690%. Der
Verlauf der Renditen von 1980 bis 1994 und der Verlauf der den Berechnungen
zugrundeliegenden aggregierten Verkehrswerten kann der Abbildung 40
entnommen werden.

Abbildung 40: Aggregierte approximierte Netto-Cash-Flow-Renditen von 1980
- 1994

7% 30

6,26%
592% 5.93% 5,95% 5.900%

563% 569% 571% gany, 574% 567% 5579, 560%

0% 0
2 > g 8 3 8 2 5 2 2 8 5 8 2 3
2 g 8 8 8 8 8 8 8 8 &8 8 8 8 8
8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 =8
OVerkehrswerte @ Netto-Cash-Flow-Rendite (approx.)

Quelle: Eigene Berechnungen an Hand der Rechenschaftsberichte offener Immobilienfonds

%1 Vgl. Abschnitt 6.5.1 auf S. 305.
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6.5.3 Vergleich der aggregierten approximierten Netto-Cash-Flow-Rendite
mit der aggregierten Netto-Cash-Flow-Rendite

Ein Vergleich der aggregierten approximierten Netto-Cash-Flow-Rendite mit der
aggregierten Netto-Cash-Flow-Rendite fiir die Jahre 1990 bis 1994, in denen
fur beide Ermittlungsverfahren Ergebnisse vorliegen, zeigt, daR die aggregierte
approximierte Netto-Cash-Flow-Rendite stets niedriger als die aggregierte
Netto-Cash-Flow-Rendite verlief. Eine Gleichsetzung der beiden Berech-
nungsformeln auf Einzelfondsebene verdeutlicht, daR die approximierte Netto-
Cash-Flow-Rendite nur fir den Fall, daB:

V,=V,+1+P->V®

s=1
genau der Netto-Cash-Flow-Rendite entspricht.

Fur den Fall, daB

V,>V,+1+P-)V®

s=1

ist die approximierte Netto-Cash-Flow-Rendite kleiner als die Netto-Cash-Flow-

Rendite und vice versa fir den Fall:

Vo< Vi # 14 P - WY

=1

Wie der grafische Vergleich der aggregierten approximierten Netto-Cash-Flow-
Rendite und der aggregierten Netto-Cash-Flow-Rendite in Abbildung 41 zeigt,
betrug die Differenz nur zum 30.9.1990 mehr als 0,1 Prozentpunkte, ansonsten
lag die Differenz unterhalb der Schwelle von 0,1 Prozentpunkten.
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Abbildung 41: Aggregierte approximierte Netto-Cash-Flow-Rendite und ag-
gregierte Netto-Cash-Flow-Rendite 1990 - 1994 im Vergleich

30.09.90 30.09.91 30.09.92 30.09.93 30.09.94
@ Netto Cash Flow Rendite O Netto-Cash-Flow-Rendite (approx.)

Quelle: Eigene Berechnungen an Hand der Rechenschaftsberichte offener Immobilienfonds

Aufgrund des fehlenden Datenmaterials kann nicht allgemeingiiltig gezeigt
werden, daB die aggregierte approximierte Netto-Cash-Flow-Rendite stets un-
terhalb der aggregierten Netto-Cash-Flow-Rendite verlduft. Dennoch ist zu
vermuten, daR auch in der Vergangenheit die aggregierte approximierte Netto-
Cash-Flow-Rendite unterhalb der aggregierten Netto-Cash-Flow-Rendite verlief
und somit als deren konservative Schatzung geeignet ist. Diese Vermutung laBt
sich an der folgenden Gleichung nachvoliziehen, die den Fall angibt, daR die
aggregierte approximierte Netto-Cash-Flow-Rendite kleiner als die aggregierte
Netto-Cash-Flow-Rendite ist.

V|>VM+I+P'ZV3

=1
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Nur fiir den Fall, daR in einer Periode keine oder negative Wertdnderungen des
Grundbesitzes auftreten, wird die aggregierte approximierte Netto-Cash-Flow-
Rendite hoher als die aggregierte Netto-Cash-Flow-Rendite sein. Im betrach-
teten Zeitraum von 1980 bis 1990 war bei den betrachteten Fonds eine stets
positive Anteilpreisentwicklung gegeben, unter der Annahme, daR der Abschlag
wegen vorgenommener Ausschittungen nicht als negative Anteilswertent-
wicklung interpretiert wird. Deshalb wird vermutet, dal zugleich in den be-
trachteten Jahren nie eine negative Wertentwicklung des Grundstiicksvermé-
gens vorlag. Diese Argumentation {ber die Entwicklung der Anteilscheinwerte
ist jedoch vor dem Hintergrund zu relativieren, dal die Auswirkungen von ne-
gativen Wertanderungen des Grundvermégens sich mit positiven Werténde-
rungen der Liquiditdtsanlagen auf den Anteilscheinwert kompensieren kénnen.
Méglicherweise konnten negative Wertentwicklungen des gesamten Grund-

stiickportfolios in der Vergangenheit vorgelegen haben.

6.6 Darstellung der zugrundeliegenden Portfoliostruktur

Da die ermittelten Indexwerte nicht nach Sektoren und Regionen disaggregier-
bar sind, kann die Portfoliostruktur der offenen Fonds nicht wertmaRig wieder-
gegeben werden. Jedoch kann aufgrund der in den Rechenschaftsberichten
gegebenen Angaben analysiert werden, in welchen Regionen und in welchen
Sektoren die Fonds investiert haben. Ausgangspunkt fiir diese Untersuchungen
sind die Angaben des Liegenschaftsverzeichnisses, in denen unter anderem
Daten zur Lage des Grundstiicks, Art des Grundstiicks sowie zur Nutzfliche®?

zu finden sind. Aufgrund dieser Veréffentlichungen kann zumindest eine auf

%2 Die im Liegenschaftsverzeichnis zu findenden Angaben hinsichtlich der Nutzflache unterlie-
gen keiner einheitlichen Flachendefinition, sondern beziehen sich auf die jeweils im Miet-
vertrag aufgefihrte Mietflache.
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,Quadratmeter Nutzfliche* basierende Untersuchung des Investitionsverhal-
tens vorgenommen werden, welches zugleich die Grundstiicksperformance
determiniert. Bei der regionalen Aufteilung wurde auf die im Raumordnungsbe-
richt des Bundesministeriums fir Raumordnung, Bauwesen und Stadtebau
ausgewiesenen Verdichtungsrdume zuriickgegriffen.®® Im Rahmen der Aus-
wertung wurden die einzelnen Verdichtungsrdume Braunschweig und Hanno-
ver; Minster, Osnabriick und Bielefeld; Uim und Augsburg zusammengefaft,
um eine zu groRe Zersplitterung zu vermeiden. Verdichtungsrdume von
untergeordneter Bedeutung als regionaler Investitionsstandort der offenen
Fonds wurden unter der Bezeichnung ,andere* zusammengefafit. Als
Verdichtungsraum von untergeordneter Bedeutung wurden diejenigen
Verdichtungsraume festgelegt, bei denen iber das gesamte untersuchte
Zeitintervall von allen betrachteten offenen Fonds 20 und weniger Grundstiicke

gehalten wurden.

Die regionale und sektorale Aufteilung der den ermittelten Indexwerten zugrun-

deliegenden Portfoliostruktur ist in den folgenden Tabellen dargestellt.

%2 Vgl. Bundesministerium for Raumordnung, Bauwesen und Stadtebau (Hrsg.):
.Raumordnungsbericht 1993*, Bonn 1994, S. 28.



Tabelle 16:

Regionale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds von 1979 - 1994 (absolut) in

Quadratmeter

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994]

land 0 24794 24704 24794 24794 24794 24794 24794 24794 36431 36.431 37.500 55121 78500 131.308 271.017
Berlin/Potsdam 32.225 27.527 27539 27.53% 271N 27.800 26523 26.544 26.544 33.529 55.982 55.982 54,605 55205 55563 125.260|
(=] 106.557 108.309 132113 125644 127.158 132084 127.725 127.775 127494 124092 122779 132980 112608 107.544 154698 169.154
[Bremen 51628 49.904 4411 44411 44134 44012 45852 45852 45846 44710 44817 439011 43921 43.336 38.681 38681
Frelburg 13.855 13.855 13.855 13.860 13.860 13.845 13.845 4.045 4045 4,550 4.550 4.550 4.550 9686 17.166 35472
|Hamburg 164157 145319 172193 189.833 216567 225845 236390 243118 224961 226145 314051 304752 204751 314304 406231 539.758
LObeck 24118 24071 32618 32618 32618 26.149 29.336 20.336 20.336 29.336 20379 20377 32.868 36.808 34.712 34.712
(MOnchen 81.994 82.020 80.355 84.199 90,508 136171 135332 163489 200748 268466 289154 351.185 365242 401.716 404490 447.946
MOnster/Osnabrick/Bielefeld 10.502 10.592 14.076 16.055 17.681 17.681 25.940 25.940 25.940 32.802 32.805 32.507 32.507 30.725 15.489 13.863
INOmberg/FUrth/Erlangen 20.150 29.150 29.150 38.243 41.023 36.929 35.648 48.009 30.355 39.343 62429 58.901 56.987 50.608 30.013 39.013
Rhein-Main 496.730 495170 492116 472390 496634 562273 684635 734918 775017 846620 910.759 1.004.090 991.235 1.073.418 1.201.739 1.533.669
Rhein-Neckar 79.237 79.101 73.756 68.130 62.865 48173 45344 47.522 46.406 30.522 43654 71.367 50.853 65479 79.963 76.328
Rhein-Ruhr 305470 302705 321.153 305440 318348 357.020 360028 413600 485495 556569 581072 539852 526119 610282 666862 983879
Saar 12.056 10.195 10.205 16.777 16.787 16.783 16.803 16.802 17.003 24.303 21.701 24518 20.508 20.598 13.050 13.050,
Stuttgart 85.868 87.488 96.809 95.869 95651 101.825 107.342 156302 179616 205946 226358 236644 204307 308206 286.144 205467
|UimJAugsburg 59.632 60.010 60010 60.010 64947 51.026 52744 68.664 68.664 68.664 63.001 63.001 63.001 63.001 61.212 61.212]
Andere 341387 355666 364499 350502 373283 370196 381073 406633 426337 462368 469883 443171 409861 416 477 381824 575405
Eﬂﬁm in gm 1.894.656 1.&17‘ 1.0”.89_2 1.975.314 2.064.627 2.192.606 2.349.354 2.“_3.343 2.747.601 3.043.306 3.308.805 3.434.297 3.418.134 3.685.893 3.988.145 s,mml

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 17: Regionale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds von 1979 - 1994 (relativ) in
Quadratmeter
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1

|Ausiand 0,00% 1,30% 1,25% 1.26% 1,20% 1.13% 1,06% 0,96% 0,80% 1,20% 1,10% 1,00% 1.61% 213% 3.20% 5,16%|
Berlin/Potsdam 1.70% 1,44% 1,38% 1,30% 1.35% 1.27% 1.13% 1,03% 0.97% 1.10% 1.69% 1.63% 1,60% 1,50% 1,39% 2,38%)
B 5.62% 5,68% 6,64% 6,36% 6,16% 6,02% 5.44% 4,95% 4,64% 4,08% 3.71% 3.87% 3.20% 292% 3,88% 3,22%
Bremen 2,72% 2,62% 223% 2,25% 2,14% 201% 1,95% 1.77% 1.67% 147% 1.35% 1,.28% 1.28% 1,18% 0.97% 0,74%)|
Frelburg 073% 0.73% 0,70% 0,70% 0.67% 0,63% 0,58% 0,16% 0,15% 0,15% 0,14% 0,13% 0,13% 0,26% 0,43% 0,68%)
|Hamburg 8,66% 762% 8,65% 961% 1049% 1030% 10,06% 9.41% 8,19% 743% 9.49% 8.87% 8,62% 853% 10,19%  10,27%
LObeck 1.27% 1.26% 1.64% 1.65% 1,58% 1.19% 1,25% 1.14% 1,07% 0,96% 0,89% 0,86% 0,96% 1,00% 0.87% 0,68%
MOnchen 433% 4.30% 4,04% 426% 4,38% 6.21% 5.76% 6,33% 7.31% 8.82% 874% 1023% 1069% 1000% 10,14% 8,53%)
MunsteriOsnabriick/Bielefeld 0,56% 0,56% 071% 081% 0,86% 081% 1.10% 1,00% 0,94% 1,08% 0,99% 0,95% 0,95% 0,83% 0.39% 0,26%)
NOrnberg/FOrthvErlangen 1,54% 1,53% 147% 1,94% 1.99% 1.68% 1.52% 1,86% 1.43% 1,20% 1,89% 1.72% 1.67% 137% 0,98% 0,74%
Rhein-Main 2622% 2598% 2473% 2391% 24,05% 2564% 2014% 2845% 2821% 27.82% 27.53% 29024% 20.00% 2012% 30,13%  29,19%)
Rhein-Neckar 418% 415% 3.71% 3.45% 3,04% 2,20% 1,93% 1,84% 1,69% 1.30% 1,32% 2,08% 1.75% 1.78% 201% 1,45%)|
Rhein-Ruhr 18,12% 1588% 16,14% 1546% 1542% 16,28% 1532% 16,01% 1767% 1820% 1756% 1572% 1530% 1656% 16,72% 18,73%|
Saar 0,64% 0,53% 0.51% 0,85% 081% 0.77% 0.72% 0,65% 0.62% 0,80% 0,66% 0.71% 0,60% 0,56% 0,33% 0,25%)
Stuttgart 4,53% 4,59% 487% 4,85% 4,63% 4.64% 457% 6,05% 6,54% 6.77% 6,84% 6,80% 861% 8,36% TAT% 562%
Ulm/Augsburg 315% 3,15% 3,02% 3,04% 3,15% 2,33% 2,25% 2,66% 2,50% 2,26% 1,90% 1.83% 1.84% 1.71% 1,53% 1.17%
Andere 1802% 18,66% 18,32% 18,20% 18.08% 1688% 16.22% 1574% 1552% 1519% 1420% 1290% 1199% 11.30% 9.57%  10.95%

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% _100,00% _100,00% mEl

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen

Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 18: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds von 1979 - 1994 (absolut) in
Quadratmeter
1970 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Bl 262695 256509 256235 249.350 275.590 332.160 400.539 442.544 528.180 675124 749.701 893.952 965.730 1.090.397 1.373.943 2.110.367|
BG| 304.481 2340216 385366 404.045 447418 483644 478739 497.210 507.690 635173 705.126 713.391 739272 785491 862.662 1.040.881
BL 76.749 85.783 99264 113400 125330 158411 235973 301.066 324.176 352572 385.195 398.092 418.048 452.840 431.231 629.111
BS 33.670 33670 33626 33.679 32.647 39.209 39.169 45.454 45454  53.566 58.598 61415 61415 84931 120015 147.
BW| 48.231 48.231 48.231 48206 44610 44544 44544 54.783 54660 56.203 55.558 53.570 56.963 44.971 37.181 49.
EKz| 169475 154308 179.904 187.094 197.373 218.171 219725 223328 223.049 255798 303.738 302.194 202509 303.952 293433 365.4
G| 147512 147.176 158624 176318 209.491 236.322 253.474 302.055 298.813 291.156 324.939 331445 270.319 269.330 253.086 253.
GB 4.867 5318 5318 5.318 5318 5318 5.318 5318 5318 5318 5318 5.318|
GP 11.027 19.775 19.775 82225  80.383 80.383
GW| 251.356 255.801 236409 203.805 203.670 199.187 201676 209.763 194.199 182.563 178.421 169468 136334 116205 99674 95.984
H 17.325 6.564 32.465 32.465 32465 32465 40.285 87.285)
HW| 2725 2725 2725 2725 2725 2.536 2536 2.536 2.536 2.536 2.536 2536 2536 2536 2536 2536
L 45.346 62.849 62849 45346 45346 45346 45346 45346 52.768,
S 8.278 8278 8.278 8.278 8.278 8.278 8278 8.278
sB 84.929 86.431 95.692 95.692 99.095 111.133 102401 102401 128.164 138.816 140.652 141482 140.206 150.866 151.888 148.126|
SG 9.322 9.322 9.322
w| 188.984 205.183 211.122 211.122 212647 191.185 191.185 191.185 191.185 191.185 192221 169.683 147.798 146.339 131926 127.251
WO| 318982 289.753 273132 240556 204709 170786 174.075 160.354 155725 125695 109.686 85.887 75.732 64.406 50.960 49.807|

ingm 1.894.656 1.905.876 1.989.652

1.975.314 2.064.627 2.192.606 2.349.354 2.583.343 2.747.601 3.043.396 3.308.805 3.434.297 3.418.134 3.685.896 3.988.145 8.263.388'

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 19: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds von 1979 - 1994 (relativ) in
Quadratmeter
= 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
B 1387% 1346% 12,88% 1262% 1335% 15,15% 17,05% 17,13% 19,22% 22,18% 2266% 26,03% 2825% 29,58% 34,45%  40,17%)
BG 16,07% 17,85% . 19.37% 2045% 2167% 22,06% 20,38% 19,25% 1848% 2087% 21,31% :20,77% 2163% 2131% 2163% 19,81%|
BL 4,05% 4.50% 4,99% 5,74% 6,07% 7.22% 10,04% 1165% 11,80% 1158% 1164% 1159% 1223% 12,20% 10,81%  11,97%)
BS 1,78% 1.77% 1,69% 1,70% 1,58% 1,79% 1,67% 1,76% 1,65% 1,76% 1.77% 1,79% 1,80% 2,30% 3.01% 2,81%)
BW 2,55% 253% ° 2,42% 2,44% 2,16% 2,03% 1,90% 2,12% 1,99% 1,85% 1,68% 1,56% 1,67% 1,.22% 0,93% 0,94%)
EKZ 8.94%  810%  904% 047%  9056% 995% 935% 864%  812% 841% 918% 880%  856% 825% 7,36%  6,96%
[ 7.79%  772%  7.97%  893% 1015% 10,78% 10,79% 11,69% 10,88% 957%  9.82% 965% 791% 731%  635%  4,83%
GB 0,26% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,24% 0,23% 0,21% 0,19% 0,17% 0,16% 0,15% 0,16% 0,14% 0,13% 0,10%
Gp 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 033% 058% 058% 223% 202% 153%
GW 1327% 1342% 11,88% 10,32% 9,86% 9,08% 8,58% 8,12% 7.07% 6,00% 5,39% 4,93% 3,99% 3,15% 2,50% 1,83%|
H 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 063% 022% 098% 095% 095% 088% 101%  166%
HW 014%  014% 0,14% 014% 013% 012% 011% 010% 009% 008% 008% 007% 007% 007% 006%  0,05%
L 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 176% 220% 207% 137% 132% 133% 123%  1,14%  1,00%
s 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 030% 027% 025% 024% 024% 022% 021%  0,16%
sB 448% 453% 481%  484%  480% 507% 436% 396% 466% 456% 4,25% 4,12%  4,10% 4,00% 381%  282%
sG 000% 000% 047% 047% 045%  000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000%  0,00%
W 997% 10,77% 1061% 1069% 10,30% 8,72% 8,14% 7.40% 6,96% 6,28% 581% 4,94% 432% 3.97% 331% 2,42%)
(WO 16,84% 1520% 13.73% 12,18% 9.92% 7.79% 7.41% 6.21% 567% 4,13% 3.31% 2,50% 2,22% 1,75% 1,28% 0,95%
100%  100%  100%  100%  100%  100%  100% _ 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%)

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Hinsichtlich der regionalen Aufteilung ist erkennbar, daR die Verdichtungs-
rdume Rhein-Main, Rhein-Ruhr und Hamburg die bedeutendsten Immobilien-
standorte darstellten. Die Reihenfolge der Investitionsstandorte hinsichtlich ih-

rer Bedeutung verénderte sich im gesamten untersuchten Zeitraum nicht.

Innerhalb des betrachteten Zeitraumes sank die relative Bedeutung von Ne-
benlagen, die unter der Position ,Andere“ zusammengefat wurden. Ursache
dafir darfte der erhdhte Verwaltungsaufwand fiir Immobilien in Randlagen sein.
Auch die neuen Bundesléander haben als Investitionsstandort nach der Aus-
wertung der Rechenschaftsberichte derzeit keine Bedeutung. Die Ursache fiir
die Unattraktivitat des Beitrittsgebietes als Investitionsstandort dirfte darin zu
sehen sein, daR die Grundstiickssondervermégen im Rahmen der Ermittlung

thesaurierter Ertrage keine Sonderabschreibungen geltend machen kénnen.%

Die Bedeutung von Auslandsanlagen stieg im untersuchten Zeitraum stark an.
Lagen 1979 noch keine Auslandsinvestitionen vor, so nahm das Ausland als
Investitionsstandort 1994 bereits mit einem Anteil von 5,16% an der Ge-
samtportfoliofliche den sechsten Platz ein.

Eine sektorale Analyse des Anlageverhaltens der offenen Fonds zeigt, daR die
Bedeutung von Wohnimmobilien als Investmentmedium stark zuriickgegangen
ist. Steliten Wohnimmobilien 1979 noch mit 16,84% Flachenanteil die bedeu-
tendste Nutzungsart dar, so reprasentieren diese 1994 mit lediglich 0,95% Fla-
chenanteil nur noch eine fiir institutionelle Investoren unbedeutende Nut-
zungsart. Dahingegen stieg die Bedeutung von Biroimmobilien stark an.
Zeigten diese 1979 nur einen Anteil von 13,87% der Portfolioflache, so liegt er
1994 bei 40,17%. Werden samtliche Biuronutzungen zusammengefallt (bspw.

%4 Vgl. Beckmann, Klaus; Scholtz, Rolf-Dieter: ,Investment - Erganzbares Handbuch fur das
gesamte Investmentwesen®, Berlin 1970, Stand 34. Nachlieferung von Oktober 1995, 425
§45, Rdnr. 24.
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Biiro, Biiro- und Geschéaftsgebdude, Biro- und Lagergebdude ...), so verén-
derte sich deren Anteil von 38,32% im Jahre 1979 auf 75,7% im Jahre 1994.

Die Aufteilung der einzelnen Sektoren innerhalb der identifizierten Verdich-

tungsrdume kann den Tabellen im Anhang entnommen werden.

6.7 Zusammenfassung

Im vorliegenden Kapitel wurde auf Basis der veréffentlichten Rechenschaftsbe-
richte offener Immobilienfonds erstmalig ein Immobilienperformanceindex fir
den deutschen Immobilienmarkt konstruiert. Dazu wurden einfiihrend zuerst die
rechtlichen und organisatorischen Rahmenbedingungen sowie die Marktstruk-
tur der offenen Immobilienfonds dargestellt.

Aus den gesetzlichen und vertraglichen Regelungen fiir Grundstiicksanlagen
offener Immobilienfonds wurde deutlich, daR diese Uber ein diversifiziertes
Grundstiicksportfolio verfiigen. Offene Immobilienfonds tatigen jedoch neben
Grundstiicksanlagen zusétzlich Anlagen am Geld- und Kapitalmarkt, so daB
nicht direkt aus der Entwicklung der Anteilscheinpreise auf die Grundstiicks-
performance geschlossen werden kann. Die Ableitung einer rein grundstiicks-
bezogenen Performance ist erst seit der KAGG-Novelle von 1990 an Hand von
Daten des externen Rechnungswesens méglich, die in den jahrlich zu verdf-
fentlichenden Rechenschaftsberichten der Fonds enthalten sind. Daher wurden
die zur Bestimmung der Grundstiicksperformance erforderlichen Elemente der
Rechnungslegung erlautert und analysiert.

Zunichst wurden mit den Angaben der Rechenschaftsberichte die einzelnen
Renditekomponenten Netto-Cash-Flow-Rendite, Wertdnderungsrendite sowie
Realisationsrendite und daraufhin ein Total Return auf Einzelfondsebene be-
rechnet. Im AnschluR an die kritische Analyse der ermittelten Ergebnisse auf
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Einzelfondsebene wurden die relevanten Angaben der einzelnen Fonds zur
Berechnung des Immobilienperformanceindexes aggregiert. Dabei trat die be-
sondere Problematik der Uneinheitlichkeit der Fondsgeschaftsjahre auf, die
durch eine lineare Umrechnung der notwendigen Eingangsgréfen auf den In-

dexstichtag gel6st wurde.

Der berechnete Index laRt sich - wie bei den Ergebnissen auf Einzelfonds-
ebene - in die einzelnen Renditekomponenten aufspalten und basiert zum
Stichtag 30.9.1994 auf einem reprasentativen Grundstiicksportfolio aus tber
600 Liegenschaften mit einem Verkehrswert von mehr als 26 Mrd. DM. Der im
Rahmen dieser Arbeit entwickelte Index wurde unter den Kriterien Einfachheit,
Transparenz und Nachvollziehbarkeit sowie zusétzlich im Hinblick auf die An-
forderungen an einen Bewertungsindex, welche von der Society of Property
Researchers aufgestellt wurden, Uberpriift. Dabei ergab sich, daR der ent-
wickelte Index den Kriterien der Einfachheit, Transparenz sowie der Nachvoll-
ziehbarkeit genugt. Aufgrund der ausschlieBlichen Verwendung von &ffentlich
zugénglichem Datenmaterial werden jedoch nicht samtliche Indexanforderun-
gen der Society of Property Researchers erfiillt.

Um zuséatzlich eine Renditezeitreihe fiir den Zeitraum vor der KAGG Novelle
von 1990 zu berechnen, wurden hilfsweise approximierte Netto-Cash-Flow-
Renditen sowohl auf Einzelfondsebene als auch auf aggregierter Ebene ermit-
telt. Dazu wurde der Netto-Cash-Flow einer Periode ins Verhaltnis zum durch-
schnittlichen Grundstiicksverkehrswert einer Periode gesetzt, wobei Mittelflisse
aus Grundsticksan- und -verkdufen ebenso wie aus werterhéhenden
Investitionen nicht erfalBt werden konnten. Fir die Jahre 1990 bis 1994 war es
jedoch mdglich zu zeigen, daR die aggregierte approximierte Netto-Cash-Flow-
Rendite stets unterhalb der aggregierten Netto-Cash-Flow-Rendite lag und die-
ser Zusammenhang vermutlich auch fir den Zeitraum vor 1990 angenommen

werden kann.
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AbschlieBend wurde die Portfoliostruktur der offenen Immobilienfonds tabella-
risch abgebildet. Diese Auswertung wurde vorgenommen, da die liegenschafts-
bezogene Performance eine unmittelbare Folge der Grundstiicksanlagepolitik
der Fonds ist. In diesem Zusammenhang wurden die Angaben Gber die Qua-
dratmeter Nutzfliche der einzelnen bebauten Grundstiicke aus den Rechen-
schaftsberichten der Fonds entnommen und fiir die Jahre 1979 bis 1994 nach
den Kriterien ihrer regionalen Lage und Nutzungsart ausgewertet. Damit ist in
einem ersten Schritt die praktische Nachbildbarkeit des Indexes durch Kon-
struktion eines dhnlich strukturierten Grundstiicksportfolios néher geriickt.
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7 Zusammenfassung und Ausblick

Im Rahmen dieser Arbeit wurden die Konstruktionsunterschiede zwischen
Performanceindizes fiir Inmobilien und fir Aktien untersucht. Dabei wurden die
Grinde fir Konstruktionsunterschiede analysiert, die in den - wie im einzelnen
erlautert - spezifischen Eigenschaften von Immobilien im Vergleich zu anderen

Investmentmedien liegen.

Gegenwartig in Deutschland existierende Immobilienindizes, die samtlich bis
auf eine Ausnahme von Immobilienmaklern bzw. deren Tochtergesellschaften
verdffentlicht werden, wurden hinsichtlich ihrer Aussagefahigkeit und Konstruk-
tion an Hand der Kriterien Einfachheit, Transparenz und Nachvollziehbarkeit
tberprift. Aus dieser Uberpriifung wurde ersichtlich, daB in Deutschland kein
Immobilienindex existiert, der die Wertanderungen und Netto-Cash-Flows eines
real existierenden Immobilienportfolios nach Art eines Performanceindexes im
Zeitablauf beschreibt.

Daher wurden alternative Konstruktionsméglichkeiten und deren Eignung als
Grundlage der Entwicklung eines Immobilienperformanceindexes fir den
deutschen Immobilienmarkt untersucht. Aufgrund von Immobilienperformance-
indizes, die sich international bereits durchgesetzt haben und die auf
regelmaBigen Bewertungen und der Ermittiung der Netto-Cash-Flows von
Immobilienportfolios basieren, wurden die dort verwendeten Formeln zur
Berechnung der Indizes dargestellt und miteinander verglichen. Auf diesen
Ergebnissen aufbauend wurde die in GroBbritannien von IPD verwendete
Formel zur Ermittlung der Performance des Immobilienmarktes unter
Beriicksichtigung von Transaktionen auf die in Deutschland 6ffentlich

verfiigbaren Informationen angepaft.

In Deutschland stellen die offenen Immobilienfonds die einzige offentlich zu-
gangliche Datenbasis fiir einen derartigen Index dar, da nur diese durch den
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Gesetzgeber gehalten sind, ihr gesamtes Immobilienportfolio mindestens ein-
mal pro Geschéftsjahr durch einen unabhangigen Sachversténdigenausschuf
bewerten zu lassen und in aggregierter Form Verkehrswerte, Mieteinnahmen,
Bewirtschaftungskosten, marktinduzierte Wertanderungen etc. zu veréffentli-
chen. Auf der Grundlage dieser verdffentlichten Daten wurde ein Immobilien-
performanceindex fiir den deutschen Immobilienmarkt konstruiert. Erst seit der
Umsetzung des Finanzmarktférderungsgesetzes 1990 stehen geniigend In-
formationen von Seiten der offenen Immobilienfonds zur Berechnung von Total-
Returns auf Einzelfondsebene zur Verfiigung, so dal die Zahlenreihe des In-
dexes erst mit dem Jahr 1989 beginnt. Aufgrund der uneinheitlichen Ge-
schéftsjahre der einzelnen Fonds wurden die Einzelfondsrenditen aggregiert
und auf den 30.9. als Stichtag umbasiert, zu dem dann jahrlich Indexwerte
ermittelt werden kénnen.

Der ermittelte Index stellt den ersten fir Deutschland entwickelten Immobilien-
performanceindex dar, der zudem rein auf 6ffentlich verfiigbaren Informationen
beruht und zugleich die Kriterien der Einfachheit, Transparenz und Nachvoll-
ziehbarkeit in befriedigender Art und Weise erfllt. Bislang fehlt in Deutschland
die Bereitschaft institutioneller Immobilieninvestoren, entsprechende Daten
einer unabhingigen wissenschaftlichen Institution zur Ermittlung eines Immo-
bilienperformanceindexes zur Verfiigung zu stellen. Aufgrund dieser Tatsache
erfiillt der entwickelte Index nicht samtliche Anforderungen, die an einen auf
Bewertungen beruhenden Immobilienindex gestellt werden. So ist eine Bildung
von Subindizes fiir einzelne Regionen uber alle Nutzungsarten oder von
sektoralen Subindizes fiir einzelne Regionen nicht moglich. Ebenfalls 148t die
heute zugéngliche Datenbasis es nicht zu, einen Index zu ermitteln, der frei von
Einflissen von Investitionen in ausldndischen Grundbesitz ist. Auch ist es
derzeit nicht méglich, einen informationsneutralen ,buy and hold* Strategie
reflektierenden Index zu berechnen, bei dem die Wirkungen von Kéufen und
Verkaufen innerhalb der betrachteten Periode eliminiert worden sind. Des

weiteren muBten mangels konkreter Angaben Annahmen, bspw. (ber
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VerauBerung und Erwerb samtlicher Grundstiicke jeweils zur Periodenmitte,

getroffen werden, wodurch die berechneten Indexwerte verzerrt sein kénnen.

Eine Glattung der ermittelten Renditen liegt auf Grund der Tatsache vor, dal
offene Immobilienfonds nicht jeweils zum Ende des Geschéftsjahres ihren Be-
stand an Grundstiicken bewerten lassen, sondern diese Wertermittlungen ber
das ganze Geschaftsjahr gestreut stattfinden (temporale Aggregation).
Daneben fiilhrt auch der BewertungsprozeR selbst zu einer Glattung der
Renditen. Die Aggregation der Einzelfondsrenditen zu den Indexwerten bewirkt
eine weitere Glattung, da die aggregierten Renditen einen gleitenden
Durchschnitt der liegenschaftsbezogenen Einzelfondsrenditen darstellen. Auf-
grund der eingeschrankten Datenverfiigbarkeit konnten im Rahmen dieser
Arbeit aggregierte Renditen nur fiir finf Jahre ermittelt werden. Diese Anzahl
an Datenpunkten ist fir eine Entglattung der Renditen nicht ausreichend, wes-

halb diese nicht durchgefiihrt werden konnte.

Total-Returns konnten nur fir eine relativ kurze Zeitreihe ermittelt werden. Da-
her wurden Netto-Cash-Flow-Renditen fiir den Zeitraum von 1980 bis 1994 be-
rechnet, die aufgrund der fehlenden detaillieten Informationen nur eine
approximierte Lésung darstellen kénnen. Es wurde jedoch gezeigt, daR die er-
mittelten approximierten Netto-Cash-Flow-Renditen in der Vergangenheit ver-
mutlich stets unterhalb von exakt ermittelten Netto-Cash-Flow-Renditen ver-
laufen sind, so daB sich die approximierten Netto-Cash-Flow-Renditen als kon-

servative Schatzung der exakten Netto-Cash-Flow-Renditen erweisen.

AbschlieBend wurde die den ermittelten Renditekomponenten zugrundelie-
gende Portfoliostruktur nach Regionen und Sektoren differenziert dargestellt,
um das Investitionsverhalten der offenen Fonds transparent zu machen. Dieses
Investitionsverhalten bedingt die ermittelten Renditen und spielt eine wichtige

Rolle im Hinblick auf die Nachvollziehbarkeit des Indexes.
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Da auf Einzelgrundstiicksebene keine Daten verfligbar sind, ist schlieBlich fest-
zuhalten, daR der berechnete Index als Benchmark fiir institutionelle Investoren
um so eher geeignet ist, je mehr deren Investitionsverhalten sich dem der

offenen Fonds annéhert.

Zusammenfassend ergibt sich somit, daB durch die erstmalige Entwicklung ei-
nes Immobilienperformanceindexes fiir Deutschland, verbunden mit einer Wir-
digung seiner Aussagekraft, aber auch mit einer kritischen Diskussion seiner
derzeit noch gegebenen Schwachen und der dafiir ausschlaggebenden
Griinde, das methodische Ristzeug dafiir geschaffen wurde, die Performance
des Immobilienmarktes in einer fir Wissenschaft und Praxis gleichermaRen
aussagekraftigen Form zu messen und zu dokumentieren. Der entscheidende
Mangel, der nunmehr verbleibt, ist das Fehlen geeigneter Daten auf Einzel-
grundstiicksebene, die bspw. bei der Ermittlung anerkannter internationaler

Immobilienperformanceindizes vorliegen.

Wiinschenswert ware daher die Schaffung einer Datenbank nach angelséachsi-
schem Vorbild, bei der auf Einzelgrundstiicksebene die relevanten Daten fiir
einen Index erhoben werden. Als Datenlieferanten fiir eine solche Datenbank
k&men dabei nicht nur die offenen Immobilienfonds, sondern auch Immobilien-
spezialfonds, Pensionskassen, Immobilienaktiengesellschaften, Versicherun-
gen und andere institutionelle Investoren in Betracht, bei denen Immobilien als
Investmentmedium von Bedeutung sind. Jedoch muB die Voraussetzung erfillt
werden, daR samtliche in einen Index einflieBenden Daten nach einer einheitli-
chen Vorgehensweise ermittelt und erhoben werden, um im Rahmen der Aus-
wertung des Zahlenmaterials konsistente Indexzahlen zu erhalten. Die Schaf-
fung einer solchen Datenbank als Grundlage eines Immobilienindexes wird je-
doch von den Marktteilnehmern in Deutschland nicht uneingeschrankt befir-
wortet. Teilweise wird befiirchtet, dal eine Erhéhung der Transparenz des Im-
mobilienmarktes zu einer Verminderung von Geschaftschancen und einer ex-
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ternen Beurteilung der Portfoliomanagementleistung der Datenlieferanten fiih-
ren kénnte.

Die Marktteilnehmer mit einer ablehnenden Haltung gegeniiber einer Immobili-
endatenbank verkennen, daR sie selber auch im Rahmen der eigenen Portfo-
liosteuerung und Performanceanalyse von einem derartigen Performanceindex

profitieren wiirden.

Mit einem Immobilienperformanceindex, der zugleich der Komplexitatsreduktion
sowie der Transparenz dient und die Attraktivitit von Immobilien als Invest-
mentmedium im Vergleich zu alternativen Kapitalanlageméglichkeiten doku-
mentiert, konnten jedoch neue Investoren fiir Immobilieninvestitionen

gewonnen werden.
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Tabelle 1: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraumes Berlin von
1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

I 1979 1980 1981 19882 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 19890 1991 1992 1993 1994
B 6.985 6.985 6.985 6.985 6.985 6.985 29.841
BG 5711 5711 571 5711 571 5711 5711 5711 571 5711 5711 5711 5711 5711 571 8.516
EKZ 23407 23407 23407 24007 24007 24.007
G 6.036 6.036 6.036 6.036 5.286 5.286 5.286 5.286 5.286 5.286 5.286 5.286 3.909 3.909 4267 5.065
GB 3.006

GW 12409 10717 10729 10729 11.71 11.740 10463 10484 10484 10484 9.530 9.530 9.530 9.530 9.530 9.530
H 47.000
SB 5.063 5.063 5.063 5.063 5.063 5.063 5.063 5.063 5.063 5.063 5.063 5.063 5.063 5.063 5.063 1.301

Iln qm 32226 27.527 27.539 27.639 27.771  27.800  26.523  26.544  26.544 33529 55982 55.982  54.605 65205  55.563 125.260]

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 2: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraumes Berlin von
1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

r 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
B 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 20,83% 12,48% 1248% 12,79% 1265% 1257%  23,82%)
BG 17.72% 20.75% 20,74% 20,74% 20,56% 20,54% 2153% 2152% 21,52% 17,03% 10,20% 10,20% 1046% 10.35% 10.28% 6,80%
EKZ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4181% 4181% 4287% 4349% 4321% 19,17%
G 18,73% 21,93% 2192% 21,92% 19,03% 19,01% 1993% 1991% 1991% 1577% 9,44% 9,44% 7,16% 7.08% 7,68% 4,04%)
GB 9,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)
GW 3851% 3893% 38,96% 38,96% 42,17% 42,23% 3945% 3950% 39,50% 3127% 17,02% 17,02% 17.45% 17.26% 17,15% 7.61%
H 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  37,52%)
sSB 1571% 18.39% 18.38% 18,38% 18.23% 18.21% 19.09% 19.07% 19.07% 1510% 9.04% 9.04% 9.27% 9.17% 9.11% 1.04%)
I 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.



Tabelle 3: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds der Verdichtungsraume
Braunschweig/Hannover/Wolfsburg von 1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

I 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 WNI
B 7.867 29395  38.019
BG 23937 24009 47539 47539 47539 47.710 42020 42020 42020 42058 42058 42058 40982 40352 63651  73.953
BL 956 1.260 1.260 1.260 1.260 1.260 1.260 1.260 1.260 1.260
EKZ 11885 11.885 11886 11886 11.886 11973  13.301 13.301 13273 13277 13392 12207 12207 12195 12195  12.195)
G 14430 14430 14430 14430 15944 15293 15294 15204 15797 15797 15845 28485 22029 21563 20601  20.601
GB 5318 5318 5.318 5.318 5.318 5.318 5.318 5.318 5.318 5.318 5.318
GW 28928 28572 28541 29952 29952 34446 34448 34498 34711 34711 34737 34744 21904 19064 23538  19.068

PB 1.502 1.502 1.502 1.502 1.502 1.502 1.502 1.502 1.502
WO 27377 26955 26955 19075 19.075 14582 14582 14582 13613 10169 10.169 10.168  10.168 1.185
in qm 106.557 108.309 132113 126.644 127.158 132,084 127.725 127.775 127.494 124.092 122.779 132980 112.608 107.544 154.698 169.154

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 4: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds der Verdichtungsrdume
Braunschweig/Hannover/Wolfsburg von 1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

I 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
B 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 7.32% 19,00% 22,48%
BG 2246% 2217% 3598% 37,84% 37,39% 36,12% 3290% 3289% 32,96% 3389% 3426% 3163% 3639% 3752% 41,15% 43,72%|
BL 0,00% 0,88% 0,95% 1,00% 0,99% 0,95% 0,99% 0,99% 0,99% 1,02% 1,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EKZ 11,15% 10,97% 9,00% 9,46% 9,35% 906% 1041% 1041% 1041% 10,70% 1091% 9,18% 10,84% 11,34% 7.88% 7.21%
G 13,54% 13,32% 10,92% 11,48% 1254% 11,58% 1197% 11,97% 1239% 12,73% 1291% 2142% 1956% 20,05% 13,32%  12,18%)
GB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,03% 4,16% 4,16% 417% 4,29% 4,33% 4,00% 4,72% 4,94% 3,44% 3,14%)
GW 27.15% 26,38% 2160% 23,84% 2355% 26,08% 2697% 27,00% 27,23% 27,97% 2829% 26,13% 1945% 17,73% 1522% 11,27%
SB 0,00% 1,39% 1.14% 1,20% 1,18% 1,14% 1,18% 1,18% 1,18% 1.21% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

2569% 2489% 2040% 1518% 1500% 11,04% 1142% 1141% 1068% 8,19% 8,28% 7.65% 9,03% 1,10% 0.00% 0.00%!
I 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen

Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 5: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Bremen von
1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

I 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

B 8.155 8.155 8.155 8.155 8.155 8.155 8.155 8.155 8.155 8.155 8.155 8.155 8.155 4.847 4.847 4.847

BG 4.008 4.008 4.008 4.008 4.008 4.008 4.008 4.008 4.008 4.008 4.008 4.008 4.008 4.008 4.008 4.008]

BL 906 906 906 906 906 906 906 906 906 906 %6

EKZ 1.199 1.199 1.199 1.199 1.199 1.151 1.151 1.151 1.151 1.151 1.151 1.151 1.161 1.164

G 3.047 3.047 3.047 3.047 2770 2.795 4.635 4635 4629 3.493 3.530 3.530 3.530 9.102 9.102 9.102|

GW 8.374 8.374 2.881 2.881 2.881 2.782 2.782 2.782 2.782 2782 2.852 2.852 2.852

SB 11.666 11.666 11.666 11.666 11.666 11.666 11.666 11.666 11.666 11.666 11.666 11.666 11.666 11.666 11.700 11.700)

W 9.024 9.024 9.024 9.024 9.024 9.024 9.024 9.024 9.024 9.024 9.024 9.024 9.024 9.024 9.024 9.024
5.249 3.525 3.525 3.525 3.525 3.525 3.525 3.525 3.525 3.525 3.525 3.525 3.525 3.525

in gm 51.628 49.904 44411 44.411 44134 44012 45852 45852 45846  44.710 44817 43911 43921 43336 38.681 38.681

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 6: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Bremen von
1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

[ 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
B 15,80% 16,34% 18,36% 18,36% 1848% 1853% 17,79% 17.79% 17,79% 1824% 1820% 1857% 1857% 11,18% 12,53% 12,53%
BG 7.76% 8,03% 9,02% 9,02% 9,08% 9.11% 8,74% 8,74% 8,74% 8,96% 8,94% 9,13% 9,13% 925% 10,36%  10,36%)
BL 1.75% 1,82% 2,04% 2,04% 2,05% 2,06% 1,98% 1,98% 1,98% 2,03% 2,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EKZ 2,32% 2,40% 2,70% 2,70% 2,72% 2,62% 2,51% 251% 2,51% 2,57% 2,57% 2,62% 2,64% 2,69% 0,00% 0,00%
G 5,90% 6,11% 6,86% 6,86% 6,28% 6,35% 10,11% 10,11% 10,10% 7.81% 7,88% 8,04% 8,04% 21,00% 23,53% 23,53%
GW 16,22% 16,78% 6,49% 6,49% 6,53% 6,32% 6,07% 6,07% 6,07% 6,22% 6,36% 6,49% 6,49% 0,00% 0,00% 0,00%
SB 2260% 2338% 2627% 2627% 2643% 2651% 2544% 2544% 2545% 26,09% 26,03% 2657% 26,56% 26,92% 30.25%  30,25%)
W 17.48% 18,08% 20.32% 20,32% 2045% 2050% 19.68% 19,68% 19,68% 20,18% 20,14% 20,55% 20,55% 20.82% 23.33% 23,33%
(WO 10.17% 7.06% 7.94% 7.94% 7,99% 8.01% 7.69% 7.69% 7.69% 7.88% 7.87% 8.03% 8.03% 8,13% 0,00% 0,00%!

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 7: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Freiburg von

1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

| 7o 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 _ 1988 1989 1990 1901 1992 1993 1994]
B 1931 1931 1931 1936 193 1936 1936 1936 1936 1936 1936 1936 1936 7072 15712 15523
BG 5616
BL 12.721
GW 2124 2124 2124 2.124 2124 2109 2.109 2109 2.109 2614 2614 2614 2614 2614 1.454 1.612
wo 9800 9800 9800 9800  9.800 _ 9.800  9.800
lin qm 13.855 13.856  13.855  13.860  13.860  13.845  13.845  4.045  4.046  4.550  4.550  4.550  4.660  9.686  17.166 asm[
Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
Tabelle 8: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Freiburg von
1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter
| 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
B 1394% 1394% 1394% 1397% 1397% 1398% 13,98% 47,86% 47,86% 42,55% 42,55% 42,55% 42,55% 73,01% 9153% 43,76%
BG 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 1583%
BL 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 3586%
GwW 1533% 1533% 1533% 1532% 1532% 1523% 1523% 52,14% 52,14% 57.45% 5745% 57.45% 5745% 2699%  8.47%  4,54%)
7073% 7073% 70.73% 70.71% 7071% 70,78% 7078%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% _ 0.00% _ 0.00%)
| 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%|

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 9:

Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Hamburg von
1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 19887 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1”4]
10627 10498 10458  10.458 9.430 9430 12214 12196 12196 17.873 55084 69.325 69255 76486 96.816 197.072
25563 25563 25646 40627 73388 73340 76326 76.263 76.263 73.064 98.373 97432 97334 97338 150.034 169.87

1.072 1.072 1.072 1.072 1.072 1.072 6.143 6.143 9673 38214 38214 37517 38448 58175 58.175

23890 23890 23890 23.890 23890 30577 30577 30577 30577 30577 30577 30577 30577 30577 30577 45.269

2992 2.992 2,992 2.992 2.992 2.992 2.992 2.992 2992 2992 2992 2.992 2.992 2992 2.992 2.997

38.865 20624 47.455 48413 48491 48566 48766 48.766 48.725 48725 48794 32092 32092 44348 44348 44.348

15795 14537 14537 32695 32710 40461 43008 44746 26587 25316 22082 22082 12946 12946 12946 11.703

30.896 30614 30614 13.769 8.677 8.680 8.680 8.680 8.723 8.796 8.796 2.909 2.909 2909 2.083 2.083|

2725 2725 2725 2725 2725 2.536 2.536 2.536 2.536 2.536 2.536 2.536 2.536 2.536 2536 2.536

12.804 12804 12804 13192 13.192 8.191 10219 10219 10.219 6.593 6.593 6.593 6.593 5.724 5724 5.705
in gm 164.157 145319 172193 189.833 216.667 226.845 236.390 243.118  224.961 226.145 314.051 304.752 294751 314.304 406.231 839.75!]

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 10:

Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Hamburg von
1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

r 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
B 6.47% 7.22% 6.07% 551% 4,35% 4,18% 517% 5,02% 5,42% 7.90% 17,54% 22,75% 2350% 2434% 2383% 3651%)
BG 1557% 17.59% 14,89% 2140% 33.89% 3247% 3229% 3137% 33.90% 3231% 31.32% 3197% 3302% 3097% 3693% 31.47%
BL 000%  074% 0,62% 0,56% 0.49% 0.47% 0.45% 2,53% 273% 428% 1217% 1254% 12,73% 1223% 1432% 10,78%
BS 14,55% 1644% 1387% 12,58% 11,03% 1354% 12,93% 12.58% 13,50% 13,52% 9,74% 10,03% 10,37% 9.73% 7.53% 8,39%
BW 1,82% 2,06% 1,74% 1,58% 1,38% 1,32% 1.27% 1.23% 1,33% 1,32% 0,95% 0,98% 1.02% 0,95% 0.74% 0.56%
EKZ 2368% 1419% 27.56% 2550% 2239% 2150% 20,63% 2006% 2166% 2155% 1554% 1053% 1089% 1411% 10,92% 8,22%)
G 962% 10,00% 844% 17.22% 1510% 17.92% 18,19% 1841% 11,82% 11,19% 7.03% 7.25% 4,39% 412% 3,19% 217%
GW 1882% 2107% 17.78% 7.25% 401% 3,84% 3.67% 3,57% 3,88% 3,89% 2,80% 0,95% 0,99% 0.93% 051% 0,39%!
HW 1,66% 1,88% 1,58% 1,44% 1,26% 1.12% 1.07% 1,04% 1.13% 1.12% 0.81% 0,83% 0,86% 081% 0,62% 047%
WO 7.80% 8.81% 7,44% 6.95% 6.09% 3,63% 4,32% 4.20% 4.54% 2.92% 2,10% 2,16% 2.24% 1.82% 141% 1,06%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 11: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Libeck von
1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

r 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1&'

BG 3.046 2.999 2.991 2.991 2.991 2.991 6.178 6.178 6.178 6.178 6.221 6.219 5.505 5.636 3.355 3.355

BL 4.205 4.205 4.205 4.205

GW 1.018 1.018 1.018 1.018 1.018 803 803 803 803 803 803 803 803 803

SB 13.800 13.800 22355 22355 22355 22355 22355 22355 22355 22355 22355 22355 22355 26.164 27.152  27.152
6.254 6.254 6.254 6.254 6.254

in gm 24118 24071 32618 32618 32618 26.149 20336 20.336  20.336  20.336  20.379  20.377 32,868  36.808  34.712 34.712]

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen

Kalenderjahres ermittelt.
Tabelle 12: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Libeck von
1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter
I 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994/
BG 1263% 12,46% 9.17% 9.17% 917% 11,44% 21,06% 21,06% 21,06% 21,06% 21,17% 2117% 1675% 1531% 9.67% 9,67%
BL 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 1279% 1142% 1211% 1211%
GW 4,22% 4,23% 3,12% 3.12% 3,12% 3.07% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,73% 2,73% 2,44% 2,18% 0,00% 0,00%
SB 57,22% 57,33% 6854% 6854% 6854% 8549% 76,20% 7620% 7620% 7620% 76,09% 76,10% 6801% 71,08% 7822% 78,22%
wo 2593% 2598%  19.17%  1917% 1917% _ 000%  0.00%  000%  000% _ 000%  000%  000% 000% _ 000% _ 000% _ 0.00%
100,00% 100,00% 100,00% _100,00% _100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%)

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 13: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Mdnchen von
1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

[ 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 ﬂﬂl
B8 8.278 8.233 8.233 8.233 8.233  23.907 27.992 38.991 70.818 134.322 154.970 187.759 211.777 192.847 193772 221.931
BG 19.765 19.836 19.963 19.963 25.939 38.719 32918 44590 57.046  78.361 78.401 76.665 76.647 76.665 78570 81.454
BL 1.203 1.203 1.203 1.203 1.203 1.203 5.870 5.870 5.870 5.870 5.870 10.978 6.311 17.131 17431 29.478,
BS 5.927 5.927 5.885 5.938 5.357 5.436 5436 11.721 11.721 11.721 11.721 11.721 11.721 28.085 28.085 28.085
BW 8.680 8.680 8.680 8.680 8.680 8.680 8.680 8.699 8.696 10.239 10.239 10.256 10.288 10.272 10.272 10.338
EKZ 13.100 13.100 11.350 11.350 11.350 28.451 28.451 28.451 28.451 11.350 11.350 41.730 38.993 38.993 38993 38.993
G 272 272 272 4.063 5.289 5.320 1.530 4101 4.101 4.101 4101 2.571

GP 28.218 28.162 28.162
GW 1.597 1.597 1.597 1.597 1.652 1.652 1.652 2.873 1.221 1.221 1.221 1.221 1.221 1.221 1.221 1.221
WO 23.172 23.172 23172 23.172 22803 22803 22803 18.193 12.824 11.281 11.281 8.284 8.284 8.284 8.284 8.284
in gm 81.994 82.020 80.355 84.199 90.506 136.171 135332 163.489 200.748 268.466 289.154 351.185 365.242 401.716  404.490 “7.9“]

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 14: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Minchen von
1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

[ 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
B 10,10% 10,04% 10,25% 9,78% 9,10% 17,56% 2068% 23.85% 3528% 50,03% 53,59% 53,46% 57,98% 48,01% 4791% 49,54%
BG 2411% 24,18% 24.84% 2371% 2866% 2843% 2432% 27,27% 2842% 29,19% 27,11% 21,83% 2099% 19,08% 1942% 18,18%
BL 1,47% 1.47% 1,50% 1,43% 1,33% 0,88% 4,34% 3,59% 2,92% 2,19% 2,03% 3,13% 1,73% 4,26% 4,24% 6,58%)
BS 7.23% 7.23% 7,32% 7,05% 5,92% 3,99% 4,02% 717% 5,84% 437% 4,05% 3,34% 3.21% 6,99% 6,94% 6,27%)
BW 10,59% 10,58% 10,80% 10,31% 9,59% 6,37% 6,41% 5,32% 4,33% 3,81% 3,54% 2,92% 2,82% 2,56% 2,54% 231%
EKZ 1598% 1597% 14,12% 1348% 12,54% 20,89% 21,02% 17.40% 14,17% 4,23% 393% 11,88% 1068% 9.71% 9,64% 8,70%
G 0,33% 0,33% 0,34% 4,83% 5,84% 3.91% 1.13% 251% 2,04% 1,53% 1,42% 0,73% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)
GP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 7,02% 6,96% 6,29%)
GW 1,95% 1,95% 1,99% 1,90% 1,83% 1.21% 1.22% 1,76% 061% 0,45% 0,42% 0,35% 0,33% 0,30% 0,30% 0,27%!

28.26% 28.25% 28.84% 27.52% 25.20% 16.75% 16.85% 11.13% 6.39% 4.20% 3.90% 2,36% 2,27% 2.06% 2,05% 1.85%)
r 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 15: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios  offener Immobilienfonds der Verdichtungsréume
Miinster/Osnabrtick/Bielefeld von 1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

I 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994]
BG 1.979 3.605 3605 11.303 3.605 3.605 3.605 3.605 3.605 3.605 3.605 3.605 1.979)
BL 4.780 4780 8.264 8.264 8.264 8.264 8264 15962 15962 15962 15962 15962 15962 15962 11.182 11.182
EKZ 6.862 6.865 6.865 6.865 6.865
G 1.289 1.289 1.289 1.289 1.289 1.289 1.289 1.289 1.289 1.289 1.289 1.289 1.289 702 702 702
GW 4523 4.523 4.523 4.523 4.523 4523 5.084 5.084 5.084 5.084 5.084 4.786 4.786 3.591

in gm 10.592  10.592  14.076 16,055  17.681  17.681  25.940  25.940 25040 32,802  32.806  32.507  32.507 _30.725 _ 16.489 13.003'

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.

Tabelle 16: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds der Verdichtungsrdume
Mdinster/Osnabriick/Bielefeld von 1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

I 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994/
BG 0,00% 000% 000% 1233% 20,39% 20,39% 4357% 1390% 13,90% 10,99% 10,99% 11,09% 11,09% 11,73% 2327% 14,28%
BL 4513% 4513% 58,71% 5147% 4674% 46,74% 3186% 6153% 6153% 4866% 4866% 49,10% 49,10% 5195% 72,19% 80,66%
EKZ 0,00%  000%  0,00% 0,00% 0,00%  000%  0,00% 000%  000% 2092% 2093% 21,12% 21,12% 2234% 0,00% 0,00%
G 1217% 12,17%  9,16% 8,03% 7,29% 729% 497% 497% 497%  393% 3,93% 3.97% 397%  228%  453% 5,06%
GW 4270% 4270% 32.13% 28,17% 2558% 25.58% 19.60% 19.60% 19.60% 1550% _1550% 14.72% 14.72% 1169%  0.,00% 0,00%
l 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 17: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds der Verdichtungsréume
Nimberg/Firth/Erlangen von 1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
9.663 9.663 9.663 9.663 9.663 9.663 9.663 9.663 9.663 9.663 6.233 6.233 6.233
1.650 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650)
9.093 9.216 9.216 9.216 9.216 9.216 9.216 9.216 9.216 9.216 9.216
1.832 1.832 1.832 1.832 1.832 2379 2.379

6.302 6.302 6.302 6.302 6.302 6.302 6.302 6.302 14604 13751 13.766 14268 14.268  14.268|
3.790 3.790 3.790 3.790 7.884 3.790 3.790 3.790 918 918 648

11.027  11.027 11.027 11.027  11.027  11.027

654 654 654 654 3.345 3.345 2675 13.204 8.716 8.704 8.671 5.996 3.790 3.790 3.790 3.790|

8.278 8.278 8.278 8.278 8.278 8.278 8.278 8.278

7.091 7.091 7.091 7.091 2.963 2963 2.352 2.352
20450 29150 29.150  38.243  41.023  36.920 35648  48.009  39.355 39.343 62420 58.901 56.987 50.608  39.013  39.01 3]

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.

-zvs-



Tabelle 18:

Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds der Verdichtungsrdume
Niimberg/Frth/Eriangen von 1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

1979

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994|

33,15%
5,66%
0,00%
0,00%

21,62%

13,00%
0,00%
2,24%
0,00%

24,33%

33,15% 33,15% 2527% 23,56% 26,17% 27,11% 20,13% 24,55% 24,56% 9,98% 10,58% 10,94% 0,00% 0,00% 0,00%
5,66% 566% 431% 402% 447% 4,63% 344% 419%  4,19% 2,64% 2,80% 2,90% 326% 423%  423%
0,00% 0.00% 2378% 2247% 2496% 2585% 1920% 2342% 2342% 1476% 1565% 16,17% 1821% 0,00%  0,00%
000%  000% 000%  0,00% 0,00% 0,00% 382% 466%  4,66% 2,93% 311%  417%  470% 0,00% 0,00%

2162% 2162% 1648% 1536% 17,07% 17.68% 13,13%  0,00% 0,00% 23,39% 23,35% 24,16% 28,19% 36,57% 36,57%

13,00% 1300% 991% 1922% 1026% 10,63% 7.89% 000%  0,00% 1.47% 1,56% 1,14%  0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 000% 000%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 17,66% 1872% 19,35% 2179% 2826%  28,26%|
224%  2,24% 1.71%  8,15% 9,06% 7,50% 27,50% 22,15% 22,12% 1389% 10,18%  6,65% 7.49% 971% 9.71%
000% 000% 000% 000%  000% 0,00%  0,00% 21,03% 2104% 13,26% 14,05% 1453% 16,36% 21,22% 21,22%

2433% 2433% 1854%  7.22% _ 8,02% 6.60% 4,90% 0.00% 0.00% 0,00% 0.00%  0,00%  0,00% 0,00% _ 0,00%

I 100,00% _100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 19: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Rhein-Main
von 1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
165.004 162.634 162.532 154.969 174.520 207.942 266.291 281.525 294.768 339.466 340.903 404.123 403.798 469.246 543.819
75064 84391 100.726 100.584 101.510 114.861 117.102 119.053 111.627 164480 171.562 171.789 171335 183736 193.605
37.955 43361 44993 44993 56705 75384 134779 147.023 168.164 180.203 182.861 193630 197.389 215582 209.205
3.853 3.853 3.851 3.851 3.400 3.196 3.156 3.156 3.156 5.451 5.451 5.451 5.451 5564 22635
19519 19519 19519 19494 18442 18435 18435 24213 24142 24142 24142 24142 24142 12139 12130
1.600 1.600 5175 5175 5.455 7.400 7.400 7.392 7.402 5.732 5732 5732 5732 5.462 3.869
34786 34786 34.882 32913 26770 38718 38718 38718 38718 35433 72003 78766 62941 62941 62941
8.748 8.748 8748 41.194

58111 63.880 53.798 50.083 59.167 45672 45025 45.061 35381 27.803 23.014 26618 26608 24909 19.430
10.761 21.181 21.181 21.181  21.181  29.001

13800 13800 13.800 13.800 13.800 13.800 13.800 13.800

10987 10987 10987 10987 10.987 10.987  10.987

20486 20486 20486 29486 20486 29486 20486 20486 20486 20486 29486 29486 20486 20486 29.486
71352 51660 37154 30842 21179 21179 24243 25491 26.625 9.637 9.637 9.637 9.637 9.637 9.637
496.730 495170 492.116 472.390 496.634 562.273 684.635 734.918 775.017 846.620 910.769 1.004.090 991.235 1.073.418 1.201.739 1.633.6091

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.



Tabelle 20:

Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Rhein-Main
von 1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

l 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994/
B 3322% 32,84% 33,03% 32,81% 3514% 3698% 38,90% 3831% 38,03% 40,10% 3743% 40,25% 4074% 4372% 4525%  48,95%)
BG 1511% 17,04% 2047% 21,29% 20,44% 20,43% 17,10% 1620% 14,40% 1943% 1884% 17,11% 1729% 17,12% 16,11% 1579%)
BL 7.64% 876% 914%  952% 11.42% 1341% 1969% 2001% 21,70% 2128% 20,08% 19,28% 1991% 20,08% 17.41% 17,93%)
BS 0,78% 0,78% 0,78%  082%  0,68% 0,57% 046%  0,43% 041%  064% 060% 054%  0,55% 0,52% 1,88% 1,46%
BW 3,93% 3,94% 397% 413% 3.71% 3,28% 2,69% 3,29% 3,12%  2,85% 265%  2,40% 2,44% 1,13% 1,01% 1,58%
EKZ 0,32% 0,32% 1,05% 1,10% 1,10% 1,32% 1,08% 1,01% 096%  0,68% 063% 057% 0,58% 0,51% 0,32% 0,25%)
G 7,00% 7,03% 709%  697% 5,39% 6,89% 566%  527% 500%  4,19% 791% 784%  635% 5,86% 524%  4,23%
GP 0,00% 0,00%  000%  0,00% 0,00% 0,00%  0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 000% 087%  088% 0.81% 343%  2,69%)
GW 11,70% 1290% 1093% 1060% 11,91% 812% 658% 6,13% 457% 328% 253% 265% 268% 2,32% 1.62% 1,14%)
H 0,00% 0,00% 000% 0,00%  000% 0,00% 0,00%  0,00% 1,39%  0,00% 233% 2,11%  2,14% 1,97% 241% 1,89%)
L 0,00% 0,00%  000% 000%  000% 0,00% 0,00% 1,88% 1.78% 1,63% 1,52% 1.37% 1,39% 1,29% 115%  0,90%
SB 0,00% 0,00% 000% 000%  000% 0,00%  0,00%  0,00% 1,42% 1,30% 121% 1,09% 1.11% 1,02% 091%  0,72%
W 5,94% 595% 599%  6,24% 5,94% 524% 431% 4,01% 3,80% 3,48% 324% 294% 297% 2,75% 2,45% 1,92%)
WO 14,36% 1043%  755%  6.53%  4.26% 3.77% 3,54% 3.47% 3.44% 1.14% 1,06%  096% 0.97% 0.90% 0,80%  0,55%)
[ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 21: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Rhein-Neckar

von 1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

l 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1m]
B 3.551 3.551 3.551 3.551 3.551 3.635 3.635 7.293 7.293 7.293 7293 31962 31.962 31.962 49.624  45.989
BG 12619 12619 9.544 9.544 9.544 9.544 7.791 2214 2214 2214 2214 2214

EKZ 649 649 649

BL 7.791 7.791 7.791 7.791 7.791 7.791 7.791 7.791 7.791

5638 5638 5.638|

33389 33389 31119  31.119 25931 26039 26.152 26247 25131 19989 23.200 23200 11666 11654 8.476 8.476|

2032 2.032 2.032 2.032 2.032 2032 2.032 2.032 2.032 2032 5.370 6.200 6.220 6.220 6.220 6.220
26.997 26.861  26.861 21.884  21.807 6.923 5734 4.159 4.159 2417

G
GW
SB
fin gm

79.237 79101  73.766  68.130  62.865 48.173 45344  47.522 46406  39.622 43.654  71.367  59.853 65479  79.963 70.320‘

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.

Tabelle 22: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Rhein-Neckar

von 1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994/

BG
EKZ
BL

oW
|se

448% 449%  481% 521% 5,65% 7.55% 8,02% 1535% 1572% 1845% 16,71% 44,79% 5340% 4881% 62,06% 60,25%)
1593% 1595% 12,94% 1401% 1518% 1981% 17,18% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 3,10% 3,70% 338% 277% 2,90%!|
082%  0.82% 0,88% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%!|
0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 1639% 16,79% 19.71% 17,85% 10,92% 13,02% 11,90% 9.74% 10,21%
0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 8,61% 7,05% 7,39%
42,14% 4221% 42,19% 4568% 4125% 5405% 5767% 5523% 54,15% 50,58% 53,15% 3251% 1949% 17,80% 1060% 11,10%
2,56% 2,57% 2,76% 2,98% 323%  422%  448% 4,28% 4,38% 514% 12,30% 869% 10,39% 9,50% 7.78% 8,15%
34,07% 3396% 36.42% 32.12% 34.69% 14,37% 12.65% 8.75% 8.96%  6.12% 0.00% 0.00% 0,00% 0.00% 0,00% 0.00%!

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%)

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 23: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Rhein-Ruhr
von 1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

I 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 19’4'
B 38549 34977 34755 35513 41264 48654 51.357 61.086 93.394 105119 101318 94260 102.346 159.166 244.311 459.827|
BG 80966 80.778 80.778 82570 84.861 88.175 76706 98683 100912 130.923 164.471 181949 173435 171490 175345 206.553)
BL 5.902 5902 13.796 18.839 18934 31504 45094 60.803 60.803 76.199 83970 77.524 89.997 94845 85559 147.047
BS 5.032 5.032 5.032 5032 23.036 22840
BW 2.064 2.064 2.064 2.064 2.064 2.005 2.005 4615 4.566 4.566 4.566 2.561 2.561 2.604
EKZ

G

GP

GW

20815 31670 31670 31969 31972 33940 33966 33986 38581 45369 54679 52676 52674 50948 50948 40.108
15579  16.501 19.486 19515 24285 32392 38317 40072 53.329 53.507 55250 48.046 43.504 42737 39451 47.454

34.232
35864 35864 35484 25635 25633 28873 31672 32428 33083 31.757 31150 27559 24750 18320 18320 22736
17.503  17.503 7.422
SB 16.748 16748  17.454 17.454 17.454  19.561 9.085 9.085 10482 21151 21151 21151 21151 20239 20239 202
W 8.270 8270 17.860 17.860 17.860 17.860 17.860 17.860 17.860 17.860  17.860 8.270
WO 71713 69931 67806 54021 54.021 53966 53966 54982 54982 52615 41625 20824 10.669  10.669 9.653 9.653|

Eun 305.470 302705 321.1563 305440 318.348  357.020 360.028 413.600 485495 666.569 681.072 539.852 526.119 610.282 666.862 m.l"l

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 24:

Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Rhein-Ruhr
von 1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

B 12,62% 11,55% 10,82% 11,63% 1296% 1363% 1426% 1477% 1924% 18,89% 1744% 1746% 1945% 26,08% 3664% 46,74%)
BG 2651% 2669% 2515% 27,03% 2666% 2470% 2131% 2386% 20,79% 2352% 2830% 33,70% 3296% 28,10% 2629% 20,99%
BL 1,93% 195% 430% 6,17% 5,95% 885% 1253% 1470% 12,52% 1369% 1445% 1436% 17,11% 1554% 12,83% 14,95%
BS 0,00% 000% 000%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000%  0,00% 0,87% 0,93% 096%  0,82% 345%  2,32%
BW 068% 068% 064%  068% 0,65% 0,56% 0,56% 1,12%  094%  0,82% 0,79% 0,47% 0,49% 043%  0,00% 0,00%
EKZ 976% 1046%  986% 1047% 10,04% 9,51% 9,43% 8,22% 795%  8,15% 9,41% 976% 1001% 8,35% 764%  4,08%
G 5,10% 545% 607%  6,39% 7.63% 9,07% 10,64% 969% 1098% 961% 9,51% 8,90% 8.27% 700% 592%  4,82%
GP 0,00% 0,00%  000%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 561% 0,00%  0,00%
GW 11,74% 11,85% 11,05% 8,39% 8,05% 8,09% 8,80% 784%  681% 571% 5,36% 5,10% 4,70% 3,00% 2,75%  2,31%
L 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 361% 3,14%  0,00%  0,00% 0,00% 0,00%  000%  075%
SB 5.48% 5,53% 5,43% 5,71% 5,48% 5,48% 2,52% 2,20% 2,16% 3,80% 3,64% 3,92% 402%  3,32% 3,03% 2,06%)|
W 271%  2,73% 5,56% 5,85% 561% 5,00% 496%  4.32% 368% 3.21% 3,07% 1,53% 000% 000% 000%  0,00%|
(WO 2348% 2310% 21.11% 1769% 1697% 15.12% 1499% 1329% 11.32%  9.45% 7.16% 3.86% 2,03% 1,75% 1.45%  0,98%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

-en-

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.



Tabelle 25: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Saar von 1979

- 1994 (absolut) in Quadratmeter

li 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994/
BG 7.300 7.300 7.300 7.548 7.548

B8s 2.817 2817 2817 2817 2.817
EKZ 6.582 6.582 6.570 6.570 6.570 6.771 6.771 6.771 6.771 6.771 6.771 6.771 6.771
G 3.435 3.435 3.435 3.435 3.435 3.443 3.483 3.462 7.630 7.630 7.630 7.630 3.462 3.462 3.462 3.462L
GB 1.861

HSB 4.168 4.168 4.168 4.168 4.168 4.168 4.168 4.168

(WO 2.592 2.592 2.602 2.592 2.602 2.602 2.602 2.602 2.602 2.602

ingm 12056 10195 10.205 16.777 16.787 16.783  16.803  16.802  17.003 24.303  21.701 24.618  20.598 _ 20.698  13.050 _ 13.050|

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.

Tabelle 26: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Inmobilienfonds des Verdichtungsraums Saar von 1979

- 1994 (relativ) in Quadratmeter

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1093 1994

568°2088

0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 3004% 3364% 2077% 3664% 3664%  000%  0,00%
0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000%  000% 0,00% 000% 000% 1149% 1368% 1368% 21,59% 21,59%
0,00% 000% 000% 3923% 3921% 39,15% 39,10% 39,10% 39,82% 27,86% 3120% 27.62% 32.87% 3287% 5189% 51.89%
28,49% 33,69% 3366% 2047% 2046% 20,51% 2061% 20,60% 44,87% 3140% 3516% 31,12% 1681% 1681% 2653% 26,53%
1544% 000% 000%  0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000%  0,00%
34,57% 40,88% 40,84% 24,84% 24,83% 24,83% 2481% 2481% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000%  000%
21,50% 2542% 2550% 1545%  1550%  1550% 1549% 1549% 1530% 10.71% 000% _ 000% _ 0.00%  0.00%  0.00% __ 0.00%

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%|

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 27: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Stuttgart von

1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1”4‘

r
B
BG
BL
BS
BW

14263 14283 14283 14.198 14187 14.187 14187 16590 24.848 39203 61.705 77.027 99484 104.556 102638 102.638|
5.579 5579 13833 13878 13.671 15335 19102 19.085 22545 28126 27.317 19270 52227 64.149 62768  84.330
24994 26594 26761 26.761 26.761 28503 28503 43523 45492 45492 39145 42428 45121 45121 31057  30.959)
5817 5.817 5.817 5.817 5.817 5.817 5.817|

346 346 346 346 346 346
12459 12459 12459 12459 12459 12141 12141 12141 12141 13.038 13038 13.038 13.038 13.038 12141
M7 M7 1617 M7 77 3.803 3.803 381 3.811 3.81 3.811 3.539 3.095

1.644 1.644 1.644 1.644 1.644 1.644 1.653 1.653 1.653 1.653 1.653 1.653 1.653 1.653 1.653 1.653]

6.564 6.564 11.284 11.284 11284 11284 11284 11.284

31546 31546 31546 31546 31546 31546 31546 31.546 31.546

1.744 1.744 1.880 1.880 1.880 1.880 1.880 1.880 1.880 1.880

25014 25014 25014 25014 25014 25014 25014 25014 25014 25014 25014 25014 25014 25014 25014 25014
1.198 1.198 1.198 1.198 1.198 1.198 1.195 1.195 4.122 3.802 3.802 3.802 3.802 3.802

85.868 87488 96.809 95869 95651 101.8256 107.342 156.302 179.616 205.946 226.358 236.644 204.307 308.206 286.144 205.467

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.

- 0S¢ -



Tabelle 28:

Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds des Verdichtungsraums Stuttgart von
1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

ﬁ 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
B 16,61% 16,33% 14,75% 14,81% 14,83% 13,93% 13,22% 1061% 1383% 19,04% 27,26% 32,55% 33.80% 33,92% 3587% 34,74%
BG 650% 638% 1429% 14,48% 14,29% 1506% 17,80% 1221% 12,55% 1366% 1207% 814% 17,75% 2081% 2194% 28,54%
BL 20,11% 30,40% 27.64% 27.91% 27,98% 27,99% 26,55% 27.85% 2533% 22,09% 17.29% 17.93% 1533% 1464% 10,85% 1048%
BS 0,00%  000% 000%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  000% 282% 257% 2,46% 1,98% 1,89%  2,03% 1,97%)
BW 000% 000% 000%  000% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  000% 000%  0,15% 0,15% 012% 011%  0,12% 0,12%
EKZ 1451% 1424% 12,87% 13,00% 1303% 11,92% 1131% 777% 676% 633% 5,76% 551% 443% 423%  424% 0,00%
G 084%  0,82% 1.67% 0,75% 0,75% 3,73% 3,54% 2,44% 2,12% 1,85% 1,68% 1.50% 105% 000% 000%  0,00%
GW 1,91% 1,88% 1,70% 1.71% 1.72% 161% 1,54% 1,06% 092% 080% 073% 070% 056% 054%  058%  0,56%)
H 0,00%  0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 000% 000%  0,00% 3,65% 3,19%  4,99% 477% 3,83% 366% 3.94%  3,82%)
L 0,00%  0,00%  0,00% 0,00%  0,00%  0,00% 0,00% 20,18% 17,56% 1532% 1394% 1333% 10,72% 10,24% 11,02% 10,68%
SB 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  000%  0,00% 1.62% 1,12% 105% 091%  083% 079% 064% 061% 066%  0,64%|
w 20,13% 28,59% 2584% 26,09% 26,15% 24,57% 2330% 16,00% 13,93% 12,15% 11,05% 10.57% 850% 8,12% 874%  847%)
WO 1.40% 137% 1.24% 1,25% 1,25% 1,18% 1.11% 0.76%  2,29% 1,85% 1,68% 1.61% 1,29% 1,23%  0.00% _ 0.00%)
I 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%}

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 29: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds der Verdichtungsrdume Ulm/Augsburg
von 1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

I 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1”4]
BG 3.464 3.842 3.842 3.842 3.842 8.779 8.708 8.708 8.708 8.708 4.866 4.866 4.866 4.866 4.866 4.866|
BW 991 991 991 991 991 991 991 991 991 991

EKZ 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830

G 4.937 15920 15920 15920 15920 15920 15920 15920 15920 15.

GW 1.789 1.789 1.789 1.789 1.789 1.789 1.789 1.789

SB 5.944 5.944 5.944 5.944 5.944 5.944 5.944 5.944 5.944 5.944 5.944
W 36.591 36.501 36.591 36.591 36.591 16820 16820 16820 16820 16820 16.820 16.820 16820 16820 16.820  16.

17.756 17756 17.756 17.756 17.756 17662 17.662 17662 17662 17662 17662 17662 17662 17662 17662 17.662

in gm 59.632  60.010  60.010 60.010 64.947 51026 52744 68.664 68.664 68.664 63.001  63.001 63.001 63.001 61212 61 .212'

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 30: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds der Verdichtungsréume Ulm/Augsburg
von 1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

I 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994/
BG 581% 6,40% 6,40% 6,40% 592% 17,20% 1651% 1268% 1268% 12,68% 7.72% 7.72% 7,72% 7.72% 7.95% 7.95%
BW 1,66% 1,65% 1,65% 1,65% 1,53% 1,94% 1,88% 1,44% 1.44% 1,44% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00%|
EKZ 1,39% 1,38% 1,38% 1,38% 1,28% 1,63% 1,57% 1.21% 1.21% 1.21% 0,00%  0,00%  0,00% 0,00% 0,00%  0,00%)
G 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 7,60% 0,00% 000% 2319% 23,19% 23,19% 2527% 2527% 2527% 2527% 2601% 26,01%
GW 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,39% 261% 261% 261% 2,84% 284%  2,84% 2,84% 0,00% 0,00%
SB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 11,65% 11,27% 8,66% 8,66% 8,66% 9,43% 943%  9.43% 9,43% 9.71% 9.71%

IW 61,36% 60,97% 6097% 6097% 5634% 32,96% 31,89% 2450% 24,50% 2450% 26,70% 26,70% 26,70% 26,70% 27,48% 2748%
(wo 2078% 29.59% 29.59% 29.59% 27.34% 34.61% 33.49% 2572% 25.72% 2572% 2803% 2803% 28,03% 28,03% 28.85% 28.85%

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermitteit.



Tabelle 31: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds der im Ausland belegenen
Grundstiicke von 1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

r 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
B 1078 18690 24.254 75137 194.794
BG 24794 24794 24794 24794 24794 24794 24794 24794  36.431 36.431 36431 36431 54246 54246  74.298|
BL 1.925 1.925
lln qm 0 24794 24794 24794 24794 24794  24.794 24794 24794  36.431 36431  37.509  55.121  78.500 131.308 Zm

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.

Tabelle 32: Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds der im Ausland belegenen
Grundstiicke von 1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

r 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1886 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994
B 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 287% 3391% 3090% 57.22% 71,88%)
BG 0,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 97,13% 66,09% 69,10% 41.31% 27,41%)
BL 0.00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% _ 0.00% 147%  0,71%
I 0,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 33:

Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds der nicht einem Verdichtungsraum
zuordnenbare Grundstiicke (,Andere*) von 1979 - 1994 (absolut) in Quadratmeter

1979

1980 1981 1982 1983 1984 1986 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1.“'

2674
43.109
1.009

13.985
52.771
48.336
31.825
31.452

80.599
35.627

2674 2674 2674 4.651 4651 5.109 5.109 5.109 5109 5.109 5.109 5.109 5109  10.887 49.083)
44437 44341 44365 44365 44422 44422 42862 42623 44570 53.152 52224 55774 62277 59.034  76.090)
1.009 1.009 1.009 1.009 1.009 1.009 2.569 2.569 2.349 4539 4539 5.001 50.650)
7.036 7.048  20.174
13985 13985 13.985 11.441 11.441 11.441 11.441 11.441 11.441 11.441 11.441 14255 14239 11441 11.441
53900 50929 50929 60.847 60.847 60847 64438 65724 102693 103955 92774 85893 85893 85.893 180.940
48336 55803 54388 78.175 83732 94341 120931 121.716 119573 117.274 113383 97.046 90410 78.056  69.081
32.831 31683 28077 25412 26879 26689 22068 22529 24373 23307 23.194 19459  14.358 10.179 8.336
31452 31452 31452 34855 38.842 38842 38.842 56253 56236 56.236 56.236 54.940 62703 62703 62703
9.322 9.322 9.322
96.798 93.147 93.147 94672 92981 92.981 92981 92981 92.981 94017 81.069 67454 65995 51.582  46.907
30.154  30.154  30.154 8.534 5.392 5.392 5.392 5.392 5.392 5.392 5.392 5.392 3918

lingm  341.387

355.666 364.499 359.502 373.283 370.196 381.073 406.633 426.337 462.368 460.883 443.171 409.861 416.477 381.824 575.405)

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschéftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Tabelle 34:

Sektorale Aufteilung des Immobilienportfolios offener Immobilienfonds der nicht einem Verdichtungsraum
zuordnenbare Grundstticke (,Andere“) von 1979 - 1994 (relativ) in Quadratmeter

I 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
B 078% 075% 073%  0,74% 1,25% 1,26% 1,34% 1,26% 1,20% 1,10% 1,09% 1,15% 1,25% 1,23% 2,85% 8,53%
BG 1263% 1249% 12,16% 12,34% 11,89% 12,00% 1166% 10,54% 1000% 9,64% 1131% 11,78% 1361% 1495% 1546% 13.22%
BL 030% 028% 028%  028% 0.27% 0.27% 026% 063% 060%  0,00% 0,00% 0,53% 1,11% 1,09% 131% 8,80%!
B8S 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000%  000% 0,00% 1,69% 1,85% 3,51%)
BW 4,10% 3,93% 3,84% 3,89% 3,06% 3,09%  3,00% 281% 2,68% 2,47% 243%  2,58% 3,48% 3,42% 3,00% 1,99%
EKZ 1546% 1518% 1397% 14,17% 16,30% 16,44% 1597% 1585% 1542% 2221% 22,12% 20,93% 20,96% 2062% 22,50% 31.45%
G 1416% 1359% 1531% 1513% 20,94% 2262% 24,76% 2974% 28,55% 2586% 24,96% 2558% 2368% 2171% 2044% 12,01%
GW 9,32% 9,23% 869% 7.81% 6.81% 7.26% 7.00% 5,43% 5,28% 527%  496%  523% 4,75% 3,45% 267% 1,45%)
sB 921%  884% 863%  875% 9.34% 1049% 10,19% 955% 13,19% 12,16% 11,97% 12,69% 1340% 1506% 16,42% 10,90%)

ISO 0,00% 0,00%  256%  2,59% 250% 000%  0,00% 0,00%  000%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
ud 2361% 27,22% 2555% 2591% 2536% 2512% 2440% 2287% 2181% 20,11% 20,01% 1829% 1646% 1585% 1351%  8,15%)
(WO 10.44%  848% . 827%  839% 2,29% 1,46% 141% 1.33% 1.26% 117% 1,15% 1,22% 132%  094%  000%  0.00%

100,00% _100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% _100,00% 100‘0074

Die Werte wurden durch Summation der entsprechenden Angaben jeweils zum Ende des Geschaftsjahres innerhalb des jeweils angegebenen
Kalenderjahres ermittelt.
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Fiir die Anlagekategorie Aktien und festverzinsliche Wertpapiere existieren
sowohl nationale als auch internationale Performanceindizes. So gibt es bei-
spielsweise fiir den deutschen Aktienmarkt den DAX, der die Entwicklung
eines aus den 30 wichtigsten deutschen Standardwerten gebildeten Port-
folios vollstandig abbildet, wahrend die Entwicklung des deutschen Renten-
marktes durch den REXP erfaBt wird. Die eingangs erwihnten Aktien- und
Rentenindizes sind im In- und Ausland seit langem etabliert. Im Gegensatz
dazu existieren fiir Inmobilienmarkte derartige Indizes nicht in dem gleichen
Umfang und erst seit Beginn der achtziger Jahre. In Europa gibt es Immo-
bilienperformanceindizes in GroRbritannien, Frankreich, den Niederlanden
sowie Irland, im auRereuropdischen Ausland zeichnen sich die Immobilien-
markte der USA, Kanadas sowie Australiens durch das Vorhandensein eines
Immobilienperformanceindexes aus. Fiir den deutschen Immobilienmarkt
fehlt bislang ein vergleichbarer Index.

In detaillierter Weise werden die in Deutschland derzeit publizierten
Immobilienindizes vorgestellt, die eine Vielzahl unterschiedlicherimmobilien-
bezogener Sachverhalte messen, sei es den Verlauf von Mieten oder Netto-
anfangsrenditen bzw. die Kursentwicklung von Immobilienaktiengesell-
schaften. Diese Indizes sind jedoch nicht geeignet, die Performance eines
Immobilienportfolios zu erfassen.

Seit den Veranderungen, die die KAGG-Novelle von 1990 fiir die Rech-
nungslegung der offenen Immobilienfonds brachte, ist eine weitergehende
Analyse von deren Rechenschaftsberichten maglich. Aus den darin enthalte-
nen Informationen gelingt es, einen Performanceindex fiir den deutschen
Immobilienmarkt zu konstruieran, der sich zudem in einzelne Komponenten
wie Netto-Cash-Flow-Rendite, Wertdnderungsrendite sowie Realisationsren-
dite aufteilen [aft.
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