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1 Problemstellung und Gang der Untersuchung

»lmmobilien werden mit dem Bauch gekauft, im Kopf finanziert und mit dem Hintern
ausgesessen!“" Bauchgefiihl und gesunder Menschenverstand geniigen aber in einer
Vielzahl von Investitionssituationen nicht, um die Chancen und Risiken® von Immobilien
ausreichend beurteilen zu koénnen.” Diese Sichtweise ist aufgrund des immer hirter
werdenden Wettbewerbsumfelds, in dem sich die Vermogensanlage Gewerbeimmobilie

bewegt, nicht mehr zeitgemiB.”

1.1 Notwendigkeit zur transparenten Darstellung der Renditeerwartungen bei

Gewerbeimmobilien

Die Prognose von Gewerbemieten befasst sich mit den zukiinftigen Renditeerwartungen
von Gewerbeimmobilien. Eine Prognose kann nie frei von Unsicherheit sein. Die
Unsicherheit des Marktumfeldes macht Marktprognosen dennoch in einem immer
stirkeren MaBe unverzichtbar.” Es bleibt zu kliren, ob die Notwendigkeit von

Mietprognosen auch von Investorenseite und von Seiten der Wissenschaft gesehen wird.

1) Isenhofer, Bjorn und Arno Vith: Immobilienanalyse. In: Immobiliendkonomie.
Band 1. Hrsg. Karl-Werner Schulte. 2. Aufl. Miinchen und Wien 2000, S. 378.

2) Vgl Liick, Wolfgang: Risiko- und Chancenmanagement in Unternehmen: nicht nur ein
theoretisches Problem! In: Der Betriebs-Berater 2004, S.1; Liick, Wolfgang:
Chancenmanagement - neue Chance fiir Unternehmen. In: Der Betriebs-Berater 2001,
S. 2312.

3) Vgl. Vith, Amo und Wenzel Hoberg: Qualitative Analyse von
Immobilieninvestitionen. In: Handbuch Immobilien-Investition. Hrsg. Karl-Werner
Schulte et al. Koln 1998, S. 116.

4) Vgl. Knobloch, Bernd: Structured Finance in der Immobilienfinanzierung. In:
Professionelles Immobilien-Banking. 2003 Fakten und Daten. Hrsg. Verband
deutscher Hypothekenbanken e.V. 2. Aufl. Berlin 2003, S. 42-43; Fischer, Hans W.:
Immobilien als stabile Kapitalanlagen fiir institutionelle Investoren. In:
Immobilienmérkte in Bewegung. Hrsg. Verlagsgruppe Handelsblatt GmbH und
EUROFORUM Deutschland GmbH. Berlin 2001, S. 10.

5) Vgl. Meier, Peter: Prognosewirkungen. Band 6. Schriftenreihe Volkswirtschaft. Hrsg.
Hochschule St. Gallen. Bern und Frankfurt 1982, S.2; Jung, Udo: Stichwort
»Prognose®. In: Lexikon der Betriebswirtschaft. Hrsg. Wolfgang Liick. 6. Aufl.
Miinchen und Wien 2004, S.553; Kreutzer, Tamara R.: Externe Prognose der
Zahlungsunfihigkeit und Uberschuldung von Banken. Diss. Berlin 1989, S. 16-17.



Immobilien spielen eine gro3e Rolle bei der Vermogensanlage in Deutschland. Der Wert
des Immobilienbestandes in Deutschland belduft sich auf 7,14 Billionen Euro. Davon
entfallen 1,6 Billionen Euro auf Gewerbeimmobilien, die vornehmlich im Blickpunkt
institutioneller Investoren liegen.l) In der Gruppe der institutionellen Investoren und

Unternehmen liegt der Anteil an Gewerbeimmobilien zwischen 78% und 97%.

Die Zeiten der Verunsicherung auf anderen Anlagemirkten, wie beispielsweise dem
Aktienmarkt, verhelfen der Kapitalanlage Immobilie zu einer Renaissance.” Investoren als
Anbieter von Immobilienanlagen sollten den Kapitalanlegern die grundsétzlich
bestehenden Chancen und Erfolgspotenziale der Immobilie als alternative

Vermdgensanlage aufzeigen.”

Fir die Investition in Gewerbeimmobilien gibt es zwei Hauptbeweggriinde: die
Eigennutzung der Immobilie und die Kapitalanlage. Die erzielbaren Ertrige in Form der
Miete und die zukiinftige Wertentwicklung der Immobilie flir einen potenziellen
Verkaufsfall sind ausschlaggebend fiir die Attraktivitit einer Immobilie.” Der Wert einer

Gewerbeimmobilie setzt sich aus den abdiskontierten, zukiinftig erzielbaren

1) Vgl. 0.V.: Eine Milliarden-Branche bleibt unbeachtet. In: Immobilien Zeitung Nr. 3
vom 30.1.2003, S. 4; Hager, Hieronymus und Silke BeBenroth: Erfolgskomponenten
von Immobilieninvestitionen im Rahmen des Portfoliomanagements. In: Strategische
und operative Aspekte des Immobilien-Portfoliomanagements. Marktbericht XIII.
Hrsg. Westdeutsche ImmobilienBank. 0.0. Mérz 2003, S. 9.

2) Die Daten wurden zur Diplomarbeit ,Einsatzbereiche fiir die Prognose von
Mietertrdgen im gewerblichen Immobilienmarkt* von Dipl.-Ing. Christian Kéhler an
der Technischen Universitit Miinchen am Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre,
Accounting - Auditing - Consulting, Prof. Dr. Dr. h.c. Wolfgang Liick erhoben.

3) Vgl. Stiitzer, Harald: Aspekte des Portfoliomanagements im Immobilienbereich. In:
Nachhaltige Entwicklung von Stadt und Land - Festschrift zum 60. Geburtstag von
Holger Magel. Hrsg. Horst Karmann und Josef Attenberger. Miinchen 2004, S. 363;
Fink, Wolfgang: Immobilien-Portfoliomanagement aus der Sicht eines
Versicherungsunternehmens. In: Strategische und operative Aspekte des Immobilien-
Portfoliomanagements. Marktbericht XIII. Hrsg. Westdeutsche ImmobilienBank. 0.0.
Mirz 2003, S. 44.

4) Vgl. SAB Spar- und Anlageberatung AG (Hrsg.): Berlin ,,Neue Welt“. Bad Homburg
vor der Hohe 2002, S. 1.

5) Vgl. Pfniir, Andreas: Betriebliche Immobilienokonomie. Heidelberg 2002. S. 34;
Morawski, Jaroslaw und Heinz Rehkugler: Ein zukunftsorientierter Ansatz zur
Messung von Immobilienrisiken. In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert 2003,
S. 337-338.



D Die Information iiber

Zahlungsstromen, insbesondere der Mietertrige, zusammen.
zukiinftige Mieten ist somit fiir einen Kapitalanleger von Gewerbeimmobilien von grofler

Bedeutung.

Die Kapitalanlage Gewerbeimmobilie steht im Wettbewerb mit anderen Anlageformen.”

Eine Moglichkeit diesem Wettbewerb zu begegnen, liegt in der Schaffung von
Transparenz.3)

Ein Beispiel fiir die Schaffung von Transparenz bei einer Anlageform ist die Investor
Relations als Kommunikation zwischen Kapitalanleger und borsennotierten
Unternehmen.” Diese Kommunikation schafft das notige Vertrauen.” Die transparente
Darstellung von Renditeerwartungen bei Gewerbeimmobilien ist deshalb ein Schliissel zu

Kapitalanlegern.

1) Vgl. Kelliher, Charles and Lois S. Mahoney: Using Monte Carlo Simulation to
Improve Long-Term Investment Decisions. In: The Appraisal Journal. January 2000,
p. 44.

2) Vgl. Maier, Kurt M.: Risikomanagement im Immobilienwesen. Frankfurt am Main
1999, S.42; Bone-Winkel, Stephan: Immobilienanlageprodukte: Uberblick und
Vergleich. In: Handbuch Immobilien-Investition. Hrsg. Karl-Werner Schulte et al.
Koln 1998, S. 501.

3) Vgl. Cieleback, Marcus: Offene Immobilienfonds - Rating als Losung der
Informationsprobleme  bei der  Anlageentscheidung. In:  Zeitschrift fiir
Immobiliendkonomie Nr. 2/2003, S. 12-13; Fischer, Hans W.: Immobilien als stabile
Kapitalanlagen fiir institutionelle Investoren. In: Immobilienmirkte in Bewegung.
Hrsg. Verlagsgruppe Handelsblatt GmbH und EUROFORUM Deutschland GmbH.
Berlin 2001, S. 2.

4) Vgl. Achleitner, Ann-Kristin und Alexander Bassen: Konzeptionelle Einfiihrung in die
Investor Relations am Neuen Markt. In: Investor Relations am Neuen Markt. Hrsg.
Ann-Kristin Achleitner und Alexander Bassen. Stuttgart 2001, S. 7.

5) Vgl. Liick, Wolfgang: Risikomanagementsystem und Uberwachungssystem aus der
Sicht des Aufsichtsrats. In: Risikomanagement in der Unternehmenspraxis - Neue
Anforderungen an die Corporate Governance und deren Umsetzung in Industrie- und
Dienstleistungsunternehmen. Band 7 der Schriftenreihe des Universitits-Forums fiir
Rechnungslegung, Steuern und Priifung. Hrsg. Wolfgang Liick. Miinchen 2003,
S. 66-67; Liick, Wolfgang: Anforderung an Mitglieder des Beirats - Ein Beitrag zur
Corporate Governance mittelstindischer Unternehmen. In: Betriebswirtschaftliche
Orientierungshilfen fiir mittelstindische Unternehmen - Gerhard Heim zum 50.
Geburtstag. Band 6 der Schriftenreihe des Universitits-Forums fiir Rechnungslegung,
Steuern und Priifung. Hrsg. Wolfgang Liick. Miinchen 2001, S. 17.



Fir Immobilien ist ihre Standortgebundenheit, die lange Kapitalbindungsdauer in
Verbindung mit erheblichen Kapitalsummen und dem daraus resultierenden hohen
Fremdfinanzierungsanteil im Vergleich zu anderen Vermoégensgiitern besonders
kennzeichnend."” Neben den Investoren zihlen Immobilienfinanciers daher regelmiBig zu
den Beteiligten bei Immobilientransaktionen.” Bei Immobilienfinanzierungen sind Banken
aufsichtsrechtlich verpflichtet, Risiken einzugrenzen und gleichzeitig Entwicklungen des
Immobilienmarktes zu prognostizieren.”

Das notwendige Eigenkapital der Bank fiir die jeweilige Immobilienfinanzierung ist nach
der Ausfallwahrscheinlichkeit des Darlehensnehmers und der zu erwartenden
Ausfallverlustquote des ausgereichten Immobilienkredits zu berechnen (Basel II).”
Immobilienmarktrisiken werden durch den Ratingansatz zukunftsbezogen bewertet. Eben
diese zukunftsbezogene Sichtweise setzt die Marktprognose und bei Gewerbeimmobilien
insbesondere die Mietprognose, als wichtiges Element des ,,Markt- und Objekt-Rating*

ein.”)

1) Vgl. Pfniir, Andreas: Betriebliche Immobiliendkonomie. Heidelberg 2002, S. 20 und
57-64; Spitzkopf, Horst-Alexander: Konventionelle Finanzierung von Gewerbe-
Immobilien. In: Gewerbe-Immobilien. Hrsg. Bernd Falk. 5. Aufl. Landsberg am
Lech 1992, S. 481-484; Hager, Hieronymus und Silke BeBenroth: Erfolgskomponenten
von Immobilieninvestitionen im Rahmen des Portfoliomanagements. In: Strategische
und operative Aspekte des Immobilien-Portfoliomanagements. Marktbericht XIII.
Hrsg. Westdeutsche ImmobilienBank. 0.0. Mérz 2003, S. 9.

2) Vgl. Maier, Kurt M.: Risikomanagement im Immobilienwesen. Frankfurt am
Main 1999, S. 50.

3) Vgl. Pfniir, Andreas: Modernes Immobilienmanagement. 2. Aufl. Heidelberg 2004,
S. 2-3; Bappert, Gerhard: Exkurs: Die neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung -
Basel II. In: Immobilien-Investment-Banking. Marktbericht XI. Hrsg. Westdeutsche
ImmobilienBank. 0.0. Oktober 2001, S. 134 und 136.

4) Vgl. Melzer, Otto: Ratingverfahren - Chance oder Risiko fiir den Mittelstand. In:
Betriebswirtschaftliche Orientierungshilfen fiir mittelstindische Unternehmen -
Gerhard Heim zum 50. Geburtstag. Band 6 der Schriftenreihe des Universitdts-Forums
fiir Rechnungslegung, Steuern und Priifung. Hrsg. Wolfgang Liick. Miinchen 2001,
S.41; gif - Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V.: Leitfaden
Immobilienobjekt-Rating. Wiesbaden Stand: September 2004, S. 9-10.

5) Vgl. Reif, Achim und Rebecca Holter: Objekt- und Marktrating. In: Professionelles
Immobilien-Banking. 2003 Fakten und Daten. Hrsg. Verband deutscher
Hypothekenbanken e.V. 2. Aufl. Berlin 2003, S. 51; Béarwald, Dieter et al.: Qualitét
des Objekt-Cashflows. In: Immobilien - Markt- und Objektrating - Ein praxiserprobtes
System fiir die Immobilienanalyse. Hrsg. Raymond Trotz. K6ln 2004, S. 52-54.



Von Seiten der Wissenschaft wurde die Bedeutung von spezifischen
immobiliendkonomischen Forschungsschwerpunkten bei institutionellen Investoren und
Wissenschaftlern der Immobilienskonomie durch eine empirische Studie von Schulte"
ermittelt. Hierzu wurden 28 spezifische immobiliendkonomische Forschungsschwerpunkte

nach ihrer Bedeutung abgefragt.

Der spezifische Forschungsschwerpunkt , Prognosemethoden fiir Mérkte, Mieten und
Renditen* belegte bei den institutionellen Investoren Rang eins. Wissenschaftler schétzten
die Notwendigkeit von Prognosen nur ungleich geringer ein. Das Forschungsgebiet belegte
in der Gewichtung den zweiten Platz. Wissenschaftler und Investoren sehen in
Deutschland somit in der Erforschung von ,,Prognosemethoden fiir Markte, Mieten und
Renditen” den wichtigsten spezifischen immobilienwirtschaftlichen Forschungs-

schwerpunkt.”

Die Notwendigkeit von Mietprognosen zur transparenten Darstellung der
Renditeerwartungen bei Gewerbeimmobilien ist hoch. Umso erstaunlicher ist es, dass
bislang in Deutschland, im Gegensatz zum englischsprachigen Raum®, das Gebiet der

Mietprognose fiir Gewerbeimmobilien kaum erforscht ist.

1.2 Zielsetzung und Vorgehensweise der Arbeit

Die vorliegende Arbeit untersucht die Prognose von Gewerbemieten in Deutschland und
soll einen Beitrag dazu leisten, geeignete Mietprognosemodelle zu entwickeln. Hierzu
werden Marktforschungsmethoden auf die Immobilienokonomie iibertragen und speziell

fiir die Prognose von Gewerbemieten angepasst. Der hierfiir gewéhlte konfirmatorische

1) Vgl. Schulte, Karl-Werner et al.: Forschungsschwerpunkte der Immobiliendkonomie -
Ergebnisse empirischer Studien. In: Zeitschrift fiir Immobiliendkonomie Nr. 1/2004,
S. 9-20.

2) Vgl. ebenda, S. 16-19.

3) Vgl. Hendershott, Patric H. et al.: Explaining Real Commercial Rents using an Error
Correction Model with Panel Data. In: Journal of Real Estate Finance and Economics.
Vol. 24 No. 1/2, 2002, p. 59-60.



Forschungsansatz basiert auf der Uberpriifung, des anhand theoretischer Voriiberlegungen

entwickelten Mietprognosemodells, mittels empirischer Daten."

Die vorliegende Arbeit beleuchtet folgende Aspekte:

(1) Es soll gekliart werden, welche Marktbesonderheiten bei der Erstellung von
Mietprognosen fiir deutsche Gewerbeimmobilien zu beriicksichtigen sind
(Kapitel 2).

(2) Im Rahmen der Ubertragung von Marktforschungsmethoden auf den
gewerblichen Immobilienmarkt wird aus den beiden Modellteilen
»Mietpreisbildungsprozess* und ,,Prognosemethode® ein Mietprognosemodell
fiir Gewerbemieten entwickelt (Kapitel 3).

(3) Auf der Basis der Marktbesonderheiten von Gewerbeimmobilien wird die
Umsetzung von drei verschiedenen Mietprognosemodellen vorgenommen

(Kapitel 4).

Die transparente Darstellung von Renditeerwartungen bei Gewerbeimmobilien ist der
Schliissel zu Kapitalanlegern (Kapitel 1). Im weiteren Verlauf wird das Investment in
Gewerbeimmobilien unter Beriicksichtigung der Besonderheiten des deutschen Marktes
analysiert (Kapitel 2). Empirische Erhebungen stiitzen diese Untersuchung. Die
Marktbesonderheiten in Deutschland zeigen sich in der Untergliederung des
Gewerbeimmobilienmarktes, der unterschiedlichen Verfiigbarkeit von Daten fiir diese
Teilmérkte und setzen sich in den verschiedenen praktischen Anwendungsbereichen der

Mietprognose fort.

Durch die Kombination der beiden Modellteile ,,Prognosemethode® und ,,Mietpreis-
bildungsprozess* wird ein Mietprognosemodell entwickelt (Kapitel 3). Zuerst werden
unterschiedliche Prognosemethoden fiir die Immobilienmarktforschung aufgezeigt.

AnschlieBend findet die Untersuchung der Mietpreisbildungsprozesse, deren Ergebnis die

1) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 8-9; Chmielewicz, Klaus: Forschungskonzeptionen
der Wirtschaftswissenschaften. 3. Aufl. Stuttgart 1994, S. 37.



Gewerbemiete ist, statt. Der Verfahrensablauf fiir die Entwicklung von Prognosemodellen

arbeitet einen Leitfaden fiir die Umsetzung dieser Modelle heraus.

Daran schlief3t sich die Umsetzung von Mietprognosemodellen unter Beriicksichtigung der
unterschiedlichen Marktcharakteristika fiir drei Prognosemodelle an (Kapitel 4).
Kennzeichnend fiir unterschiedliche Marktcharakteristika wird an jeweils einem
Marktsegment, das sich je nach Informationsdichte unterscheidet, exemplarisch fiir die drei
gewerblichen Hauptnutzungsarten (Industrie, Handel, Biiro) ein Mietprognosemodell in die

Praxis umgesetzt.

AbschlieBend zeigt die thesenartige Zusammenfassung die erfolgreiche Umsetzung von
Mietprognosemodellen auf, um groere Transparenz fiir das Investment in

Gewerbeimmobilien in Deutschland zu schaffen (Kapitel 5).

Der Aufbau der Arbeit ist zur Verdeutlichung der Vorgehensweise in Abbildung 1

schematisch zusammengefasst.



Abbildung 1:  Schematische Darstellung des Ablaufs der Untersuchung
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2 Investment in Gewerbeimmobilien unter Beriicksichtigung der Besonderheiten des

deutschen Marktes

Die Prognose von Mieten ist fiir das Investment in Gewerbeimmobilien von grofer
Bedeutung. Aussagefdhige Prognosen erfordern geeignete Eingangsdaten und geeignete
Methoden. Der Forschungsgegenstand , Immobilie” ist jedoch sehr heterogen. Zur
Erstellung von Prognosen ist deshalb eine Auseinandersetzung mit den Besonderheiten des

Immobilienmarktes notwendig."

Zu Beginn werden die Besonderheiten des deutschen Gewerbeimmobilienmarktes
beleuchtet. Diese liegen dabei in seiner dispersen Marktstruktur, in der Untergliederung in
drei Hauptnutzungsarten (Industrie, Handel, Biiro) und der Vielzahl an unterschiedlichen
Beteiligungsmoglichkeiten. Die Marktbesonderheiten schrinken neben anderen Faktoren

die Giite von Marktdaten ein.

Danach erfolgt die Analyse des Marktverhaltens iiber die verfiigbare Marktinformation.
Empirisch ermittelte Kennzahlen geben iiber gesamtwirtschaftliche Zusammenhénge,
immobilienwirtschaftliche Zusammenhdnge und objektspezifische Zusammenhinge

Auskunft. Die Giite der Daten variiert dabei.

AbschlieBend wird aufgezeigt, inwieweit die Mietprognose als Instrument der geforderten
Transparenz praktische Anwendung findet. Mietprognosen werden fiir die interne

Information und fiir die externe Information eingesetzt.

Zur transparenten Darstellung von zukiinftigen Mietertrigen beim Investment in
Gewerbeimmobilien ist die Beriicksichtigung der erwidhnten Marktbesonderheiten eine

wesentliche Voraussetzung.

1) Vgl. Kummerow, Max: Graaskamp on Research Methods. In: Essays in Honor of
James A. Graaskamp: Ten Years After. Vol. 6. Research Issues in Real Estate. Editors.
James R. DeLisle and Elaine M. Worzala. Kluwer Academic Publishers.
Norwell 2000, p. 367; Falk, Bernd et al.: Stichwort ,,Marktberichte”. In: Fachlexikon
Immobilienwirtschaft. Hrsg. Bernd Falk. 2. Aufl. K6ln 2000, S. 541.



2.1

10

Untergliederung des Gewerbeimmobilienmarktes in Deutschland

Um Aussagen zum Marktverhalten von Immobilien treffen zu konnen, ist es notwendig,

den relevanten Teilmarkt zu identifizieren und abzugrenzen. Anschlieend kann dieses

Marktsegment untersucht werden.

Immobilien entstehen, indem die Faktoren Standort, Idee und Kapital erfolgreich

miteinander kombiniert werden (vgl. Abbildung 2)."

Abbildung 2:  Drei Faktoren der Immobilie

Quelle: In Anlehnung an Bone-Winkel, Stephan: Das strategische Management von

offenen  Immobilienfonds  unter  besonderer  Beriicksichtigung  der
Projektentwicklung  von  Gewerbeimmobilien. Band 1.  Schriften  zur
Immobilienokonomie. Hrsg. Karl-Werner Schulte. K6ln 1994, S. 44.

Diese drei Faktoren sind in den folgenden Ausfiihrungen die Grundlage fiir die

Abgrenzung der Gewerbeimmobilienmédrkte. Der Standort von Immobilien legt den

regional zu untersuchenden Markt fest. Die Idee bestimmt die unterschiedlichen

1) Vgl. Diederichs, Claus J.: Grundlagen der Projektentwicklung. In: Handbuch

Immobilien-Projektentwicklung. Hrsg. Karl-Werner Schulte. Kdln 1996, S. 29; Bone-
Winkel, Stephan: Das strategische Management von offenen Immobilienfonds unter
besonderer Beriicksichtigung der Projektentwicklung von Gewerbeimmobilien.
Band 1. Schriften zur Immobilienokonomie. Hrsg. Karl-Werner Schulte. Koln 1994,
S. 42-45.
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Nutzungsmoglichkeiten. Das Kapital wird durch unterschiedliche Beteiligungs-

moglichkeiten an Immobilienprojekten zur Verfiigung gestellt.

2.1.1 Deutschland als disperser Markt fiir Gewerbeimmobilien

Der Standort ist der erste von drei bedeutenden Faktoren fiir eine Gewerbeimmobilie. Eine

Immobilie ist fest mit dem Grund und Boden, auf dem sie errichtet worden ist, verbunden.

Die Immobilie ist somit ortsgebunden. Diese Ortsgebundenheit bietet sich fiir die

Abgrenzung von Immobilienmérkten an.

1

Zwei Arten von Mirkten lassen sich unterscheiden:”

(1) Zentrale Markte.
(2) Disperse Markte.

(1) Zentrale Markte

Eine zentrale Marktstruktur bei Gewerbeimmobilien liegt dann vor, wenn sich das

wesentliche Marktgeschehen auf einem ortlich begrenzten Raum abspielt. Der Gro3raum

Paris in Frankreich oder die Region von London in Grofbritannien sind hierfiir im

europdischen Ausland Beispiele. Diese Lander weisen zugleich zentralistische politische

Strukturen auf.”

1))

2)

3)

Vgl.  Pfniir, Andreas: Organisation des Immobilien-Managements in
GroBunternehmen. In: Handbuch Immobilienwirtschaft. Hrsg. Hanspeter Gondring
und Eckhard Lammel. Wiesbaden 2001, S. 410-411.

Vgl.  o.V.: Volks- und betriebswirtschaftliche = Grundlagen fiir den
Immobiliensachverstindigen. Studienbriefe - Aus- und Weiterbildung von
Immobiliensachverstindigen. Hrsg. Verband deutscher Hypothekenbanken e.V.
Bonn 1999, S. 12-13.

Vgl. ebenda, S. 12-13.
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(2) Disperse Mirkte

Im Gegensatz hierzu sind in Deutschland foderalistische Strukturen gegeben.” Die
jeweiligen Bundeslinder mit ihren Landeshauptstidten bilden je nach Grofe eigene
regional unterschiedliche Mirkte aus. Diese Art von Marktstruktur wird als disperser
Markt bezeichnet.? Diese disperse Marktstruktur bedingt ein uneinheitliches
Marktverhalten und die Herausbildung unterschiedlicher regionaler Teilmérkte fiir den

deutschen Immobilienmarkt.”

Die bedeutendsten Ballungsrdume der deutschen Immobilienteilmérkte wurden mithilfe
einer empirischen Untersuchung identifiziert. Hierzu erfolgte eine Untersuchung der
Marktberichte von Immobilienberatungsunternchmen.”’ Die identifizierten Immobilien-
teilmérkte wurden anschlieBend in Gespridchen mit Experten auf ihre Relevanz fiir den

deutschen Markt gepriift.” Eine schriftliche Befragung von Unternehmen und

1) Vgl. Jacob, Dieter und Bernd Kochendorfer: Private Finanzierung offentlicher
Bauinvestitionen - ein EU-Vergleich. Berlin 2000, S.115-116; Sutton, Keith:
Europidische Immobilienmédrkte und Bewertungsverfahren. Studienbriefe - Aus- und
Weiterbildung von Immobiliensachverstindigen. Hrsg. Verband deutscher
Hypothekenbanken e.V. Bonn 1998, S. 16 und 50.

2) Vgl. o V.. Volks- und betriebswirtschaftliche = Grundlagen fiir den
Immobiliensachverstindigen. Studienbriefe - Aus- und Weiterbildung von
Immobiliensachverstindigen. Hrsg. Verband deutscher Hypothekenbanken e.V.
Bonn 1999, S. 12-13.

3) Vgl. Nitsch, Harald: Die Bedeutung lokaler Marktdaten fiir die Immobilieninvestition.
In: Zeitschrift fiir Immobiliendkonomie Nr. 2/2004, S. 80; Hager, Hieronymus und
Silke BeBenroth: Erfolgskomponenten von Immobilieninvestitionen im Rahmen des
Portfoliomanagements. In: Strategische und operative Aspekte des Immobilien-
Portfoliomanagements. Marktbericht XIII. Hrsg. Westdeutsche ImmobilienBank. 0.0.
Mairz 2003, S. 9.

4) Vgl. Just, Tobias und Frank Sattler: Immobilienmarkt Deutschland - Analysen und
Prognosen 2001 - 2006. Deutsche Bank Research und Deutsche Grundbesitz
Management GmbH. Frankfurt am Main und Eschborn 2002, S. 3; HVB Expertise
(Hrsg.): Immobilienmarktanalyse - Investmentmarkt Deutschland. 0.0. 2002, S. 6-8.

5) Siehe Anlage 2.
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Forschungsinstituten der Immobilienwirtschaft hat geklart, fiir welche Mairkte Daten

erhoben werden.” Die acht bedeutendsten Ballungszentren sind in Tabelle 1 aufgefiihrt.

Tabelle 1: Bedeutende Standorte von Gewerbeimmobilien

Region Erhobene Daten in %
Berlin 73
Frankfurt am Main 73
Hamburg 68
Diisseldorf 64
Miinchen 64
Stuttgart 59
Dresden 50
Leipzig 50

Die Spalte ,,Erhobene Daten in % gibt an, wie hoch der Prozentsatz der befragten
Unternehmen und Forschungsinstitute ist, die Kennzahlen zum angegebenen
Standort erheben.

Daten wurden ebenfalls fiir groBe Regionen, wie Koln, Niirnberg und Hannover, erhoben,

deren Bedeutung jedoch wesentlich geringer als bei den acht grof3ten Ballungszentren ist.

Neben den groBen Ballungsregionen existieren zahlreiche kleinere und mittlere Stiddte mit
Gewerbeimmobilienbestand.” Der Immobilienmarkt in Deutschland stellt sich somit als

disperser Markt dar.

1) Die Daten wurden zur Diplomarbeit ,,Okonometrische Verfahren zur Prognose von
Mietpreisen im gewerblichen Immobilienmarkt in Deutschland* von Dipl.-Ing. Frank
Ressel an der Technischen Universitit Miinchen am  Lehrstuhl fiir
Betriebswirtschaftslehre, Accounting - Auditing - Consulting, Prof. Dr. Dr. h.c.
Wolfgang Liick erhoben.

2) Vgl. Ring Deutscher Makler e.V. (Hrsg.): RDM-Immobilienpreisspiegel 2004 -
Gewerbeimmobilien. 0.0. 2004, Blatt 1-2; Bulwien AG (Hrsg.): Mietprognosen
Einzelhandelsmarkt fiir 30 deutsche Standorte bis 2006. Miinchen 2002, S. 4; Bulwien
AG (Hrsg.): Biiromarktprognosen fiir deutsche Standorte bis 2006. Miinchen 2002,
S. 4.
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Immobilienmérkte sind lokale Maérkte. Ein erfolgreiches Agieren ist aufgrund der
Besonderheiten und der anfénglichen Intransparenz eines jeden Marktes nur mit profunder
Marktkenntnis moglich. Diese Marktinformation kann durch langjédhrige Markttitigkeit
oder durch Marktrecherche gewonnen werden.” Bei der Errichtung von
Gewerbeimmobilien kénnen die Marktakteure Projektentwickler, Financiers, Investoren,
Berater, planende Institutionen (Architekten, Ingenieure) und Bauunternehmer beteiligt
sein.”) Eine ausreichende Marktforschung ist eine wichtige Voraussetzung fiir den
Markteintritt eines nicht lokal ansidssigen Marktakteurs, die aber aufwandig und kostspielig
ist. Marktforschung wird nur dann aktiv betrieben, wenn sich entsprechende
Gewinnchancen ergeben.” Bislang wurden entsprechende Gewinnchancen vor allem auf

groBeren Immobilienteilmirkten wahrgenommen.

Hierfiir gibt es zahlreiche Griinde. Ein groBeres Marktvolumen erhoht die Fungibilitét der
Immobilien.”’ Je groBer die Markttransparenz ist, desto mehr iiberregional titige
Marktakteure sind aktiv, wodurch sich wiederum die Nachfrage nach Information erhdht.
Die Research-Arbeit von Marktforschungsunternehmen lohnt sich folglich mit

zunehmender Marktgrt')Be.S)

1) Vgl. Magel, Holger: Vermessungswesen vor neuen Herausforderungen - Chancen fiir
den freien Beruf? In: Zeitschrift fiir das Vermessungswesen Heft 4 1999, S. 107;
Keogh, Geoffrey and Eamonn D’Arcy: Graaskamp, Institutional Economics and the
Real Estate Market. In: Essays in Honor of James A. Graaskamp: Ten Years After.
Vol. 6. Research Issues in Real Estate. Editors. James R. DeLisle and Elaine M.
Worzala. Kluwer Academic Publishers. Norwell 2000, p. 395; Falk, Bernd et al.:
Stichwort ,,Marktforschung in der Immobilienwirtschaft”. In: Fachlexikon
Immobilienwirtschaft. Hrsg. Bernd Falk. 2. Aufl. K6ln 2000, S. 543.

2) Vgl. Dobberstein, Monika: Das prozyklische Verhalten der Biiromarktakteure -
Interessen, Zwinge und mdgliche Alternativen. Arbeitspapier No. 2. Arbeitspapier zur
Gewerbeplanung. Hrsg. Gerd Hennings. Dortmund 2000, S.28-31; Schulte,
Karl-Werner et al.: Betrachtungsgegenstand der Immobiliendkonomie. In: Immobilien-
okonomie. Band 1. Hrsg. Karl-Werner Schulte. 2. Aufl. Miinchen und Wien 2000,
S. 38-42.

3) Vgl. Jandura, Isabelle und Heinz Rehkugler: Anwendung der MPT auf
Immobilienportfolios. In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert 2001, S. 130.

4) Vgl. Falk, Bernd: Stichwort ,,23.1 Bedeutung und Kriterien der Fungibilitit®. In:
Immobilien-Handbuch. Hrsg. Bernd Falk. 3. Aufl. inkl. 48. Nachlieferung 11/2002.
Landsberg am Lech 1992, S. 1-2.

5) Vgl. Jandura, Isabelle und Heinz Rehkugler: a.a.O., S. 130.
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Die Erkenntnis, den Markt nicht nur rein intuitiv einschéitzen zu koénnen, ist bei den
iiberregional titigen Marktteilnehmern stirker ausgeprigt, als bei den regionalen
Marktteilnehmern. Je professioneller die einzelnen Marktakteure sind, desto mehr findet
die Marktforschung Beriicksichtigung. In diesem Bewusstsein wird mehr
Marktinformation gesammelt und ausgewertet.” Dies geschieht, soweit vorhanden, durch
eigene Research-Abteilungen, durch Zukauf von Marktinformation und der teilweise damit

verbundenen Beratungsleistung.”

Ein Markt ist umso transparenter, je grofer er ist. Dieses Phdnomen erleichtert den Eintritt

nicht ortsanséssiger Marktakteure und ldsst das Marktvolumen wachsen.

Zusammengefasst ergibt sich, dass Deutschland ein disperser Markt ist, der sich durch
unterschiedliche regionale Teilmérkte mit uneinheitlichem Marktverhalten definiert. Die
regionalen Teilmérkte unterscheiden sich in ihrer Transparenz und in der Zugénglichkeit
zu hochwertigen Daten. Diese disperse Marktstruktur, mit dem damit verbundenen
differierenden Informationsangebot der Teilmarkte, erfordert die Entwicklung von

unterschiedlichen Prognosemodellen, welche die Marktbesonderheiten beriicksichtigen.

1) Vgl. Kummerow, Max: Graaskamp on Research Methods. In: Essays in Honor of
James A. Graaskamp: Ten Years After. Vol. 6. Research Issues in Real Estate. Editors.
James R. DeLlisle and Elaine M. Worzala. Kluwer Academic Publishers.
Norwell 2000, p. 368.

2) Vgl. Hager, Hieronymus und Silke BeBenroth: Erfolgskomponenten von
Immobilieninvestitionen im Rahmen des Portfoliomanagements. In: Strategische und
operative Aspekte des Immobilien-Portfoliomanagements. Marktbericht XIII. Hrsg.
Westdeutsche ImmobilienBank. 0.0. Mirz 2003, S. 15.
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2.1.2 Gewerbeimmobilien im Fokus unterschiedlicher Nutzer

Die Projektidee ist der zweite bedeutende Faktor fiir eine Immobilie. Die

Nutzungsmdglichkeiten einer Immobilie werden in der Projektidee entworfen.

Die Nutzung der Immobilie ldsst sich in zwei Arten untergliedern:

(1) Immobiliennutzer (Nutzerarten).

(2) Nutzungsarten.

(1) Immobiliennutzer

Die institutionelle Betrachtung der Immobiliennutzer befasst sich als Abgrenzungs-
kriterium der unterschiedlichen Immobiliennutzer mit deren Hauptgeschiftsfeld. Bei
diesem Ansatz werden die fiinf Nutzergruppen Industrie, Dienstleistung, Handel, Non-
Profit-Organisationen und private Haushalte unterschieden. Die anschlieBende Zuordnung
von nutzerspezifischen Immobilientypen ist jedoch nicht in allen Féllen

iiberschneidungsfrei moglich."”

(2) Nutzungsarten
Die funktionelle Analyse der Nutzungsart ordnet der Immobilie als Nutzenbiindel eine
bestimmte Funktion zu. Die Gesamtheit der Immobilien wird in Wohnimmobilien,

Gewerbeimmobilien und Sonderimmobilien unterteilt (vgl. Abbildung 3).”

1) Vgl. Schulte, Karl-Werner et al.: Betrachtungsgegenstand der Immobiliendkonomie.
In: Immobiliendkonomie. Band 1. Hrsg. Karl-Werner Schulte. 2. Aufl. Miinchen und
Wien 2000, S. 22.

2) Vgl ebenda, S. 23.



17

Abbildung 3: Typologie der Immobilienarten

Immobilienarten
Wohnimmobilien Gewerbeimmobilien Sonderimmobilien
Ein- und Zwei- .. o
- ..Wel — Industrieimmobilien —1 Hotels
familienhduser
Mehrfamilien- ) . . ) .
"e rlamiien — Handelsimmobilien — Seniorenimmobilien
hiuser
Eigentums- . .. ... ..
& — Biiroimmobilien —1 Freizeitimmobilien
wohnungen
Infrastruktur-
immobilien
Industriespezial-
immobilien

Quelle: In Anlehnung an Schulte, Karl-Werner et al.: Betrachtungsgegenstand der
Immobilienokonomie. In: Immobiliendkonomie. Band 1. Hrsg. Karl-Werner
Schulte. 2. Aufl. Miinchen und Wien 2000, S. 23.

Wihrend Wohnimmobilien die Funktion erfiillen, Wohnraum zu schaffen, stellen

Gewerbeimmobilien Raum fiir erwerbswirtschaftliche Zwecke zur Verfiigung.

Sonderimmobilien umspannen die Funktionsbereiche, die nicht durch Wohnimmobilien

oder Gewerbeimmobilien abgedeckt sind."

1) Vgl. Schulte, Karl-Werner et al.: Betrachtungsgegenstand der Immobilienékonomie.
In: Immobilien6konomie. Band 1. Hrsg. Karl-Werner Schulte. 2. Aufl. Miinchen und
Wien 2000, S. 21-22.
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Die hier im Mittelpunkt stehenden Gewerbeimmobilien lassen sich nach drei

Nutzungsbereichen gliedern:

(1) Industrienutzung.
(2) Handelsnutzung.

(3) Biironutzung.

Teilweise werden Sonderimmobilien auch dem Bereich der Gewerbeimmobilien

zugeordnet."”

(1) Industrienutzung

Industrieimmobilien sind Gewerbeimmobilien, welche vornehmlich fiir Lagerzwecke und
Logistikzwecke oder zur industriellen Fertigung eingesetzt werden. Grofle Hallen mit
wenigen festen Ausbauten sind ein typisches Merkmal. Hieraus ergibt sich ihre hohe
Flexibilitit und Verwendbarkeit fiir zahlreiche industrielle Nutzer.” Diese Moglichkeiten
des Einsatzes einer Immobilie flir andere Nutzer wird als Drittmarktfahigkeit oder

Drittverwendungsfahigkeit bezeichnet.”

Wichtige Eigenschaften von Industrieimmobilien sind eine gute verkehrstechnische
ErschlieBung und hinléngliche bautechnische Eigenschaften. Eine gute verkehrstechnische

ErschlieBung, wie zum Beispiel fiir den Schwerlastverkehr, setzt eine Erreichbarkeit fiir

1) Vgl. Nestel, Wolfram R.: Einfithrung in die Gewerbe-Immobilie - Akteure, Typen und
Anlageformen. In: Handbuch Immobilienwirtschaft. Hrsg. Hanspeter Gondring und
Eckhard Lammel. Wiesbaden 2001, S. 254-259; Falk, Bernd: Stichwort ,,3.1 Arten von
Gewerbeimmobilien®. In: Immobilien-Handbuch. Hrsg. Bernd Falk. 3. Aufl. inkl.
48. Nachlieferung 11/2002. Landsberg am Lech 1992, S. 1-2.

2) Vgl. Nestel, Wolfram R.: a.a.0., S. 258.

3) Vgl o.V.: Gratwanderung zur Drittmarktfahigkeit. In: Immobilien Zeitung Nr. 17 vom
14.8.2003, S. 16; Weyers, Gustav: Kreditwirtschaftliche Immobilienbewertung in
Deutschland. In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert 2000, S. 261; Bone-Winkel,
Stephan:  Wertschopfung durch  Projektentwicklung -  Moglichkeiten — fiir
Immobilieninvestoren. In: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung.  Hrsg.
Karl-Werner Schulte. K6ln 1996, S. 438.
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Lastkraftwagen und einen eventuellen Gleisanschluss voraus."” Geforderte bautechnische
Eigenschaften sind in vielen Fillen eine hinreichende Raumhohe und eine ausreichende
Tragfihigkeit der Bdden. Ublicherweise werden Industricimmobilien eingeschossig
errichtet. Typische Industrieimmobilien sind Lagerhallen, Logistikzentren, Werkhallen und

Fertigungsgebiude.”

(2) Handelsnutzung

Unter Handelsimmobilien werden iiblicherweise Flichen des Einzelhandels verstanden.”
Einzelhandelsflichen haben den Zweck, den Verkauf von Waren und teilweise auch von
Dienstleistungen an den Endkunden zu gewihrleisten. Handelsimmobilien miissen dazu
mehrere Funktionsbereiche abdecken. Die Anlieferung der Waren, die Verteilung der
Waren, die Prisentation der Waren und die Zugénglichkeit des Verkaufsbereichs fiir den
Einzelhandelskunden zihlen hierzu.”

Handelsimmobilien lassen sich nach Art, Groe und Lage weiter untergliedern

(vgl. Abbildung 4).” Eine weithin gingige Unterteilung der Handelsimmobilien wird

1) Vgl. 0.V.: Gewerbe und Industrie - Die harte Schule fiir Standortanalytiker. In:
Standort- und Marktanalysen - Fachbeitrdge aus der Immobilien Zeitung 2000-2001.
Hrsg. Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2001, S. 43.

2) Vgl. Vielberth, Johann: Das groe Handbuch Gewerbeparks. Landsberg am
Lech 1999, S. 48-50.

3) Vgl. Falk, Bernd et al.: Stichwort ,Handelsimmobilien”. In: Fachlexikon
Immobilienwirtschaft. Hrsg. Bernd Falk. 2. Aufl. K6ln 2000, S. 380-381; Sailer, Erwin
und Henning J. Grabener: Stichwort ,,Handelsimmobilie*. In: Immobilienfachwissen
von A-Z. Hrsg. Erwin Sailer und Henning J. Grabener. 6. Aufl. Kiel 2001, S. 147-148.

4) Vgl. Meyer, Christoph: Regionale EKZ: Hohe Wertschopfung moglich - ,,Knochen-
Prinzip* als Grundmodell. In: Grundlagen zur einzelhandelsgenutzten Immobilie -
Fachbeitrage aus der Immobilien Zeitung 1997 bis 2000. Hrsg. Immobilien Zeitung.
Wiesbaden 2000, S. 16; Maier, Kurt M.: Risikomanagement im Immobilienwesen.
Frankfurt am Main 1999, S. 59.

5) Vgl. Schulte, Karl-Werner et al.: Betrachtungsgegenstand der Immobilienékonomie.
In: Immobiliendkonomie. Band 1. Hrsg. Karl-Werner Schulte. 2. Aufl. Miinchen und
Wien 2000, S. 24.
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anhand der Lage vorgenommen. Im Geschiftskern und in Nebenkernen bei GroBstidten

wird jeweils in la-Lagen und 1b-Lagen unterschieden."

Abbildung 4:  Untergliederung von Handelsimmobilien

Art Grof3e Lage
Geschiiftsh | Ladenfliiche | |bis ca. 500 m? | |nicht spezifiziert |
eschiiftshaus
|Ladenpassage | |nicht spezifiziert | |Innenstadt |
Nahversorgungs- ) Stadtteil /
Zentrum 3.000-5.000m Wohngebiet
Shopping | 1 Passage | [10.000-20.000 m? | [Innenstadt
Center
Regionales . ) : e
Einkaufszentrum iiber 15.000 m nicht spezifiziert
| Kaufhaus | 13.000 - 5.000 m? | |Innenstadt |
GroBflichige | Warenhaus | [iiber 5.000 m? | |Innenstadt |
Handels- | Supermarkt | | 800 - 1.500 m? | |nicht spezifiziert |
immobilien |Verbrauchermarkt | | 1.500 - 5.000 m? | |Peripherie / Umland |
| SB-Warenhaus | |1'iber 5.000 m? | |Peripherie / Umland |

Quelle: In Anlehnung an Schulte, Karl-Werner et al.: Betrachtungsgegenstand der
Immobilienokonomie. In: Immobiliendkonomie. Band 1. Hrsg. Karl-Werner
Schulte. 2. Aufl. Miinchen und Wien 2000, S. 24.

(3) Biironutzung

Biiroimmobilien sind Gewerbeimmobilien, die fiir die Biironutzung eingesetzt werden. Der

Begriff der Informationsverarbeitung steht bei Biiroarbeiten im Mittelpunkt.”)

Biiroimmobilien eines bestimmten stddtischen Ballungsraums werden am haufigsten nach

dem Standort unterschieden. Standortkriterien fiir eine solche rdumliche Unterteilung sind

laut der Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V. (gif): City,

1) Vgl. RDM-Bayern GmbH - Institut fiir Immobilienmarktforschung (Hrsg.):
Herbstmarktbericht 2002 ,,Gewerbeimmobilien und Renditeobjekte®. Miinchen 2002,
S. 40.

2) Vgl. Dobberstein, Monika: Biirobeschéftigte - Entwicklung einer Methode zur
Schiatzung der Biirobeschiftigten im Rahmen von Biiroflichenanalysen. Diss.
Dortmund 1997, S. 13; Kalusche, Wolfdietrich: Gebédudeplanung und Betrieb.
Heidelberg 1991, S. 122.
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Cityrand-Nord, Cityrand-Ost, Cityrand-Siid, Cityrand-West, {iibriges Stadtgebiet und
Peripherie. Teilweise werden fiir bestimmte rdumliche Gebiete mit separatem
Marktcharakter Begriffe, wie Bankenviertel, Messe u.A., verwendet. Diese riumliche
Aufteilung findet sich in zahlreichen Marktberichten auch nach Stadtteilen wieder.” Die
Datenbasis ausgewerteter Objekte ist flir eine weitere Disaggregierung nach Kriterien wie

Alter, GroBe und Ausstattung in den meisten Fallen nicht ausreichend.”

Zusammenfassend bleibt zu sagen, dass sich am Markt eine Unterscheidung der
Nutzungsarten nach Wohnimmobilien, Gewerbeimmobilien und Sonderimmobilien
durchgesetzt hat. Die fiir erwerbswirtschaftliche Zwecke genutzten Gewerbeimmobilien
gliedern sich weiter in Industrienutzung, Handelsnutzung und Biironutzung. Diese
Unterteilung wird im Verlauf der Arbeit fiir die Entwicklung und Umsetzung von

Mietprognosemodellen herangezogen.

2.1.3 Vielfalt der Beteiligungsmoglichkeiten in Gewerbeimmobilien

Das Kapital ist der dritte bedeutende Faktor fiir eine Immobilie. Das bendtigte Kapital wird
von Investoren durch unterschiedliche Beteiligungsmoglichkeiten aufgebracht. Immobilien
sind Wirtschaftsgiiter, die durch eine lange Kapitalbindungsdauer und hohe Kapitalbetrage
geprigt sind.” Immobilien werden neben der Nutzung auch zur Kapitalanlage verwendet.”
Bei der Kapitalanlage existieren unterschiedliche Investorengruppen (vgl. Abbildung 5),
die in das Vermogensgut Immobilie investieren. In diesem Kapitel werden die Investoren

hinsichtlich ihrer Besonderheiten und Anlagepolitik beschrieben. Die Unterteilung der

1) Vgl. Miiller International Immobilien GmbH (Hrsg.): City Report Miinchen 2004. 0.0.
2004, S. 8; Immobilien-Kontor Schauer & Scholl GmbH (Hrsg.): Biiro Marktbericht
Juli 2003. Miinchen 2003, o.S.; Schifers, Wolfgang: Strategisches Management von
Unternehmensimmobilien. Band 3. Schriften zur Immobiliendkonomie. Hrsg.
Karl-Werner Schulte. Koln 1997, S. 23.

2) Vgl. Glascock, John L. et al.: An Analysis of Office Market Rents: Some Empirical
Evidence. In: AREUEA Journal. Vol. 18 No. 1, 1990, p. 112.

3) Vgl. Hager, Hieronymus und Silke BeBenroth: Erfolgskomponenten von
Immobilieninvestitionen im Rahmen des Portfoliomanagements. In: Strategische und
operative Aspekte des Immobilien-Portfoliomanagements. Marktbericht XIII. Hrsg.
Westdeutsche ImmobilienBank. 0.0. Mirz 2003, S. 9.

4) Vgl. Pfniir, Andreas: Betriebliche Immobilienokonomie. Heidelberg 2002, S. 34.
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Investoren wird im Verlauf der Arbeit auch zur Beurteilung der praktischen Bedeutung der

Mietprognose fiir einzelne Investorengruppen herangezogen.

Die Gruppe der Investoren gliedert sich in:"

(1) - (5) Institutionelle Investoren.
(6) Unternechmen.
(7) Private Investoren.

(8) Offentliche Hand und Wohnungsbaugesellschaften.

Abbildung 5:  Gruppe der Immobilieninvestoren

Immobilieninvestoren
®»H-® (6) (7 ) ®)

Institutionelle Unternehmen Private Offentliche Hand und
Investoren Investoren Wohnungsbaugesellschaften
1 2) 3) 4 (5)
Geschlossene Offene Immobilien- Lebens- Immobilien-

Immobilien- Immobilien- aktiengesell- versicherungen Leasing-
fonds fonds schaften Gesellschaften

Quelle: In Anlehnung an Bone-Winkel, Stephan: Immobilienanlageprodukte in
Deutschland. In: Die Bank 1996, S. 671.

(1) - (6) Institutionelle Investoren und Unternehmen

Fiir die Gruppe der institutionellen Investoren und der Unternehmen wurde der Anteil an

Gewerbeimmobilien untersucht. 421 Investoren und Unternehmen wurden durch eine

1) Vgl. Thomas, Matthias: Die Entwicklung eines Performanceindexes fiir den deutschen
Immobilienmarkt. Band 2. Schriften zur Immobiliendkonomie. Hrsg. Karl-Werner
Schulte. Ko6ln 1997, S.8-9; Amelung, Volker E.: Die Erstellung von
Gewerbeimmobilien - Struktur und Wandel des Marktes unter besonderer

Beriicksichtigung der Vergabe architektonischer Planungsleistungen. Diss.
St. Gallen 1994, S. 13.
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Fragebogenerhebung zu dem Anteil an Gewerbeimmobilien in ihrem Immobilienbestand

befragt.” Die Ergebnisse sind in Tabelle 2 dargestellt.

Tabelle 2: Gewerbeimmobilienanteil institutioneller Immobilieninvestoren und

Unternehmen
g
= =
A s | g
= ! = =]
o 2 |8 5 | 2
s | = |2 ) 3
o E S - S - £ s
SE| E |s&| 7 | 5| &g
28| £ |8%5| § | 85| E
22| = |Es5| 2 |ES| S -
=S| g |€2| § |€2| £ E
o9 5 D D 2] 5]
25| ¢ E% £ |E3| E | ¢
SE| & |E&a|l 2 |ES| 5| ¢
Anzahl Befragte 116 | 13 | 101 | 13 | 26 | 152 | 421
) 31% | 46% | 42% | 54% | 38% | 22% | 31%
Auswertbarer Riicklauf (1=36) | (n=6) |(n=42)| (n=7) |(n=10)|(n=34) | (n=141)
Anteil Gewerbeimmobilien 78% | 96% | 79% | 78% | 97% | 87%

(1) Geschlossene Immobilienfonds

Geschlossene Immobilienfonds treten in der Rechtsform von Personengesellschaften auf.
Die Beteiligung an dieser Personengesellschaft erfolgt teilweise iiber Treuhinder.”
Geschlossene Immobilienfonds legen {iblicherweise einen vorher festgelegten
Investitionsplan und das hierfiir notwendige Fondsvermogen fest. Der Fonds wird
geschlossen, wenn das Fondsvermdgen voll gezeichnet ist.” In der Regel wird der Anleger
wirtschaftlich und steuerlich mit einem direkten Immobilieneigentiimer gleichgestellt.

Uber den gezeichneten Anteilsschein wird dem Investor eine Urkunde oder eine Quittung

1) Die Daten wurden zur Diplomarbeit ,Einsatzbereiche fiir die Prognose von
Mietertrdgen im gewerblichen Immobilienmarkt* von Dipl.-Ing. Christian Kéhler an
der Technischen Universitit Miinchen am Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre,
Accounting - Auditing - Consulting, Prof. Dr. Dr. h.c. Wolfgang Liick erhoben.

2) Vgl. Nann, Werner: Geschlossene Immobilienfonds und Zweitmarkt. In: Immobilien-
Beitrdge aus Wissenschaft und Praxis. Hrsg. Werner Nann. Bad Diirrheim 1998,
S. 79-80.

3) Vgl. Loipfinger, Stefan et al.: Geschlossene Immobilienfonds: Grundlagen, Analyse,
Bewertung. 2. Aufl. Stuttgart 1995, S. 39-40.
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ausgestellt.”  GroBvolumige  wohnwirtschaftliche oder  gewerbliche  Objekte
(ca. 15 Mio. Euro bis 30 Mio. Euro) mit Ausrichtung auf Fordergebiete sind bevorzugte
Anlageobjekte der geschlossenen Immobilienfonds.” Der Anteil von Gewerbeimmobilien

bei den befragten geschlossenen Immobilienfonds lag bei 78%.

(2) Offene Immobilienfonds

Offene Immobilienfonds werden als Grundstiickssondervermdgen einer
Kapitalanlagegesellschaft  gefiihrt. Die Kapitalanlagegesellschaft unterliegt als
Spezialkreditinstitut der Aufsicht des Bundesaufsichtsamtes fiir Finanzwesen (BAFin). Der
Grundstiicksbestand und die liquiden Mittel werden von einer Depotbank verwahrt. Diese
Depotbank stellt auch die Fondszertifikate in Form von girosammelverwahrfahigen
Inhaberwertpapieren aus. Das Volumen der Anteilsscheine ist nicht beschrinkt.”
GroBvolumige Gewerbeimmobilien (ca. 25 Mio. Euro) in erstklassigen deutschen
Citylagen und anderen europdischen Metropolen sind bei offenen Immobilienfonds
bevorzugte Anlageobjekte.” Bei Immobilien-Spezialfonds, als Sonderform der offenen
Immobilienfonds, ist die Anzahl der Teilnehmer auf zehn institutionelle Anleger begrenzt.
Somit konnen individuelle Ziele der Anlagepolitik verfolgt werden.” Der Anteil an

Gewerbeimmobilien bei offenen Immobilienfonds liegt in der Befragung bei 96%.

(3) Immobilienaktien
Immobilienaktien sind Anteilsscheine einer borsennotierten Immobilienaktiengesellschaft.
Der GroBteil des Umsatzes und des Ertrages stammt bei Immobilienaktiengesellschaften

aus dem Immobiliengeschift, wie Vermietung und Verpachtung, Immobilienverwaltung,

1) Vgl. Nau, Rolf: Stichwort ,Immobilienfonds, geschlossene®. In: Wohnungs- und
Immobilienlexikon. Hrsg. Eduard Mindle und Jirgen Galonska. Hamburg 1997,
S. 450.

2) Vgl. Bulwien, Hartmut: Uberblick iiber den Immobilienanlagemarkt in Deutschland.
In: Handbuch Immobilien-Investition. Hrsg. Karl-Werner Schulte. Koln 1998, S. 53-54
und 56-57.

3) Vgl. Alda, Willi: Offene Immobilienfonds. In: Handbuch Immobilien-Investition.
Hrsg. Karl-Werner Schulte et al. Koln 1998, S. 539.

4) Vgl. Bulwien, Hartmut: a.a.0., S. 63-65.

5) Vgl. Kandlbinder, Hans K.: Belebung beim Anlageinstrument Immobilien-
Spezialfonds. In: Der langfristige Kredit 1994, S. 448 und 451.
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Projektentwicklung und Immobiliendienstleistung.” Nachdem Immobilienaktien-
gesellschaften teilweise durch Ausgliederung der Liegenschaften ihrer Mutterkonzerne
hervorgehen, besteht ihr Portfolio oft zu einem nennenswerten Anteil aus

2)

Gewerbeimmobilien.” Die befragten Immobilienaktiengesellschaften halten zu 79%

Gewerbeimmobilien in ihren Bestinden.

(4) Versicherungen

Versicherungen legen Gelder in Form von freiem Vermdgen und gebundenem Vermdgen
an. Das gebundene Vermdgen wird im Wesentlichen als versicherungstechnisches
Fremdkapital nach treuhdnderischen Gesichtspunkten behandelt. Das gebundene
Vermogen kann in Immobilien angelegt werden (§ 54 Abs.2 VAG). Versicherungs-
unternechmen verfligen {iiber einen weit gestreuten Immobilienanlagebestand in
verschiedenen Nutzungsarten.” Pensionskassen stellen eine betriebliche Vorsorgevariante
fiir Arbeitgeber dar. Die rechtlich selbststindige Pensionskasse, die iiberwiegend als
Lebensversicherungsverein auf Gegenseitigkeit gefithrt wird, legt die Beitrdge an.
Pensionskassen unterliegen der Versicherungsaufsicht und sind somit staatlich kontrolliert.
Die Anlagestrategien von Pensionskassen unterscheiden sich nicht wesentlich von denen
der Versicherungen.” Lebensversicherungen halten bei den Versicherungsgesellschaften
einen nennenswerten Immobilienanteil.”’ Der Gewerbeimmobilienanteil der befragten

Lebensversicherungsgesellschaften liegt bei 78%.

1) Vgl. Bankhaus Ellwanger & Geiger (Hrsg.): Indexkriterien fiir den E&G DIMAX.
Stuttgart 0.J., S. 1.

2) Vgl. Scharpenack, Fried et al.: Immobilien-Aktiengesellschaften. In: Handbuch
Immobilien-Investitionen. Hrsg. Karl-Werner Schulte et al. Koln 1998, S. 683-684;
Mitropoulos, Stefan und Sven Andersen: Immobilienaktiengesellschaften - Neue
Immobilienanlage vor dem Durchbruch? Frankfurt am Main 2000, S. 15 und 24.

3) Vgl. Bargen, Malte v.. Vermodgensanlage in der Versicherungswirtschaft.
Wiesbaden 1990, S. 501-505.

4) Vgl. Fischer, Hans W.: Immobilien als stabile Kapitalanlagen fiir institutionelle
Investoren. In: Immobilienmidrkte in Bewegung. Hrsg. Verlagsgruppe Handelsblatt
GmbH und EUROFORUM Deutschland GmbH. Berlin 2001, S. 1.

5) Vgl. Bulwien, Hartmut: Uberblick iiber den Immobilienanlagemarkt in Deutschland.
In: Handbuch Immobilien-Investition. Hrsg. Karl-Werner Schulte. Koln 1998,
S. 68-69.
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(5) Leasinggesellschaften

Leasinggesellschaften stellen dem Leasingnehmer fiir die vereinbarte Laufzeit eine
Immobilie gegen Zahlung der Leasingraten zur Nutzung zur Verfiigung. Die Mdglichkeit
des Erwerbs der Immobilien durch den Leasingnehmer zum Ende der Laufzeit ist oft
vertraglich vereinbart. Die Leasinggesellschaften erwerben das direkte Eigentum an einem
Grundstiick oder das Erbbaurecht an einem Grundstiick. Werden bestehende Immobilien
eines Unternehmens verkauft und anschlieBend wieder von diesem angemietet, wird von
»Sale-and-lease-back“-Geschiften gesprochen. Der Leasingnehmer deckt damit stille
Reserven auf, verschafft sich kurz- und mittelfristig zusétzliche Liquiditdt und vermeidet
den Verfall von Verlustvortrigen. Gegenstand von Leasingvertrdgen sind fast
ausschlieBlich Gewerbeobjekte.” Immobilien-Leasing-Gesellschaften halten mit einem
Gewerbeimmobilienanteil von 97% den groBten Anteil an Gewerbeimmobilien bei den

Investoren.

(6) Unternehmen

Unternehmen besitzen Immobilien zur Eigennutzung oder =zur Kapitalanlage.
Eigengenutzte Immobilien sind, bis auf Bestdnde an Mitarbeiterwohnungen, dem Segment
der Gewerbeimmobilien zuzuordnen. Teilweise verfiigen Unternehmen, historisch bedingt,
noch iiber nennenswerte Wohnungsbestinde. Diese Bestinde werden jedoch in
zunehmendem MaBe am  Markt verduBert, beziechungsweise in  eigenen
Immobilienaktiengesellschaften platziert.” Der Gewerbeimmobilienanteil der befragten

Unternehmen betréigt 87%.

Ergénzend werden sowohl die privaten Investoren als auch die offentliche Hand und

Wohnungsbaugesellschaften aufgefiihrt.

1) Vgl. Berninghaus, Jochen: Der Sale-and-lease-back-Vertrag. In: Praxishandbuch
Leasing. Hrsg. Hans E. Biischgen. Miinchen 1998, S. 455-456; Feinen, Klaus: Leasing
fir Gewerbe-Immobilien. In: Gewerbe-Immobilien. Hrsg. Bernd Falk. 5. Aufl.
Landsberg am Lech 1992, S. 497-502.

2) Vgl. Trappmann, Helmut: Immobilien-Portfolio-Management: Aspekte fiir eine
Orientierung. Frankfurt am Main 1999, S. 6.
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(7) Private Investoren

Private Investoren sind in der Regel an der Realisierung steuerlicher Vorteile und an einer
stabilen Vermogensanlage interessiert. Zur Nutzung von steuerlichen Vorteilen wird die
Immobilieninvestition als private Vermogensverwaltung betrieben. Ertrdge werden dann
als Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung behandelt.” Der private Investor unterliegt
bei seinen Investitionsentscheidungen keinen einschrinkenden Bestimmungen.
Kleinvolumige Wohn- und Geschéftshduser, Mehrfamilienhduser, Einfamilienhduser,
Reihenhduser und Eigentumswohnungen werden iiblicherweise aufgrund des begrenzten
Anlagevolumens und des iiberwiegend angestrebten Ziels einer stabilen Vermogensanlage
erworben. Indirekte Anlageformen, wie offene Immobilienfonds, geschlossene
Immobilienfonds und Immobilienaktien, werden je nach Risikobereitschaft und

Investitionsbetrag gewihlt.”

(8) Offentliche Hand und Wohnungsbaugesellschaften

Die offentliche Hand und Wohnungsbaugesellschaften decken hauptséchlich den Bereich
der Investitionen in den Wohnungsbaubereichen und 6ffentlichen Sonderimmobilien ab.
Die Mehrzahl der investierten Mittel liegt, bis auf geringe Bestinde an Gewerbeobjekten,

in der wohnwirtschaftlichen Nutzung.”

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass bei institutionellen Investoren und
Unternehmen der Anteil der Gewerbeimmobilien am Gesamtimmobilienportfolio hoch ist.
Daher ist der Bedarf an Modellen zur transparenten Prognose von Gewerbemieten hoch.
Private Investoren, die Offentliche Hand und Wohnungsbaugesellschaften investieren

hauptsichlich in wohnwirtschaftliche Immobilien.

1) Vgl. Schmidt: Einkommensteuergesetz. Kommentar. 23. Aufl. Miinchen 2004,
§ 15 EstG, S. 1177, RN 80; Herrmann-Heuer-Raupach: Einkommensteuer- und
Korperschaftssteuergesetz. Kommentar. Band 17. Stand 2004. 21. Aufl. Koln 1996,
§ 15 EstG, Anm. 13b [1].

2) Vgl. Schulte, Karl-Werner et al.: Betrachtungsgegenstand der Immobiliendkonomie.
In: Immobiliendkonomie. Band 1. Hrsg. Karl-Werner Schulte. 2. Aufl. Miinchen und
Wien 2000, S. 38.

3) Vgl. Konig, Petra: Privatisierung von kommunalem Wohneigentum. Band 4.
Wohnungswirtschaftliche Schriften. Hrsg. Werner Grosskopf. Stuttgart 2000,
S. 18-21 und 24-25.
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2.2 Verfiigbarkeit von Daten fiir die deutschen Gewerbeimmobilienteilmérkte

Marktinformationen sind unerldsslich, um konkrete Aussagen zum Marktgeschehen
machen zu konnen. Diese Informationen sind zu definieren und abzugrenzen, damit fiir alle
Marktteilnehmer eine einheitliche Terminologie vorliegt. Unter Daten werden dabei
beobachtete und gemessene Merkmalsauspragungen einer Untersuchungseinheit

verstanden.”

Bei Kennzahlen, die sich aus diesen Marktdaten ergeben, handelt es sich {iberwiegend um
quantitative GroBen, die Merkmalsausprigungen fiir Sachverhalte komprimiert darstellen.”
Kennzahlen, die gesamtwirtschaftliche Zusammenhénge, immobilienwirtschaftliche
Zusammenhédnge und objektspezifische Zusammenhdnge wiedergeben, sind fiir das

Marktverhalten von Gewerbeimmobilien von Bedeutung.”

Eine Auswahl an Kennzahlen wird fiir die vorstehenden drei Kennzahlenkategorien niher
betrachtet. Unterschiedliche Ansdtze zur Prognose von Gewerbemieten und zu
Mietpreisbildungsprozessen fiir Gewerbeimmobilien wurden dafiir untersucht. Die
Uberpriifung der Relevanz der identifizierten Kennzahlen fiir den deutschen Markt erfolgte
in Gesprichen mit Experten.” Eine empirische Erhebung zeigte, welche Kennzahlen von
Unternehmen und Forschungsinstituten der Immobilienwirtschaft im Rahmen der
Marktforschung erhoben werden. Die Art der Datenerhebung und die Lénge des
Erhebungszeitraums wurden ebenfalls abgefragt. Das Ergebnis fiir die jeweilige Kategorie

ist eine Kennzahlenliste.

1) Vgl. Berekoven, Ludwig et al.: Marktforschung. Methodische Grundlagen und
praktische Anwendung. 10. Aufl. Wiesbaden 2004, S. 71; Backhaus, Klaus et al.:
Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin, Heidelberg und New York 2004,
S. 336.

2) Vgl. Schlemmer, Karl-Willi: Stichwort ,Kennzahlen“. 1In: Lexikon der
Betriebswirtschaft. Hrsg. Wolfgang Liick. 6. Aufl. Miinchen und Wien 2004,
S.371-372.

3) Vgl. D’Arcy, Eamonn et al.: National economic trends, market size and city growth
effects on European office rents. In: Journal of Property Research. Vol. 14 No. 4,
1997, p. 297 and 306; Just, Tobias und Frank Sattler: Immobilienmarkt Deutschland -
Analysen und Prognosen 2001 -2006. Deutsche Bank Research und Deutsche
Grundbesitz Management GmbH. Frankfurt am Main und Eschborn 2002, S. 3.

4) Siehe Anlage 2.
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Die fehlerfreie Erhebung der Daten und die anschlieBende Verfiigbarkeit sind

Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Mietprognose.”

Die Giite der Daten wird allerdings durch mehrere Umstéinde eingeschrinkt:”

(1) Lénge der Zeitreihe / Anzahl der Beobachtungswerte.
(2) Verfiigbarkeit der Daten.

(3) Fehlen von Marktdaten.

(4) Fehlen von einheitlichen Bezugsgrofen.

(5) Anderung von BezugsgroBen.

Insbesondere immobilienwirtschaftliche Kennzahlen und objektspezifische Kennzahlen
sind durch Datenmingel betroffen.” Die unterschiedliche Giite der Daten erfordert
Marktforschungsmethoden, welche die differierenden Gegebenheiten der Markte

berticksichtigen.

2.2.1 Kennzahlen fiir gesamtwirtschaftliche Zusammenhinge

Kennzahlen fiir gesamtwirtschaftliche Zusammenhédnge enthalten Informationen, die fiir
die gesamte Volkswirtschaft von Bedeutung sind.” Die Daten liegen groBtenteils auf
Bundesebene, zudem weiter untergliedert nach Bundesldndern, Regierungsbezirken,

)

Stidten und Kreisen vor.” Ihre Aufgliederung steht jedoch nicht primir mit

immobilienwirtschaftlichen Marktstrukturen im Zusammenhang.

1) Vgl o.V.: JJede Kuh im Dorf wird erfasst, aber nicht die Zahl der Biirobeschiftigten
im Raum Frankfurt“. In: Standort- und Marktanalysen - Fachbeitrige aus der
Immobilien Zeitung 2000-2001. Hrsg. Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2001, S. 8-12;
Wheaton, William C. et al.: Evaluating Real Estate Risk: Equity Applications. In: Real
Estate Finance. Winter 2002, p. 8.

2) Nihere Ausfithrung zu den Gitekriterien in Kapitel 3.3.1.

3) Vgl. Wheaton, William C. and Raymond G. Torto: Vacancy Rates and the Future of
Office Rents. In: AREUEA Journal. Vol. 16 No. 4, 1988, p. 433.

4) Vgl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen -
Wichtige Zusammenhinge im Uberblick - Stand August 2004. Wiesbaden 2004, S. 6.

5) Vgl. Statistisches Landesamt Baden-Wiirttemberg (Hrsg.): Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen der Léander - Zusammenhinge, Bedeutung und Ergebnisse.
Stuttgart 2004, S. 9.
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Im Rahmen einer empirischen Erhebung wurden bedeutsame Kennzahlen identifiziert."

Diese Kennzahlen werden, nach ihrer Relevanz geordnet, in Tabelle 3 ausgewiesen.

Tabelle 3: Kennzahlen zu gesamtwirtschaftlichen Zusammenhéngen

Gesamtwirtschaft und Gesellschaft Erhobene Daten in %
Arbeitslosenrate 73
Bevolkerungsdichte 68
Beschiftigung 68
Einzelhandelsrelevante Kaufkraft der Bevolkerung 64
Wachstumspotenzial 59
Industrie- und Gewerbestruktur 59
Verkehrsinfrastruktur 55
Zinssatz 50
Bruttosozialprodukt® 50
Konsumausgaben 45
Einkommensstruktur 45
Gesellschaftsstruktur 36

Die Spalte ,,Erhobene Daten in % gibt an, wie hoch der Prozentsatz der befragten
Unternehmen und Forschungsinstitute ist, die diese Kennzahlen erheben.

1) Die Daten wurden zur Diplomarbeit ,,Okonometrische Verfahren zur Prognose von

Mietpreisen im gewerblichen Immobilienmarkt in Deutschland* von Dipl.-Ing. Frank
Ressel an der Technischen Universitit Miinchen am  Lehrstuhl  fiir
Betriebswirtschaftslehre, Accounting - Auditing - Consulting, Prof. Dr. Dr. h.c.
Wolfgang Liick erhoben.

2) Das Bruttosozialprodukt wird seit 1999 nicht mehr ermittelt.
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Die flinf meistgenannten Kennzahlen sind:

(1) Arbeitslosenrate.

(2) Bevdlkerungsdichte.

(3) Beschiftigung.

(4) Einzelhandelsrelevante Kaufkraft der Bevdlkerung.
(5) Wachstumspotenzial.

(1) Arbeitslosenrate
Die Arbeitslosenrate beziehungsweise Arbeitslosenquote wird in Deutschland als

Verhiltnis aus registrierten Arbeitslosen und Gesamtzahl der Erwerbspersonen ermittelt.”

(2) Bevolkerungsdichte
Die Bevolkerungsdichte ist das Verhiltnis von Einwohnerzahl zu besiedelter Fliche des
entsprechenden Marktes. Eine hohere Bevdlkerungsdichte ldsst auf eine entwickeltere

Infrastruktur schlieBen.”

(3) Beschiftigung

Unter Beschéftigung wird die Zahl der Erwerbstitigen oder die Anzahl der geleisteten
Arbeitsstunden innerhalb eines bestimmten Zeitraums verstanden.” Bei der spiteren
Entwicklung von Mietprognosemodellen werden die Anzahl der Arbeitnehmer und die

Zahl der Erwerbstétigen in den Dienstleistungsbereichen herangezogen.

(4) Einzelhandelsrelevante Kaufkraft
Die einzelhandelsrelevante Kaufkraft gibt den Anteil der Kaufkraft einer ortsanséssigen

Bevolkerung wieder, der in Konsumausgaben flieft und nicht fiir Sparen oder

1) Vgl. Ertl, Rainer: Volkswirtschaftslehre. 5. Aufl. Miinchen und Wien 1996, S. 138;
Hanusch, Horst und Thomas Kuhn: Einfiihrung in die Volkswirtschaftslehre. 2. Aufl.
Berlin usw. 1992, S. 108.

2) Vgl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Statistisches Jahrbuch 2003. Wiesbaden 2003,
S. 41.

3) Vgl. Hohlstein, Michael et al.: Stichwort ,Beschéftigung®. In: Lexikon der
Volkswirtschaft. Hrsg. Michael Hohlstein et al. 2. Aufl. Miinchen 2003, S. 97.
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Versicherungen verwendet wird."” Die KenngroBe ,,verfiigbares Einkommen je Einwohner

wird fiir das Prognosemodell von Einzelhandelsmieten eingesetzt.

(5) Wachstumspotenzial
Das Wachstumspotenzial leitet sich aus der Bevolkerungsentwicklung ab. Die
Bevolkerungsentwicklung ist die Summe aus Wanderungsbewegung, die sich aus Zuziigen

abziiglich Wegziigen sowie dem Saldo aus Geburten und Sterbeféllen errechnet.”’

Gesamtwirtschaftliche Kennzahlen finden gerade bei Ansdtzen zur Erklarung und
Prognose der Flichennachfrage Verwendung.3) Die Primirdaten fiir den deutschen Markt
konnen dabei in vielen Féllen von staatlichen Stellen bezogen werden. Solche
Auskunftsquellen sind das statistische Bundesamt, statistische Landesdmter, Ministerien
des Bundes und der Léander, die FEuropdische Zentralbank, die Bundesbank,

Arbeitsagenturen, Kommunen und Verbinde.”

Neben den staatlichen Quellen existieren privatwirtschaftliche Datenbankanbieter fiir
gesamtwirtschaftliche Kenngrof8en. Datenbankabfragen, auch bei staatlichen Stellen, sind

in den meisten Fillen kostenpflichtig.” Daten konnen einmalig oder fortlaufend erhoben

1) Vgl. Kemper’s (Hrsg.): Kemper's City Profil MUNCHEN. Diisseldorf 2004, S. 28.

2) Vgl. Bulwien, Hartmut: Der Immobilienmarkt in Deutschland. Studienbriefe - Aus-
und Weiterbildung von Immobiliensachverstindigen. Hrsg. Verband deutscher
Hypothekenbanken e.V. Bonn 1998, S. 46-51.

3) Vgl. Benjamin, John D. et al.: A Simultaneous Model and Empirical Test of the
Demand and Supply of Retail Space. In: Journal of Real Estate Research.
Vol. 16 No. 1, 1998, p. 2-3; Isenhofer, Bjorn und Arno Vith: Immobilienanalyse. In:
Immobiliendkonomie. Band 1. Hrsg. Karl-Werner Schulte. 2. Aufl. Miinchen und
Wien 2000, S. 367.

4) Vgl. Hinrichs, Hela: Marktanalysen und Research-Berichte. In: Bodenseeforum 2002 -
Treffpunkt der Immobiliensachverstindigen. Hrsg. IfS GmbH fiir Sachverstindige.
Ko6ln 2002, Teil 3, S. 7.

5) Der kostenfreie Bezug von gesamtwirtschaftlichen Daten war bei dieser Arbeit nur
begrenzt moglich.
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werden. Gesamtwirtschaftliche Kennzahlen werden von den Primérdatenanbietern in der
Regel fortlaufend in periodischen Abstinden als Zeitreihe ermittelt.” Daten zu
gesamtwirtschaftlichen Zusammenhéngen, wie die Kennzahlen zu Gesamtwirtschaft und
Gesellschaft, werden durch Sekundérforschung von Unternehmen und Instituten der

immobilienwirtschaftlichen Marktforschung erhoben.”

Gesamtwirtschaftliche Daten lassen sich im Allgemeinen in guter Qualitdit und

kostengiinstig beschaffen.

2.2.2 Kennzahlen fiir immobilienwirtschaftliche Zusammenhénge

Kennzahlen fiir immobilienwirtschaftliche Zusammenhinge werden nach den speziellen
Informationsbediirfnissen der Immobilienmérkte erhoben. Sowohl der rdumlichen
Untergliederung als auch der Untergliederung nach Nutzungsarten wird hier Rechnung
getragen. Eine Befragung zum gewerblichen Immobilienmarkt in Deutschland fiihrte zu

spezifischen Kennzahlen.” Diese Kennzahlen sind in Tabelle 4 hierarchisch aufgelistet.

1) Vgl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen -
Wichtige Zusammenhinge im Uberblick - Stand August 2004. Wiesbaden 2004, S. 6.

2) Vgl. Berekoven, Ludwig et al.. Marktforschung. Methodische Grundlagen und
praktische Anwendung. 10. Aufl. Wiesbaden 2004, S. 42.

3) Die Daten wurden zur Diplomarbeit ,,Okonometrische Verfahren zur Prognose von
Mietpreisen im gewerblichen Immobilienmarkt in Deutschland* von Dipl.-Ing. Frank
Ressel an der Technischen Universitit Miinchen am  Lehrstuhl fiir
Betriebswirtschaftslehre, Accounting - Auditing - Consulting, Prof. Dr. Dr. h.c.
Wolfgang Liick erhoben.



34

Tabelle 4: Kennzahlen zu immobilienwirtschaftlichen Zusammenhangen

Immobilienwirtschaftliche Kennzahlen Erhobene Daten in %
Spitzenmiete 91
Durchschnittsmiete 91
Leerstandsrate 91
Flachenbestand 86
Fertigstellung neuer Fliachen 82
Konkurrierende Objekte 68
Basismiete der Einzelhandelsgeschéfte 59
Netto-Flachenabsorption 50
Mietindizes in den Investitionsstandorten 50
Umsatzmiete der Einzelhandelsgeschéfte 32
Baukosten 32
Natiirliche Leerstandsraten 18
Umsatzschwellenwert fiir die Umsatzmiete bei 13
Einzelhandelsflichen

Die Spalte ,,Erhobene Daten in % gibt an, wie hoch der Prozentsatz der befragten
Unternehmen und Forschungsinstitute ist, die diese Kennzahlen erheben.

Unter den meistgenannten Kennzahlen sind:

(1) Spitzenmiete.

(2) Durchschnittsmiete.

(3) Leerstandsrate.

(4) Flachenbestand.

(5) Fertigstellung neuer Flachen.

(1) Spitzenmiete
Die Miete ist der Preis fiir die Fliche einer Immobilie, der fiir die Uberlassung der

Nutzungsrechte an der Immobilie gezahlt wird. Dieser Mietpreis ergibt sich als
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Marktausgleich von angebotener Mietfliche des Vermieters und nachgefragter Mietfldche

des Mieters."

Die Spitzenmiete beziechungsweise die Topmiete stellt die obersten 3% bis 5% des Marktes
dar.” In den umgesetzten Modellen fiir Einzelhandelsflichen und Biiroflichen wird die

Spitzenmiete eingesetzt.

(2) Durchschnittsmiete
Die Durchschnittsmiete ist das arithmetische Mittel der Mieten.” Als Primérdaten werden
diese Kennzahlen durch die Auswertung von abgeschlossenen Mietvertragen aggregiert

ermittelt.”

(3) Leerstandsrate

Leerstand bezeichnet Flidchen, die aktuell ungenutzt sind, am Markt angeboten werden und
innerhalb von drei Monaten bezugsfahig sind. Der Leerstand kann als Produkt aus der
Leerstandsrate und dem Flichenbestand ermittelt werden.” Die Leerstandsrate als
Verhiltniszahl errechnet sich aus den nachhaltigen Rohertrdgen der leerstehenden

Mieteinheiten und den gesamten nachhaltigen Rohertrigen. Zur Entwicklung des

1) Vgl. Tay, Richard S. et al.: The Determination of Rent in Shopping Centers: Some
Evidence from Hong Kong. In: Journal of Real Estate Literature. Vol. 7 No. 2, 1999,
p. 186-188; Royal Institution of Chartered Surveyors: Understanding the property
cycle. 0.0. 1994, p.36; Wehrmann, Babette: Eigentumssicherung als Basis
wirtschaftlicher Entwicklung. In: Nachhaltige Entwicklung von Stadt und Land -
Festschrift zum 60. Geburtstag von Holger Magel. Hrsg. Horst Karmann und Josef
Attenberger. Miinchen 2004, S. 431.

2) Vgl. gif - Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V.: Definitions-
sammlung zum Biiromarkt. Wiesbaden Stand: 20. September 2004, S. 7.

3) Vgl ebenda, S. 7 und 13.

4) Vgl. Miiller International Immobilien GmbH (Hrsg.): City Report Miinchen 2004.
0.0.2004, S. 11.

5) Vgl. Miiller International Immobilien GmbH (Hrsg.): Office Market Report.
Diisseldorf 2003, S. 66-67; gif - Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung
e.V.: a.a.0., S. 6 und 12; Scheffler, Rolf: Marktanalysen zum Biirofldchenleerstand
und ihre Bedeutung fiir Wertermittlungen. In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert
2004, S. 1.

6) Vgl. Manginas, Nassos et al.: Immobilienmarkt 2003, Daten, Fakten, Hintergriinde,
DID Deutsche Immobilien Datenbank GmbH. Wiesbaden 2003, S.59; Wincott,
Richard D.: Vacancy Rates and Reasonableness. In: The Appraisal Journal. October
1997, p. 362-363.
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Prognosemodells fiir Biiromieten wird der Leerstand als Differenz von Gesamtfliche zu

genutzter Fldche gebildet.

(4) Flichenbestand

Der Flachenbestand ist der gesamte Bestand an vermieteter Fliche und leerstehender
Flache eines Marktes. Genaue Erhebungen zum Flachenbestand fehlen oft, weswegen
dieser in der Regel aus der Nachfrageseite abgeleitet wird. Der Biiroflichenbestand kann
durch Multiplikation einer Schitzung der Biirobeschiftigtenzahl mit einem geschétzten
Flichenbedarf pro Biiroarbeitsplatz hochgerechnet werden."” Das umgesetzte Modell zur

Prognose von Biiromieten verwendet den Flachenbestand als Eingangsgrofe.

(5) Fertigstellung neuer Flichen
Unter Fertigstellungen neuer Flichen oder Flichenneuzugingen werden jene Fldchen
verstanden, die am Markt durch Neubau oder Umbau in Neubauqualitit zur Verfiigung

stehen.?

Kennzahlen zu den relevanten Immobilienmirkten werden in der Primérforschung
groftenteils von Unternehmen und Instituten der immobilienwirtschaftlichen

Marktforschung erhoben.”

Eine leistungsfdhige Marktforschung, die diese Daten
regelmiBig erhebt, ist gerade fiir immobilienwirtschaftliche Daten notwendig.” Die

Datenbanken der groen Immobilienunternehmen wachsen durch die regelmifBige

1) Vgl. gif - Gesellschaft  fiir  Immobilienwirtschaftliche = Forschung e.V.:
Definitionssammlung zum Biiromarkt. Wiesbaden Stand: 20. September 2004, S. 3;
Bulwien, Hartmut: Der Immobilienmarkt in Deutschland. Studienbriefe - Aus- und
Weiterbildung von Immobiliensachverstindigen. Hrsg. Verband deutscher
Hypothekenbanken e.V. Bonn 1998, S. 90.

2) Vgl. Isenhofer, Bjorn und Arno Vith: Immobilienanalyse. In: Immobilien6konomie.
Band 1. Hrsg. Karl-Werner Schulte. 2. Aufl. Miinchen und Wien 2000, S. 365.

3) Vgl. Muncke, Giinter et al.: Das ,,Buch mit sieben Siegeln“ wird gedffnet. In:
Standort- und Marktanalysen - Fachbeitrdge aus der Immobilien Zeitung 2000-2001.
Hrsg. Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2001, S. 1-2; Berekoven, Ludwig et al.:
Marktforschung. Methodische Grundlagen und praktische Anwendung. 10. Aufl.
Wiesbaden 2004, S. 49.

4) Vgl. Hager, Hieronymus und Silke BeBenroth: Erfolgskomponenten von
Immobilieninvestitionen im Rahmen des Portfoliomanagements. In: Strategische und
operative Aspekte des Immobilien-Portfoliomanagements. Marktbericht XIII. Hrsg.
Westdeutsche ImmobilienBank. 0.0. Mirz 2003, S. 15.
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Primarforschung, was zunehmend die Mdglichkeit bietet, Geschéftsfelder zu erweitern.
Mogliche Geschéftsfelder sind das Erstellen von quantitativen Beratungsleistungen,

Marktuntersuchungen und der Verkauf von Rohdaten."

Der Zugang zu immobilienwirtschaftlichen Daten ist bei schwankender Informationsgiite

. . . . .2
teilweise schwierig und kostenintensiv.”

2.2.3 Kennzahlen fiir objektspezifische Zusammenhéinge

Jede Immobilie stellt ein Unikat dar. Selbst Immobilien des gleichen regionalen Marktes
und der identischen Nutzungsart weisen Unterschiede in ihrer Lage auf. Die
Grundstiickslage bedingt spezielle architektonische Losungen fiir das Gebdaude, um zu
einer optimalen Nutzung zu gelangen. Diese objektspezifischen Besonderheiten
unterscheiden jedes einzelne Gebiude von anderen Gebduden.” In einer empirischen
Untersuchung wurden objektspezifische Kennzahlen ermittelt und in die Kategorien
,»Gebdude und bauliche Gestaltung, ,Mietvertrag® und ,Eigenschaften der

Einzelhandelsunternehmen* unterteilt.”

Die Kennzahlen zum Gebdude und zur baulichen Gestaltung von Gebduden sind in

Tabelle 5 aufgefiihrt.

1) Vgl. Keogh, Geoffrey and Eamonn D’Arcy: Graaskamp, Institutional Economics and
the Real Estate Market. In: Essays in Honor of James A. Graaskamp: Ten Years After.
Vol. 6. Research Issues in Real Estate. Editors. James R. DeLisle and Elaine M.
Worzala. Kluwer Academic Publishers. Norwell 2000, p. 395; Hendershott, Patric H.:
Real effective rent determination: evidence from the Sydney office market. In: Journal
of Property Research. Vol. 12 No. 2, 1995, p. 130.

2) Vgl. Neifler, Ursula-Beate: Der Vergleich lohnt. In: Immobilien Manager 6/1999,
S. 45.

3) Vgl. Brauer, Kerry-U.: Einfitlhrung in die Immobilienwirtschaft. In: Grundlagen der
Immobilienwirtschaft. Hrsg. Kerry-U. Brauer. 3. Aufl. Wiesbaden 2001, S. 12-13.

4) Die Daten wurden zur Diplomarbeit ,,Okonometrische Verfahren zur Prognose von
Mietpreisen im gewerblichen Immobilienmarkt in Deutschland* von Dipl.-Ing. Frank
Ressel an der Technischen Universitit Miinchen am  Lehrstuhl fiir
Betriebswirtschaftslehre, Accounting - Auditing - Consulting, Prof. Dr. Dr. h.c.
Wolfgang Liick erhoben.
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Tabelle 5:  Kennzahlen zum Gebdude und zur baulichen Gestaltung

Gebiude und bauliche Gestaltung

Erhobene Daten in %

Gesamtflache des Bilirogebdudes 86
Geschossfliache 73
Alter der Gebaude 68
Gesamtflidche des Einzelhandelszentrums 64
Flache des Einzelhandelsgeschifts 64
Lage der vermieteten Fliche in der Gesamtanlage 45
Endkundenorientierte Serviceausstattung der Gesamtanlage 41
Verkehrstechnische ErschlieBung 36
Bauliche Gestaltung der Gesamtanlage 27
Instandhaltungsaufwand der Gesamtanlage 18

Die Spalte ,,Erhobene Daten in %" gibt an, wie hoch der Prozentsatz der befragten

Unternehmen und Forschungsinstitute ist, die diese Kennzahlen erheben.

Die Fliachenkennzahlen Gesamtfliche des Biirogebdudes, Geschossfliche, Gesamtfliche

des Einzelhandelszentrums, Fliache des Einzelhandelsgeschifts und das Alter des Objektes

stellen die finf bedeutendsten Kennzahlen dar.

Die Fldchenangaben sind bei zu vermietenden Gebduden eine der wichtigsten GrofBen fiir

die Ertragskraft. Wesentliche Riickschliisse auf den Bauwerkstyp und die damit

verbundenen Gebdudeeigenschaften lassen sich fiir gewOhnlich aus dem Alter des

Gebiudes zichen.” Kennzahlen zum Gebiude und zur baulichen Gestaltung miissen bei

unverinderter Gebdudestruktur nur einmalig erhoben werden, sofern keine Anderung der

Gebdudestruktur vorgenommen wird. Die Erhebung von Daten bei Gebduden ohne
Kundenbereich ist nur mit Zustimmung der Mieter oder des Eigentiimers moglich. Eine

Erhebung ohne Zugang zum Anwesen oder ohne entsprechende Plidne fiihrt zu

Ungenauigkeiten der empirischen Daten.

1) Vgl. Kleiber-Simon-Weyers: Verkehrswertermittlung von Grundstiicken. Kommentar.

4. Aufl. Koln 2002, S. 1741, RN 18.
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Neben der Miete, die als aggregierte Grole den immobilienwirtschaftlichen Kennzahlen
zugeordnet ist, wurden in der Befragung Kennzahlen zum Mietvertrag identifiziert.” In

Tabelle 6 sind diese Kennzahlen zum Mietvertrag wiedergegeben.

Tabelle 6: Kennzahlen zum Mietvertrag

Mietvertrag Erhobene Daten in %
Vertragslaufzeit 77
Vertragsklauseln 41
Dienstleistungsumfang des Mietvertrages fiir den Mieter 14

Die Spalte ,,Erhobene Daten in % gibt an, wie hoch der Prozentsatz der befragten

Unternehmen und Forschungsinstitute ist, die diese Kennzahlen erheben.
Die Vertragslaufzeit stellt die bedeutendste Kenngrole dar. Anpassungen der
Mietkonditionen wihrend der Vertragslaufzeit konnen nur aufgrund von mietvertraglichen
Vereinbarungen vorgenommen werden. Das freie Spiel der Angebots- und Nachfragekréfte
ist erst wieder nach der Vertragslaufzeit moglich.” Die Erhebung der Kennzahlen des
Mietvertrages erfolgt iiblicherweise bei Abschluss des Mietvertrages.” Die Verfiigbarkeit
dieser objektspezifischen Daten ist nur mit der Zustimmung von Vermieter und Mieter

moglich.

Untersuchungen zur Mietprognose und zum Preisbildungsprozess bei Einzelhandelsmieten

gehen auch auf deren Marktspezifika ein. Kennzahlen, die fiir diese Marktbesonderheiten

1) Die Daten wurden zur Diplomarbeit ,,Okonometrische Verfahren zur Prognose von
Mietpreisen im gewerblichen Immobilienmarkt in Deutschland* von Dipl.-Ing. Frank
Ressel an der Technischen Universitit Miinchen am  Lehrstuhl fiir
Betriebswirtschaftslehre, Accounting - Auditing - Consulting, Prof. Dr. Dr. h.c.
Wolfgang Liick erhoben.

2) Vgl. Droge, Ferdinand: Handbuch der Mietpreisbewertung fiir Wohn- und
Gewerberaum. 2. Aufl. Neuwied und Kriftel 1999, S. 313.

3) Vgl. Miiller International Immobilien GmbH (Hrsg.): City Report Miinchen 2004. 0.0.
2004, S. 11.
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D

bezeichnend sind, wurden empirisch erhoben.” Die Ergebnisse sind in Tabelle 7

aufgefiihrt.

Tabelle 7: Kennzahlen zu Einzelhandelsunternehmen

Eigenschaften der Einzelhandelsunternehmen Erhobene Daten in %
Marktreferenz der Ankergeschifte 36
Umsatzgroflen der Geschéfte 27
Marktreferenz der Nicht-Ankergeschifte 23

Die Spalte ,,Erhobene Daten in % gibt an, wie hoch der Prozentsatz der befragten

Unternehmen und Forschungsinstitute ist, die diese Kennzahlen erheben.
Einzelhandelsgeschifte miissen, um Umsétze zu erzielen, auf den Kunden eine bestimmte
Anziehung ausiiben. Bei iiberdurchschnittlicher Attraktivitidt wird diese Verkaufsstelle als
Ankergeschiift bezeichnet.” Eine fortlaufende Erhebung der Kennzahlen ist zur genauen

Marktbeurteilung notwendig.”

Die Datenerhebung ist bei Einzelhandelsflichen mit
Publikumsverkehr, fiir frei beobachtbare Merkmale, auch ohne Zustimmung der
Mietparteien moglich. Vertrauliche Daten, wie Umsatzzahlen, sind nur mit Genehmigung
des Mieters erhdltlich. Betreiber von virtuellen Einkaufswelten, wie innerstadtischen
Einkaufspassagen oder Einkaufszentren, verfligen iiber eine sehr gute Datenbasis zu den

drei Typen von objektspezifischen Kennzahlen bei Einzelhandelsobjekten. Eine

1) Die Daten wurden zur Diplomarbeit ,,Okonometrische Verfahren zur Prognose von
Mietpreisen im gewerblichen Immobilienmarkt in Deutschland* von Dipl.-Ing. Frank
Ressel an der Technischen Universitit Miinchen am  Lehrstuhl fiir
Betriebswirtschaftslehre, Accounting - Auditing - Consulting, Prof. Dr. Dr. h.c.
Wolfgang Liick erhoben.

2) Vgl. Meyer, Christoph: Branchenmix aus einheitlichem Guf3 gefordert. In: Grundlagen
zur einzelhandelsgenutzten Immobilie - Fachbeitrdge aus der Immobilien Zeitung 1997
bis 2000. Hrsg. Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2000, S. 1; Sirmans, Clemon F. and
Krisandra A. Guidry: The Determinants of Shopping Center Rents. In: Journal of Real
Estate Research. Vol. 8 No. 1, Winter 1993, p. 108-109; 0.V.: Die Frequenz ist schon
die halbe Miete. In: Standort- und Marktanalysen - Fachbeitrige aus der Immobilien
Zeitung 2000-2001. Hrsg. Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2001, S. 28-29; Beyard,
Michael D. et al.: Shopping Center Development Handbook. Third Edition. ULI - the
Urban Land Institute. Washington D.C. 1999, p. 167.

3) Vgl. Wheaton, William C. et al.: Evaluating Real Estate Risk: Equity Applications. In:
Real Estate Finance. Winter 2002, p. 8.
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regelmiBige Erfassung der Daten und deren Auswertung ist hier sichergestellt.” Die
objektspezifischen Kennzahlen bei Einzelhandelsobjekten sind jedoch aufgrund ihrer
strategischen Bedeutung kaum erhiltlich.” Maklerhduser und Immobilienberater verfiigen
tiber zahlreiche dokumentierte Vertragsabschliisse. Eine kontinuierliche Fortschreibung der
Daten ist jedoch gewohnlich nur iiber Verwaltungsdienstleister fiir innerstidtischen

Einzelhandel und das Centermanagement von Einkaufszentren moglich.”

Objektspezifische Kennzahlen werden benétigt, wenn Mietprognosen auf Objektebene zu
erstellen sind. Eine Aussage zur Informationsgiite der Kennzahlen kann nicht getroffen
werden, da der Zugang zu objektspezifischen Daten im Rahmen dieser Arbeit nicht

moglich war.

2.3 Praktische Anwendung der Mietprognose fiir Gewerbeimmobilien durch

unterschiedliche Investoren

Die Hohe des Ertragsstromes in Form von Mieteingéngen stellt bei dem Investment in

Gewerbeimmobilien eine der bedeutendsten GroBen dar.”

Die erwartete zukiinftige
Entwicklung von Mieten kann als Prognose in direkter Form oder in indirekter Form
erstellt werden. Die direkte Mietertragsprognose weist die zukiinftig erwarteten Mieten in
ihrer Hohe unmittelbar aus. Indirekte Mietertragsprognosen verzichten auf einen direkten

Ausweis der Miete fiir zukiinftige Perioden. Der zukiinftige Mietertrag wird vielmehr als

1) Vgl. Tay, Richard S. et al.: The Determination of Rent in Shopping Centers: Some
Evidence from Hong Kong. In: Journal of Real Estate Literature. Vol. 7 No. 2, 1999,
p. 191-192.

2) Vgl. 0.V.: Die Frage-Profis sind nicht allzu auskunftsfreudig. In: Immobilien Zeitung
Nr. 15 vom 17.7.2003, S. 4; 0.V.: Wo steht meine Immobilie im Wettbewerb? In:
Standort- und Marktanalysen - Fachbeitrdge aus der Immobilien Zeitung 2000-2001.
Hrsg. Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2001, S. 15; Wheaton, William C. and
Raymond G. Torto: Vacancy Rates and the Future of Office Rents. In: AREUEA
Journal. Vol. 16 No. 4, 1988, p. 430.

3) Vgl. Gerbich, Marcus: Shopping Center Rentals: An Empirical Analysis of the Tenant
Mix. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 15 No. 3, 1998, p. 287; Benjamin, John
D. et al.: Price Discrimination in Shopping Center Leases. In: Journal of Urban
Economics. Vol. 32 No. 3, 1992, p. 307.

4) Vgl. Kleiber-Simon-Weyers: Verkehrswertermittlung von Grundstiicken. Kommentar.
4. Aufl. Koln 2002, S.1292, RN 14; White, Darron et al.: Internationale
Bewertungsverfahren fiir das Investment in Immobilien. 2. Aufl. Wiesbaden 2000,
S. 95.
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aggregierte GroBe dargestellt.” Gewerbeimmobilien werden unter Renditegesichtspunkten
gehandelt. Der Verkehrswert oder Marktwert von Gewerbeimmobilien ist somit nach dem
Ertragswertverfahren als Barwert der zukiinftigen nachhaltigen Mietertrige zu ermitteln.”’

Die Bewertung von Gewerbeimmobilien stellt damit eine indirekte Mietprognose dar.

Die Mietprognose findet in der Praxis auf unterschiedliche Weise Anwendung.
Mietprognosen lassen sich fiir die interne Information und fiir die externe Information
einsetzen. Jene Information, die fiir Entscheidungsprozesse innerhalb einer Organisation
notwendig ist, soll dabei als interne Information verstanden werden. Die externe

Information ist dagegen die aullerhalb einer Organisation kommunizierte Information.

Die nachfolgenden drei Abschnitte zeigen die praktische Anwendung von Mietprognosen
fiir diese Informationszwecke auf. Der erste Abschnitt stellt die Bedeutung der
Mietprognose, innerhalb der internen Information, fiir die unterschiedlichen Investoren
dar. Der néchste Abschnitt untersucht den Einsatz der Mietprognose, fiir die externe
Information der Kapitalanleger, bei den unterschiedlichen Investoren. Zuletzt soll die

Bedeutung von Transparenz bei der Anlage in Gewerbeimmobilien aufgezeigt werden.

2.3.1 Mietprognose als interne Information

Mietertragsprognosen zur internen Information dienen als Entscheidungsgrundlage fiir
Investitionsentscheidungen der Investoren als Initiatoren von Immobilienprojekten. Der
Einsatz der Mietprognose fiir interne Informationszwecke wurde mithilfe einer
Fragebogenerhebung mit 453 Investoren und Sachverstindigen untersucht.” Die

Ergebnisse der Erhebung sind in Tabelle 8 dargestellt.

1) Vgl. Jandura, Isabelle und Heinz Rehkugler: Die 4-Quadranten der
Immobilienwirtschaft. In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert 2002, S. 257.

2) Vgl. Kleiber-Simon-Weyers: Verkehrswertermittlung von Grundstiicken. Kommentar.
4. Aufl. Koln 2002, S. 1290, RN 3.

3) Die Daten wurden zur Diplomarbeit ,Einsatzbereiche fiir die Prognose von
Mietertrdgen im gewerblichen Immobilienmarkt* von Dipl.-Ing. Christian Kéhler an
der Technischen Universitit Miinchen am Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre,
Accounting - Auditing - Consulting, Prof. Dr. Dr. h.c. Wolfgang Liick erhoben.
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Tabelle 8: Interner Einsatz der Mietprognose bei Gewerbeimmobilieninvestoren

g
= =
£ o | o
= 1 = =]
g 2 | 8 £ | g )
‘= - <5} R
+E| T |25 5|28 5| %
cE| E|5s5| & 5% E | £
22| E|E2) 2 |£5| 5| &
=2 o 22| 2 |22| = S g
HEAEEEN E AR
cE S |Ea S |ES| 5| 4] O
Anzahl Befragte 116 13 101 13 26 152 | 32 453
Auswertbarer Riicklauf 31% | 46% | 42% | 54% | 38% | 22% | 19% | 31%
(n=36)| (n=6) |(n=42)| (n=7) |(n=10)|(n=34)| (n=6) | (n=141)
Mietprognosen
fﬁgg{iﬁg&n mit 67% | 83% | 57% | 43% | 50% | 32% | 17%
fiir Biiromieten mit
Extrapolation der vergangenen | 22% | 33% | 40% | 14% | 40% | 21% | 50%
Mietzinsentwicklung™®
fiir Biiromieten mit 0 0 o o 0 0 o
okonometrischen Modellen* 6% 1 0% | 10% | 14% | 10% | 3% | 0%
g;n]fggggagﬁi werden 67% |100% | 60% | 57% | 70% | 38% | 67%
Sﬁ;{bgtu:r’sr?;iﬁfe werden 22% | 50% | 33% | 29% | 20% | 15% | 33%
Risikomanagement
keine quar}tltatlve A'bschatzung 67% | 67% | 719% | 579% | 60% | 50%
von Vermietungsrisiken
Bedarf fiir Mietprognosen
fﬁggﬁg%ﬁf&dmf 81% | 83% | 76% | 86% | 80% | 35% | 67%

* Mehrfachnennungen moglich.
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Bei der Untersuchung wurden folgende Investorengruppen befragt:

(1) Geschlossene Immobilienfonds.

(2) Offene Immobilienfonds.

(3) Immobilienaktiengesellschaften.
(4) Lebensversicherungen.

(5) Immobilien-Leasing-Gesellschaften.
(6) Unternehmen.

(7) Sachverstindige.

(1) Geschlossene Immobilienfonds

116 geschlossene Immobilienfonds wurden zur Bedeutung der Mietprognose fiir interne
Informationszwecke befragt. Die auswertbare Riicklaufquote belief sich auf 31%. Die
Mietertragsprognose fiir Biiromérkte stiitzt sich {iberwiegend (67%) auf Annahmen zur
Indexierung, zu 22% auf die Extrapolation vergangener Perioden und zu einem geringen
Teil (6%) auf dkonometrische Modelle. Mietzinsprognosen fiir Biiromérkte werden zu
67% von Drittanbietern bezogen. 22% der Fondsinitiatoren erstellen selbst diese
Prognosen. Im Bereich des Risikomanagements" erfolgt iiberwiegend keine quantitative
Abschitzung (67%) von Vermietungsrisiken. Der zukiinftige Bedarf von Mietertrags-
prognosen wird von 81% der [Initiatoren geschlossener Immobilienfonds als

bedeutungsvoll (hoch & mittel) eingeschétzt.

(2) Offene Immobilienfonds
13 Fondsgesellschaften fiir offene Immobilienfonds wurden zum Einsatz der Mietprognose
fiir interne Informationszwecke befragt. Die auswertbare Riicklaufquote betrug 46%.

Mietprognosen fiir Biiroobjekte werden fiir laufende Anlageentscheidungen zu 83% mit

1) Vgl. Lick, Wolfgang: Stichwort ,Risikomanagement“. In: Lexikon der
Betriebswirtschaft. Hrsg. Wolfgang Liick. 6. Aufl. Miinchen und Wien 2004,
S. 585-587; Liick, Wolfgang und Michael Henke: Risikomanagement und Interne
Revision. In: Handworterbuch Unternehmensfithrung und Organisation. Hrsg. Georg
Schreyogg und Axel v. Werder. 4. Aufl. Stuttgart 2004, S.1281-1282; Liick,
Wolfgang: Managementrisiken im Risikomanagementsystem. In: Der Betrieb 2000,
S. 1473-1477.
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Mietindexierungen vorgenommen und zu einem Drittel (33%) mit der Extrapolation
zuriickliegender Mieten. Okonometrische Modelle wurden iiberhaupt nicht genannt. Alle
befragten Initiatoren offener Immobilienfonds beziehen Mietprognosen fiir Biiromirkte
von Drittanbietern. Von der Hélfte (50%) der Gesellschaften werden ergidnzend selbst
derartige Prognosen erstellt. Zwei Drittel der Fondsinitiatoren (67%) nehmen keine
quantitative Abschédtzung von Vermietungsrisiken innerhalb des Risikomanagements vor.
Der zukiinftige Bedarf (hoch & mittel) an Mietprognosen wird von 83% der befragten

Fondsgesellschaften gesehen.

(3) Immobilienaktiengesellschaften

101 Immobilienaktiengesellschaften wurden zur internen Bedeutung von Mietprognosen
befragt. 42% der Fragebogen waren auswertbar. Investitionsentscheidungen auf der Basis
der Mietprognose bei Biiroimmobilien werden zu 57% auf Annahmen zur Indexierung, zu
40% auf Mietdatenreihen und zu 10% auf Okonometrische Modelle gestiitzt. Der
Fremdbezug von Biiromarktprognosen liegt bei 60%. FEin Drittel (33%) der
Immobilienaktiengesellschaften erstellt durch eigene Abteilungen derartige Prognosen.
Das Risikomanagement basiert bei 71% der befragten Immobilienaktiengesellschaften
nicht auf der quantitativen Abschéitzung von Vermietungsrisiken. Der zukiinftige Bedarf an

Mietprognosen wird von 76% der Gesellschaften als bedeutsam (hoch & mittel) eingestuft.

(4) Versicherungen

13 Lebensversicherungsgesellschaften wurden zur Bedeutung der Mietprognose fiir interne
Informationszwecke  befragt. Die auswertbare  Riicklaufquote  betrug  54%.
Investitionsentscheidungen bei Biiroimmobilien stiitzen sich zu 43% auf Annahmen zur
Indexierung und gleich gewichtet zu je 14% auf zuriickliegende Mietdaten und
okonometrische Modelle. Mietprognosen werden fiir Biiromidrkte zu 57% von
Drittanbietern und zu 29% aus dem eigenen Haus eingesetzt. Die Abschitzung der
Vermietungsrisiken beim Risikomanagement wird von 57% der Gesellschaften nicht mit
quantitativen Methoden durchgefiihrt. 86% der Lebensversicherer erachten den

zukiinftigen Bedarf von Mietprognosen als bedeutsam (hoch & mittel).
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(5) Immobilien-Leasing-Gesellschaften

26 Immobilien-Leasing-Gesellschaften wurden zur internen Information der Mietprognose
befragt. Der auswertbare Anteil an zuriicklaufenden Fragebogen betrug 38%.
Entscheidungen zur Investition in Biiroimmobilien werden zur Hélfte (50%) auf der Basis
der Mietindexierung, zu 40% auf der Basis von Mietzeitreihen und zu 10% auf der Basis
O0konometrischer Modelle getroffen. Der Fremdbezugsanteil von Biliromarktprognosen liegt
bei 70%. Zu 20% werden eigene Ressourcen fiir die Bliromietenprognose eingesetzt. Das
Risikomanagement basiert bei Vermietungsrisiken zu 60% nicht auf quantitativen
Modellen. Der zukiinftige Bedarf von Mietprognosen wird von 80% der Befragten als

bedeutsam (hoch & mittel) eingeschétzt.

(6) Unternehmen

152 Unternehmen mit groferen Immobilienbestinden wurden angeschrieben. Der
auswertbare Riicklaufanteil liegt mit 22% deutlich niedriger als bei den anderen
Investoren. Unternehmen setzen fiir die Prognose von Biiromieten zu 32% die Indexierung,
zu 21% Mietdaten vergangener Perioden und zu 3% Okonometrische Modelle ein. Ein
Fremdbezug von  Biiromietenprognosen  erfolgt zu lediglich 38%. Der
Eigenerstellungsanteil bei Biiromietenprognosen liegt mit 15% am unteren Ende bei den
befragten Investoren. Das Risikomanagement basiert bei der Hilfte (50%) der
antwortenden ~ Unternehmen  nicht auf  quantitativen  Abschdtzungen  von
Vermietungsrisiken. Der zukiinftige Bedarf an Mietprognosen wird, im Gegensatz zu den
anderen gewerblichen Investoren, bei den Unternehmen nur von 35% als ,,hoch & mittel*

eingeschitzt.

(7) Sachverstindige

32 Sachverstiandige fiir die Wertermittlung von Immobilien wurden, ergénzend zur Gruppe
der Investoren, befragt.  Ergebnisse der  Sachverstindigen flieBen  bei
Gewerbeimmobilieninvestoren gerade im Bereich von Markteinschitzungen und der
Immobilienbewertung mit ein. Der auswertbare Riicklauf war bei dieser
Untersuchungsgruppe mit 19% am geringsten. Die antwortenden Sachverstidndigen setzen
bei der Prognose von Biiromieten zu 17% die Indexierung von Mieten und zur Hailfte
(50%) Mietzeitreihen ein. Okonometrische Modelle finden iiberraschenderweise gar keine

Anwendung. Zwei Drittel (67%) beziehen Biiromarktprognosen von externer Seite. Ein
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Drittel (33%) befasst sich mit dieser Thematik selbst. Die Bedeutung von zukiinftigen
Mietprognosen (hoch & mittel) wird von 67% der antwortenden Sachverstindigen

gesehen.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass flir die Mietprognose auf Biiromérkten am
hiufigsten die Fortschreibung der Mieten mit Indexierung vorgenommen wird. Die
Extrapolation der Biiromieten vergangener Perioden findet sich als zweithdufigst
eingesetzte Methode. Der Einsatz von dkonometrischen Modellen dagegen findet kaum
Verbreitung. Biliromarktprognosen werden bei allen Investoren zu einem groBen Teil von
Drittanbietern bezogen. Bei der Umsetzung des Risikomanagements erfolgt bei allen
untersuchten ~ Gruppen  mehrheitlich  keine  quantitative  Abschidtzung  von
Vermietungsrisiken. Der zukiinftige Bedarf von Mietprognosen wird von allen befragten
Investoren, auller der Gruppe der Unternehmen, als bedeutungsvoll (hoch & mittel)

eingestuft.

2.3.2 Mietprognose als externe Information

Die externe Information der Mietprognose ist bei indirekten Immobilienanlagearten von
Bedeutung. Kapitalanleger werden von Investoren mit dieser externen Information iiber die

) der

Ertragsmoglichkeiten und die damit verbundenen Chancen und Risiken'
Immobilienanlage aufgeklirt.” Auch die Gesetzgebung und Rechtsprechung befasst sich
im Bereich des Anlegerschutzes mit der Erstellung von Prognosen. Ein

Anlegerschutzbediirfnis besteht, wenn in indirekte Immobilienanlagen, wie offene

1) Vgl. Lick, Wolfgang: Vom KonTraG iiber das Risikomanagementsystem und
Uberwachungssystem zur Corporate Governance. In: Risikomanagement in der
Unternehmenspraxis - Neue Anforderungen an die Corporate Governance und deren
Umsetzung in Industrie- und Dienstleistungsunternehmen. Band 7 der Schriftenreihe
des Universitéits-Forums flir Rechnungslegung, Steuern und Priifung. Hrsg. Wolfgang
Liick. Miinchen 2003, S. 5-8.

2) Vgl. Henzelmann, Torsten: Immobilienmanagement: Best Practice. In: Handbuch
Management. Hrsg. Christopher Jahns und Gerhard Heim. Stuttgart 2003, S. 353-354;
Opitz, Gerhard: Finanzierung durch geschlossene Immobilienfonds. In: Handbuch
Immobilien-Banking: von der traditionellen Finanzierung zum Investment-Banking.
Hrsg. Karl-Werner Schulte et al. Koln 2002, S.113; gif- Gesellschaft fiir
Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V.: Empfehlung zur Prospektierung
geschlossener Immobilienfonds. Wiesbaden Fassung vom 18. Oktober 1997, S. 4.
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Immobilienfonds, geschlossene Immobilienfonds, Immobilienaktien, Versicherungen oder
Pensionskassen, investiert wird. Der Anleger erhédlt die anlageentscheidenden
Informationen zum einen als Erstinformation in Form eines Verkaufsprospektes und zum

anderen als laufende Information in Form von Berichten (vgl. Abbildung 6)."

Abbildung 6: Externe Information der Mietprognose

Externe Information

— T~

Erstinformation Laufende Information
Verkaufsprospekt Bericht (t,) Bericht (t,)
: I I >

Der Anlegerschutz bei der Erstinformation soll durch die Prospekthaftung”
sichergestellt werden. Die Prospekthaftung haben Gesetzgeber und Rechtsprechung aus der
Vertrauenshaftung nach c.i.c., ergdnzend zu §§ 45, 46 BorsG, §§ 19, 20 KAGG und
§ 12 AuslInvestmG, abgeleitet.” Ein Immobilienanlageprospekt ist eine ,,Werbeschrift

iiber ... Kapitalanlagen in Immobilien, die die Beurteilung eines bestimmten

1) Vgl. The European Group of Valuers” Association: Europdische Bewertungsstandards
2003. 2. Aufl. London 2004, S. XII-XIII; Otto, Peter: Stellung der Bank bei der
Finanzierung von Immobilienanlagen. Berlin 1988, S. 133; gif - Gesellschaft fiir
Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V.: Empfehlung zur Prospektierung
geschlossener Immobilienfonds. Wiesbaden Fassung vom 18. Oktober 1997, S. 3.

2) Vgl. gif - Gesellschaft fiir Inmobilienwirtschaftliche Forschung e.V.: a.a.0., S. 4.

3) Vgl. Achleitner, Ann-Kristin und Christian Schiitz: Gestaltung des Emissionskonzepts
beim Borsengang. In: Handbuch Immobilien-Banking: von der traditionellen
Finanzierung zum Investment-Banking. Hrsg. Karl-Werner Schulte et al. Koln 2002,
S. 411-412; Otto, Peter: a.a.0., S. 130-134.
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Anlageangebotes ermdglichen soll und in einer Mindestauflage von 10 Exemplaren

erscheint, e b

Mehrere Personengruppen sind bei der indirekten Immobilienanlage involviert. Der
Anlagevermittler, der Anlageberater und der Treuhédnder stehen iiblicherweise in Kontakt

zum Anleger.

Der Anlagevermittler hat die Funktion, dem Anleger Informationen iiber die
Immobilienanlage zur Verfiigung zu stellen. Insbesondere Mietsubventionen durch
Mietgarantien sind offen zu legen, da diese auf die Ertragsfidhigkeit der Immobilie Einfluss

haben.?

Der Anlageberater gibt im Vergleich zum Anlagevermittler nicht nur Auskiinfte mit
werbendem Charakter, sondern berdt dariiber hinaus. Der Anlageberater hat iiber
ausreichend Sachkunde und Unabhéngigkeit zu verfiigen, um auch unter Beriicksichtigung
der personlichen Verhiltnisse des Kunden eine Immobilienanlage zu bewerten.”’

Der Treuhinder fiihrt, innerhalb des Geschéftsbesorgungsvertrages, fiir den Anleger
treuhdnderische Handlungen durch. Der Treuhdnder hat, nach den gesetzlichen
Regelungen des Geschiftsbesorgungsvertrages und den allgemeinen Grundsétzen
ordnungsgeméfBer Treuhandschaft (GoT), vor allem Aufkldrungspflichten und
Nachforschungspflichten zu erfiillen.) Der Wahrheitsgehalt des Prospektes ist zu

1) Riese, Hans-Jiirgen: Prospektlegung und Prospektpriifung bei steuerbegiinstigten
Kapitalanlagen in Immobilien. Frankfurt am Main usw. 1989, S. 33.

2) Vgl. Frisch, Stefan: Haftung bei fremdfinanzierten Beteiligungen an geschlossenen
Immobilienfonds. In: Zeitschrift fiir Immobilienrecht 2001, S. 878; OLG Stuttgart
7 U 165/01 vom 14.02.2002. In: Entscheidungen zum Wirtschaftsrecht 2002, S. 421.

3) Vgl. Heymann, Ekkehardt v.: Bankenhaftung bei Immobilienanlagen. 14. Aufl.
Frankfurt am Main 2000, S. 47; BGH-Urteil VII ZR 341/88 vom 31.05.1990. In:
Wertpapiermitteilungen - Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht 1990,
S.1658-1662; BGH-Urteil I ZR 257/88 vom 9.10.1989. In: Neue Juristische
Wochenschrift 1990, S. 229-230.

4) BGH-Urteil II ZR 95/93 vom 10.10.1994. In: Neue Juristische Wochenschrift 1995,
S. 130.
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iiberpriifen"” und Umstinde, die zu einem Schaden des Anlegers fiihren kénnen, sind offen

zu legen.”)

Es stellt sich die Frage, wie die unterschiedlichen Investoren in der Praxis diese externe
Information gestalten. Dafiir wurde externes Informationsmaterial von indirekten
Immobilienanlagen, wie Fondsprospekte, Berichte und Bilanzen, der unterschiedlichen
Investoren auf den Einsatz von Mietprognosen untersucht. Hierzu wurden 35 Prospekte auf
acht Kriterien gepriift und hinsichtlich ihrer, fiir eine Mietprognose relevanten,

Aussagekraft analysiert.”)

Geschlossene Immobilienfonds legen in der Regel einen vorher bestimmten
Investitionsplan und das notwendige Fondsvermdgen fest. Ublicherweise werden
erworbene Immobilien oder errichtete Immobilien bis zum Ende der Fondslaufzeit
gehalten. Die Information des Anlegers bei Auflegung des Fonds ist aus zwei Griinden von
groBer Bedeutung. Zum einen wegen des sehr eingeschrinkten Zweiterwerbsmarktes fiir
geschlossene Fondsanteile, zum anderen wegen der geringen Einflussmdglichkeiten auf die
laufende Geschéftspolitik des Fondsmanagements. Das zentrale Informationsmittel stellt
der anfinglich aufgelegte Fondsprospekt dar. Die Prospekthaftung, den Fondsprospekt

betreffend, soll dem Anlegerschutzbediirfnis Rechnung tragen.”

Geschlossene Immobilienfonds wurden anhand von Emissionsprospekten und
Leistungsbilanzen auf den Einsatz der Mietprognose als Element der externen
Information untersucht. Die Prognoserechnung ist als wesentlicher Bestandteil des

Fondsprospektes ausdriicklich als solche ausgewiesen.

1) Vgl. OLG Stuttgart 10U 7/86 vom 10.03.1987. In: Wertpapiermitteilungen -
Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht 1987, S. 1260-1262.

2) Vgl. Peitek, Wolfgang: Pflichten und Haftung des Treuhdnders bei
Immobilienkapitalanlagen unter besonderer Beriicksichtigung von Bauherren- und
Erwerbermodell. Diss. Miinchen 1993, S. 97.

3) Siehe Anlage 1.

4) Vgl. Loipfinger, Stefan et al.: Geschlossene Immobilienfonds: Grundlagen, Analyse,
Bewertung. 2. Aufl. Stuttgart 1995, S. 41.
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Die Prognose von Gewerbemieten ist in den Fondsprospekten iiblicherweise in zwei
zeitliche Phasen unterteilt. Die erste Phase weist die Mieten wihrend der Laufzeit der
bestehenden Mietvertrige aus. Die zweite Phase trifft Annahmen zur Mietentwicklung
nach Auslaufen der bisherigen Mietvertrige. Gewerbemietvertridge beinhalten regelmiflig
Mietanpassungsklauseln, die sich iiberwiegend an der Verdnderung eines amtlichen
Preisindexes ausrichten. Der Fondsprospekt legt Annahmen zur Entwicklung des
relevanten amtlichen Preisindexes zugrunde."” Die Prognose der zukiinftigen Mietertrige
vollzieht sich auf Basis der Annahmen zur Entwicklung des Preisindexes wihrend der
Laufzeit der Mietvertrdge. Die Fortschreibung der Mieten wird nach Auslaufen der
Erstmietvertrdge mittels Preisindex, teilweise noch ergidnzend durch ein Mietaustallrisiko,
durchgefiihrt. Ob die Ergebnisse der Mietprognosen eingetreten sind, stellt sich

gelegentlich in den Leistungsbilanzen der Fondsinitiatoren dar.”

Offene Immobilienfonds unterliegen als Spezialkreditinstitute der Aufsicht des
Bundesaufsichtsamtes fiir Finanzwesen (BAFin). Der zu Beginn der Emission ausgegebene
Fondsprospekt ist bei offenen Immobilienfonds von Bedeutung. Die Prospekthaftung leitet
sich hieraus ab. In Abgrenzung zu geschlossenen Immobilienfonds werden bei offenen
Immobilienfonds wihrend der Laufzeit Immobilien erworben und verduBert. Die durch den
Fonds zu erwerbenden Objekte stehen groftenteils bei Fondsauflegung noch nicht fest.
Wie Anlageimmobilien erworben und verduBlert werden, ist in der Regel im Prospekt
beschrieben. Die durchzufiihrende Immobilienbewertung wird durch Bewertungs-
sachverstindige des Sachverstindigenausschusses des Fonds durchgefiihrt.”) Die
Bewertung von Gewerbeimmobilien fiir offene Immobilienfonds beinhaltet eine indirekte

Mietprognose.

Offene Immobilienfonds wurden anhand ihrer Emissionsprospekte und ihrer
Rechenschaftsberichte zur externen Information untersucht. Die turnusmifBigen Berichte,

wie Halbjahresbericht und Rechenschaftsbericht, gehen auf die laufende Wertermittlung

1) Vgl. 0.V.: Wo Inflationsprognosen zur Spielwiese verkommen. In: Immobilien
Zeitung Nr. 15 vom 17.7.2003, S.5; Auswertung des Informationsmaterials siche
Anlage 1.

2) Auswertung des Informationsmaterials siche Anlage 1.

3) Vgl. Holzner, Peter: Zur Krittk an der Bewertung der Liegenschaften offener
Immobilienfonds. Darmstadt 2000, S. 5.
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der Fondsimmobilien und auf das allgemeine Marktumfeld ein. Eine direkte Mietprognose

wurde in dem ausgewerteten Informationsmaterial nicht getroffen.”

Immobilienaktien sind Anteilsscheine einer bodrsennotierten Immobilienaktien-
gesellschaft. Immobilienaktiengesellschaften unterliegen in ihrer Investitionspolitik kaum
nennenswerten Einschrinkungen. Die Bewertung der Aussichten und Perspektiven des
Immobilienportfolios der Aktiengesellschaften erfolgt {iber die Preisbildung der
Immobilienaktien an der Borse.”

Das Informationsmaterial von Immobilienaktiengesellschaften wurde auf seine
Aussagekraft zur Mietprognose fiir externe Informationszwecke untersucht. Allgemeine
Aussagen zum Marktumfeld unterschiedlicher Investitionsstandorte und deren
Mietenentwicklung werden in den Rechenschaftsberichten getroffen. Eine direkte
Mietprognose findet sich bei den untersuchten Immobilienaktiengesellschaften nicht
wieder.”) Die Bewertung der Gewerbeimmobilien durch externe Gutachter beinhaltet die

indirekte Mietprognose.

Versicherungen haben ihr gebundenes Vermdgen als versicherungstechnisches
Fremdkapital nach treuhdnderischen Gesichtspunkten zu behandeln. Pensionskassen
unterliegen, wie auch Versicherungen, der Versicherungsaufsicht.”) Dabei gelten die
allgemeinen Kapitalanlagegrundsétze: Sicherheit, Rentabilitidt, Liquiditit sowie eine
angemessene Mischung und Streuung (§ 54 Abs. 1 VAG). Bei eingezahlten und verzinsten
Sparprdmien handelt es sich um treuhdnderisch verwaltetes Sondervermdgen, dessen
Bestinde in ein laufendes Vermdgensverzeichnis einzutragen sind (§ 66 VAG).

§ 54 Abs. 1 VAG erlaubt fiir das gebundene Vermogen ausdriicklich die Anlage u.a. in

1) Auswertung des Informationsmaterials siche Anlage 1.

2) Vgl. Meyer-Scharenberg, Dirk: Die Immobilienaktiengesellschaft. In: Die deutsche
Immobilien-Aktie 1997/98. Hrsg. Bankhaus Ellwanger & Geiger. 0.0. 1997, S. 17.

3) Auswertung des Informationsmaterials siche Anlage 1.

4) Vgl. Bulwien, Hartmut: Uberblick iiber den Immobilienanlagemarkt in Deutschland.
In: Handbuch Immobilien-Investition. Hrsg. Karl-Werner Schulte. Koln 1998,
S. 67-70.
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Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte. Hierunter ist Grundbesitz allgemein zu

verstehen, wie auch Anteile an Grundstiicksgesellschaften und Immobilienfonds."

Lebensversicherungen wurden aus der Branche der Versicherungsunternehmen

) Die externe

untersucht, da diese in hohem MaBe Immobilienanlagen titigen.’
Information der Aktiondre und Versicherungsnehmer erfolgt iiber die Geschiftsberichte
und Bilanzen der Versicherungsunternehmen. Direkte Mietprognosen wurden in dem

9 Der Zugang und Abgang von

ausgewerteten Informationsmaterial nicht getroffen.
Immobilien in das gebundene Vermoégen ist nur zuldssig, wenn zuvor durch ein
Wertgutachten eines Sachverstindigen die Angemessenheit des Kaufpreises festgestellt
wurde.” Die Mietprognose findet damit bei einer Bewertung von Gewerbeimmobilien

indirekt Beriicksichtigung.

Immobilien-Leasing-Gesellschaften und Unternehmen mit grof8erem betrieblichen
Immobilienvermdgen fiilhren die externe Information ihrer Anteilseigner mit
Geschiftsberichten und Bilanzen durch. Wenn Immobilien nach IAS 40 zu Marktwerten
bilanziert werden, erfolgt ihre Bewertung durch einen Sachverstindigen.” Die indirekte
Mietprognose fliet bei einer Bewertung von Gewerbeimmobilien zu Marktwerten mit ein.
Aussagen zur direkten Mietprognose wurden in den untersuchten Geschéftsberichten nicht

getroffen.?

Die Gruppe der Investoren, die ihre Immobilieninvestitionen nicht primér durch indirekte

Anlageformen refinanzieren, haben keine Anlegerinteressen zu beriicksichtigen. Die

1) Vgl. Hinsche, Stephan: Immobilienservice als Angebotserweiterung in der
Immobilienwirtschaft. Kéln 1994, S. 54.

2) Vgl. Bulwien, Hartmut: Uberblick iiber den Immobilienanlagemarkt in Deutschland.
In: Handbuch Immobilien-Investition. Hrsg. Karl-Werner Schulte. Koln 1998,
S. 68-69.

3) Auswertung des Informationsmaterials siche Anlage 1.

4) Vgl. Engelbrecht, Bernhard: Grundsitze und Technik ordnungsmaBiger
Immobilienbewertung. Heidelberg 1998, S. 198-199.

5) Vgl. Jerzembek, Lothar: Die Auswirkungen von IAS 40 auf die Bilanzierung von
Anlageimmobilien. In: Immobilien-Investment-Banking. Marktbericht XI. Hrsg.
Westdeutsche ImmobilienBank. 0.0. Oktober 2001, S. 113; Pfniir, Andreas: Modernes
Immobilienmanagement. 2. Aufl. Heidelberg 2004, S. 1.

6) Auswertung des Informationsmaterials siche Anlage 1.
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privaten Investoren, die 6ffentliche Hand und Wohnungsbaugesellschaften gehoren dieser
Gruppe an. Die Ertragskraft der Immobilien ist gleichwohl fiir diese Investoren das
wesentliche Element fiir das Investment in Gewerbeimmobilien, soweit diese nicht
ausschlieBlich zur Eigennutzung eingesetzt werden."” Anforderungen an den Ausweis und
zur Bilanzierung von Immobilien treffen jedoch auch diese Investorengruppe. Wird der
Ausweis eines Immobilienwertes auf der Basis des Ertragswertverfahrens vorgenommen,

hat die indirekte Mietertragsprognose bereits Eingang gefunden.”

Im Ergebnis bleibt zusammenzufassen, dass lediglich geschlossene Immobilienfonds bei
der externen Information direkte Mietprognosen ausweisen. Diese basieren jedoch zumeist
auf der Abschdtzung von zukiinftigen Indexierungen. Die indirekte Mietprognose findet
sich bei zahlreichen Investoren bei der Wertermittlung von Gewerbeimmobilien durch
Sachverstindige wieder. Anleger oder Anteilseigner haben jedoch nur in den seltensten
Fillen die Moglichkeit zur Einsichtnahme in Wertgutachten, die indirekte Mietprognosen
enthalten. Die wenigsten Sachverstindigen gehen in ihren Gutachten darauf ein, wie der

zukiinftige nachhaltige Ertrag ermittelt worden ist.

2.3.3 Transparenz bei der Anlage in Gewerbeimmobilien

Transparenz im 6konomischen Sinn liegt dann vor, wenn von den Marktteilnehmern die

Information iiber Preise und das Marktgeschehen vorliegt.” Diese Informationen miissen

1) Vgl. Kleiber-Simon-Weyers: Verkehrswertermittlung von Grundstiicken. Kommentar.
4. Aufl. Koln 2002, S.1290-1292; White, Darron et al.: Internationale
Bewertungsverfahren fiir das Investment in Immobilien. 2. Aufl. Wiesbaden 2000,
S. 95.

2) Vgl. Raum, Bernd und Markus Amon: Exkurs: Due Dilligence Real Estate. In:
Immobilien-Investment-Banking. Marktbericht XI. Hrsg. Westdeutsche
ImmobilienBank. 0.0. Oktober 2001, S. 21.

3) Vgl. Weigert, Martin M.: Stichwort ,,Markttransparenz®. In: Wirtschaftslexikon. Hrsg.
Artur Woll. 9. Aufl. Miinchen und Wien 2000, S. 501.
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vollstindig, wahrheitsgemd8 und widerspruchsfrei sein.” Eine Immobilienanlage ist
transparent darzustellen.”’ Die Transparenz gliedert sich in die Transparenz fiir den
Investor als interne Information, die Transparenz fiir den Kapitalanleger als externe
Information und die Transparenz als Kontrollinstrument als fortlaufende externe

Information (vgl. Abbildung 7).

Abbildung 7: Transparenz der Immobilienanlage

Interne Information Transparenz
fiir den

Investor

Grundlage fiir Investitionsentscheidungen

{

Externe Information

— Transparenz
Erstinformation ILfa uiende fiir den
nformation Kapitalanleger
Verkaufsprospekt Berichte

Transparenz als Kontrollinstrument
(fortlaufende externe Information)

Transparenz fiir den Investor ist dann gegeben, wenn der Investor iiber seine
Investitionsstrategie =~ profund  erhobene  Informationen  vorliegen  hat.  Die

Investitionsstrategie sollte fiir die Erfolgsfaktoren Markt und Nutzung auf den bestmoglich

1) Vgl. BGH-Urteil VII ZR 259/77 vom 22.03.1979. In: Neue Juristische Wochenschrift
1979, S.1449; BGH-Urteil II ZR 60/80 vom 6.10.1980. In: Neue Juristische
Wochenschrift 1981, S. 1449; BGH-Urteil II ZR 257/88 vom 9.10.1989. In: Neue
Juristische Wochenschrift 1990, S. 229; BGH-Urteil VII ZR 341/88 vom 31.05.1990.
In: Wertpapiermitteilungen - Zeitschrift fir Wirtschafts- und Bankrecht 1990, S. 1658;
BGH-Urteil VIII ZR 20/77 vom 8.02.1978. In: Gewerblicher Rechtsschutz und
Urheberrecht 1978, S. 380-383; BGH-Urteil IV a ZR 20/82 vom 2.11.1983. In: Neue
Juristische Wochenschrift 1984, S. 355; BGH-Urteil IV a ZR 118/81 vom 2.02.1983.
In: Neue Juristische Wochenschrift 1983, S. 1730.

2) Vgl. Mink, Claudius: Immobilienkapitalanlagen. Miinchen 1998, S. 135-136.
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erhobenen Informationen basieren.” Auf welchen Parametern die Entscheidungen des
Investors beruhen, muss bei einer transparenten Anlage fiir den Kapitalanleger

nachzuvollziehen sein.

Die folgenden beiden Fragestellungen miissen sich fiir den Kapitalanleger beantworten
lassen:” Warum wird vom Investor in jenen Markt, mit diesem Nutzungskonzept
investiert? Ist bei diesem Projekt von einem nachhaltigen profitablen Ertrag in der Zukunft
auszugehen? Der Investor sollte alle Moglichkeiten nutzen, seine Anlageentscheidung
plausibel darzustellen. Der zukiinftig erzielbare Mietertrag stellt bei Gewerbeimmobilien
eine der bedeutendsten GroBen dar.” Somit muss der Investor darlegen, wie griindlich er

sich mit der zukiinftig erzielbaren Miete auseinandergesetzt hat.

Die Transparenz fiir den Kapitalanleger hat die Aufgabe, die vorhandene interne
Information des Investors als externe Information fiir den Kapitalanleger zugidnglich zu
machen. Eine transparente Anlageform gibt dem Kapitalanleger die Moglichkeit, die
Entscheidungen der Investoren nachzuvollzichen. Je hoher die Transparenz einer
Anlageform fiir den Anlagemarkt ist, desto mehr Kapitalanleger erhalten
Informationszugang zu dieser Anlageform. Mit einer steigenden Anzahl an mdoglichen
Anlegern und deren Vertrauen” in die Anlage erhdht sich die Wahrscheinlichkeit, dass
sich auch tatsdchlich mehr Anleger fiir diese Anlageform entscheiden. Somit flieft mehr

Vermogen in die Anlageform Gewerbeimmobilie. Eine wachsende Nachfrage nach

1) Vgl. Chaplin, Russell: Predicting Rents. In: Journal of Property Investment and
Finance. Vol. 18 No. 3, 2000, p.352; Fischer, Hans W.: Immobilien als stabile
Kapitalanlagen fiir institutionelle Investoren. In: Immobilienmirkte in Bewegung.
Hrsg. Verlagsgruppe Handelsblatt GmbH und EUROFORUM Deutschland GmbH.
Berlin 2001, S. 10.

2) Vgl. Riichardt, Konrad: Der Beleihungswert. Band 13 der Schriftenreihe des
Verbandes deutscher Hypothekenbanken. Hrsg. Verband deutscher Hypothekenbanken
e.V. Berlin 2001, S. 23.

3) Vgl. Maier, Kurt M.: Risikomanagement im Immobilienwesen. Frankfurt am
Main 1999, S. 44.

4) Vgl. The European Group of Valuers” Association: Europdische Bewertungsstandards
2003. 2. Aufl. London 2004, S. 95.

5) Vgl. Picot, Arnold et al.: Die grenzenlose Unternehmung. 5. Aufl. Wiesbaden 2003,
S. 123.
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indirekten Immobilienanlagemoglichkeiten bietet den Investoren, die solche Anlageformen

auflegen, zusitzliche Expansionsmoglichkeiten fiir ihre Aktivitéiten."

Transparenz als Kontrollinstrument

Ob der Investor auch in der Vergangenheit zuverldssige Mietprognosen erstellt hat, ldsst
sich mit der Gegeniiberstellung von in zuriickliegenden Perioden erstellten Prognosen im
Vergleich mit den tatsdchlich eingetretenen Werten iiberpriifen. Dieser Vergleich ist im
mathematischen Sinn ein Ex-Post-Test. Die Leistungsbilanz bei Initiatoren von
geschlossenen Immobilienfonds stellt eine solche Vergleichsmoglichkeit dar. Hiermit
lassen sich die Seriositidt des Investors und die Qualitit seiner bisherigen Aussagen
nachvollziehen. Die Leistungsbilanz ist ein wichtiges Mittel zur Schaffung von
Transparenz bei der Information des Anlegermarktes.” Der Transparenz einer Anlage
kommt gerade auch bei borsengehandelten Wertpapieren, wie der Immobilienaktie, eine

grofie Bedeutung zu.”

Die Giite der externen Information als Transparenz fiir den Kapitalanleger kann nur so gut
sein wie die Giite der internen Information. Die Giite der internen Information weist
jedoch bei einigen Investoren Defizite auf. Die untersuchten Investoren und Unternehmen
verfligen {iiber einen hohen Anteil an Gewerbeimmobilien. Die Prognose von
Gewerbemieten scheint bislang mit wenig entwickelten Methoden betrieben zu werden.

Der Bedarf an Mietprognosen wird jedoch groftenteils hoch eingeschétzt.

Die externe Information kann folglich ebenfalls nur eingeschrinkter Giite sein. Lediglich

Anleger geschlossener Immobilienfonds haben die Mdoglichkeit, sich mittels direkter

1) Vgl. Zoller, Edgar: Ein Aspekt der Markttransparenz. In: Immobilien - Markt- und
Objektrating - Ein praxiserprobtes System fiir die Immobilienanalyse. Hrsg. Raymond
Trotz. Koln 2004, S.30-32; Plewka, Torsten: Derivative Instrumente fiir den
Immobilienanlagemarkt. Band 6. Reihe: Immobilienmanagement. Hrsg. Wolfgang
Pelzl. Leipzig 2003, S. 7-8.

2) Vgl. Gerlach, Heinz: Leistungsbilanz. In: Direkter Anlegerschutz vom 9.10.2002, o.S.,
zitiert nach Zitelmann, Rainer: Transparenz-Diskussion bei geschlossenen Fonds. In:
Immobilien-News (41. Kalenderwoche) vom 14.10.2002, S. 3; 0.V.: DFI Sparer- und
Anlegerschutz-System fiir den freien Kapitalmarkt. In: DFI-Report Nr. 1 2002, S. 2-3.

3) Vgl. Liick, Wolfgang und Oliver Bungartz: Risikoberichterstattung deutscher
Unternehmen. In: Der Betrieb 2004, S. 1789.
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Mietprognosen iiber ihre Immobilienanlage zu informieren. Geschitzte zukiinftige

Indexreihen bilden in den meisten Féllen die Basis fiir solche Prognosen.

Als Ergebnis der Untersuchung von interner Information und externer Information kann
festgehalten werden, dass die interne Information der Investoren bislang noch nicht
ausreichend entwickelt zu sein scheint. Der Kapitalanleger hat in vielen Bereichen der
indirekten Immobilienanlage kaum Moglichkeiten, sich iliber die zukiinftige Ertragskraft
der Immobilienanlage durch die externe Information zu informieren. Die eingeschrinkte
Informationsmdglichkeit flir den Kapitalanleger als externe Information verhindert folglich

auch eine kontinuierliche Kontrollmdglichkeit.
Es stellt sich die Frage: Wie wird eine hohe externe Informationsgiite erreicht?

Ein Losungsansatz kann in einer stufenweisen Vorgehensweise liegen:

(1) Verbesserung der internen Information:
- Verfiigbarkeit der Daten fiir die immobilienwirtschaftliche Marktforschung.
- Verfligbarkeit der Verfahren zur Durchfiihrung der Mietprognose.
- Umsetzung von Prognosemodellen.

(2) Offenlegung der internen Information der Mietprognose fiir Kapitalanleger
(externe Information).

(3) Schaffung von kontinuierlichen Kontrollmdglichkeiten fiir den Kapitalanleger.

Die Mietprognose als Instrument muss entwickelt werden, um die interne Information der
Investoren im Hinblick auf ihre Immobilieninvestition zu verbessern. Hierzu ist es
notwendig, Marktforschung zu betreiben.” Die Verfiigbarkeit der Daten muss zuerst
sichergestellt sein, um Marktforschung betreiben zu kénnen.” Die Daten miissen entweder
von staatlicher Stelle, wie den statistischen Amtern und Gutachterausschiissen oder von

Marktteilnehmern der Immobilienwirtschaft erhoben werden.

1) Vgl. Wheaton, William C. et al.: Evaluating Real Estate Risk: Equity Applications. In:
Real Estate Finance. Winter 2002, p. 7.

2) Vgl. Hammann, Peter und Bernd Erichson: Marktforschung. 4. Aufl. Stuttgart 2000,
S. 30.
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Die Verfiigbarkeit der Verfahren zur Durchfiihrung der Mietprognose ist der zweite
Baustein fiir eine Verbesserung der internen Information. Der Einsatz von
Marktforschungsmethoden steht und féllt mit ihrer Akzeptanz in der Praxis, wie das auch
andere Bereiche der Marktforschung aufzeigen. Die Nachvollziehbarkeit einer Methode ist
oft der Schliissel fiir ihre Akzeptanz durch Praktiker.” Marktteilnehmer erheben folglich
eher Daten fiir gut nachvollziehbare Marktforschungsmethoden als fiir abstrakte Modelle.

Die Umsetzung von Prognosemodellen mit den verfiigbaren Daten und dem addquaten

Marktforschungsverfahren schafft die Moglichkeit einer fundierten Mietprognose.

Die Offenlegung der internen Information durch den Investor kann iiber vielfiltige
Informationskanidle durchgefiihrt werden. Der externe Kapitalanleger kann sich dadurch
informieren, wihrend eine Kontinuierliche Publikation eine zusitzliche Kontroll-

moglichkeit flir den Kapitalanleger schafft.

2.4 Zwischenergebnis: Erfordernis zur Beachtung der Besonderheiten des

deutschen Gewerbeimmobilienmarktes fiir die Mietprognose

Die transparente Prognose von Mieten ist fiir das Investment in Gewerbeimmobilien von
hoher Relevanz. Dennoch besteht eine groBe Diskrepanz zwischen Anspruch und
Wirklichkeit bei der Anwendung von Mietprognosen. Investoren und Sachverstindige
schitzen den Bedarf von Mietprognosen hoch ein. Die Auswertung des
Informationsmaterials der Investoren lieferte jedoch nur geringe Aussagen zur

Mietprognose.

Nachvollziehbare Mietprognosen stellen fiir den Investor ein verkaufsforderndes Mittel
dar. Da der Investor dieses verkaufsfordernde Mittel nur in geringem Malle einsetzt, wird
davon ausgegangen, dass tatsdchlich keine aussagekriftigen Mietprognosen durchgefiihrt

werden.

1) Vgl. Schumann, Berit: Red Book versus Blue Book versus Ertragswertverfahren. In:
Immobilien Zeitung Nr. 20 vom 2.10.2003, S. 17.
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Daten in ausreichender Qualitit und geeignete Prognosemethoden werden fiir die
Mietprognose bendtigt. Informationen zwischen den Marktteilnehmern sind bei
intransparenten Mérkten, wie dem deutschen Markt fiir Gewerbeimmobilien, asymmetrisch
verteilt. Daraus resultiert eine unterschiedliche und oft unzureichende Datengiite. Diese

eingeschriankte Datengiite verhindert bislang effiziente Mietprognosen.

Mit den vorhandenen Daten soll ein fallspezifisches Mietprognosemodell entwickelt

werden.
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3 Vorgehensweise bei der Entwicklung von Mietprognosemodellen fiir

unterschiedliche Charakteristika der Gewerbeimmobilienmiéirkte

Ein zweites Element ist, neben dem Vorliegen geeigneter Daten, fiir die Umsetzung von
Prognosemodellen fiir Gewerbemieten notwendig. Dieses Element ist die Verfiigbarkeit

von geeigneten Methoden." Entsprechende Methoden finden sich in der Marktforschung.

In diesem Kapitel wird ein Mietprognosemodell fiir unterschiedliche Marktcharakteristika

bei Gewerbeimmobilien entwickelt.

Zundchst wird ein Systematisierungsansatz fiir Prognosemethoden erarbeitet. Die
einzusetzende Marktforschungsmethode ist der wesentliche Kern eines Prognosemodells.
Das Spektrum an geeigneten Prognosemethoden fiir die Immobilienmarktforschung wird
hierzu nach ihrem Einsatzbereich fiir Mirkte mit unterschiedlicher Informationsdichte

gegliedert.

Danach erfolgt auf der Grundlage des Mietpreisbildungsprozesses die Auswahl der
Eingangsgroflen fiir die Umsetzung der jeweiligen Mietprognosemodelle. Verschiedene
Preisbildungsprozesse fiir Mietertrige werden fiir die drei Hauptnutzungsarten von

Gewerbeimmobilien (Industrie, Handel, Biiro) untersucht.

AbschlieBend wird der Verfahrensablauf bei der Entwicklung von Mietprognosemodellen
schematisch aufgezeigt. Hierzu wird auf die Auswahl des Prognosemodells, die
anschlieBende Umsetzung dieses Prognosemodells und die Beurteilung des umzusetzenden

Prognosemodells eingegangen.

3.1 Systematisierungsansatz von Prognosemethoden fiir die

Immobilienmarktforschung

Die Systematisierung von Prognosemethoden wirft die Frage auf, nach welchen Kriterien

sich eine solche Klassifizierung vornehmen ldsst. Eine gingige Unterteilung wird in der

1) Vgl. Wheaton, William C. et al.: Evaluating Real Estate Risk: Equity Applications. In:
Real Estate Finance. Winter 2002, p. 7; Wilson, Deane: Are appraisal reports logical
fallacies? In: The Appraisal Journal. Vol. 64 No. 2, 1996, p. 129.
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einschldgigen Marktforschungsliteratur danach vorgenommen, welche Marktforschungs-
verfahren fiir die Prognose eingesetzt werden.” Bei der Ubertragung der
Marktforschungsmethoden auf die Immobiliendkonomie ist die eingeschrinkte

Verfiigbarkeit von Marktdaten zu beachten.”

Diese unterschiedlich stark eingeschrinkte Datenlage der Mérkte und die hierfiir probaten
Marktforschungsverfahren bilden die Basis fiir die gewéhlte Systematisierung der
Prognosemethoden. Eine Einteilung der Prognosemethoden nach den zugrundeliegenden
Forschungsverfahren und der Umsetzbarkeit durch die Informationsdichte des Marktes

liegt somit nahe.”

Immobilienmérkte werden in dieser Arbeit in Anlehnung an die Unterteilung von Mérkten
in Effizienzklassen nach Fama® anhand ihrer Informationsdichte in drei Kategorien

gegliedert.” Diese drei Kategorien sind:

(1) Markte mit geringer Informationsdichte.
(2) Mirkte mit mittlerer Informationsdichte.

(3) Markte mit hoher Informationsdichte.

Die Informationsdichte eines Marktes wird anhand der beiden Kriterien ,,zeitliche

Lange der Datenreihen und ,,Anzahl der zeitlich kongruenten Datenreihen®

1) Vgl. Liebmann, Hans-Peter: Stichwort ,Prognosemethoden”. In: Lexikon der
Betriebswirtschaft. Hrsg. Wolfgang Liick. 6. Aufl. Miinchen und Wien 2004,
S. 553-554; Hammann, Peter und Bernd Erichson: Marktforschung. 4. Aufl.
Stuttgart 2000, S. 424-426.

2) Vgl. 0.V.: ,Jede Kuh im Dorf wird erfasst, aber nicht die Zahl der Biirobeschéftigten
im Raum Frankfurt®. In: Standort- und Marktanalysen - Fachbeitrdge aus der
Immobilien Zeitung 2000-2001. Hrsg. Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2001, S. 8-12.

3) Vgl. Trotz, Raymond wund Frank Eilers: Immobilienmarktprognosen. In:
Professionelles Immobilien-Banking. 2002 Fakten und Daten. Hrsg. Verband
deutscher Hypothekenbanken e.V. Berlin 2002, S. 75-76.

4) Vgl. Fama, Eugene F.: Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work. In: Journal of Finance. Vol. 25 No. 2, 1970, p. 383 and 388-389.

5) Vgl. Gaab, Werner: Devisenmérkte und Wechselkurse. Berlin usw. 1983, S. 47-48;
Hellwig, Martin: Kommunikations- und Anreizprobleme in Mirkten mit
asymmetrischer Information. In: Okonomische Prognose-, Entscheidungs- und
Gleichgewichtsmodelle. Hrsg. Wilhelm Krelle. Weinheim 1986, S. 27-28.
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definiert (vgl. Abbildung 8). Diese Kriterien und deren Quantifizierung wurden aus den in

der Literatur gestellten Anforderungen an die Datengiite fiir Prognosemodelle abgeleitet."

Abbildung 8: Typologie der Mirkte nach der Informationsdichte

Anzahl der
zeitlich
kongruenten hoch
Datenreihen 5
(2) Mirkte mit
mittel mittlerer
c Informations-
dichte
2
gering (1) Markte lI.lit geringer
Informationsdichte
0 gering 5 mittel 10 hoch
Zeitliche Lange
der Datenreihen

in Perioden

(1) Mirkte mit geringer Informationsdichte
Ein Markt mit geringer Informationsdichte ist gegeben, wenn keine Datenreihen,

Datenreihen mit geringer zeitlicher Linge oder eine Datenreihe mit mittlerer bis hoher

1) Vgl. Trotz, Raymond wund Frank FEilers: Immobilienmarktprognosen. In:
Professionelles Immobilien-Banking. 2002 Fakten und Daten. Hrsg. Verband
deutscher Hypothekenbanken e.V. Berlin 2002, S. 76-77; Wilson, Donald C.: Rank
Correlation Analysis of Comparable Sales from Inefficient Markets. In: The Appraisal
Journal. July 1997, p.247-254; McGough, Tony and Sotiris Tsolacos: Forecasting
Commercial Rental Values using ARIMA Models. In: Journal of Property Valuation
and Investment. Vol. 13 No. 5, 1995, p. 6.
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zeitlicher Lange vorliegen. Datenreihen von mittlerer zeitlicher Lédnge bestehen aus rund

fiinf bis zehn Perioden.”

(2) Mirkte mit mittlerer Informationsdichte
Ein Markt mit mittlerer Informationsdichte ist durch eine mittlere Anzahl an Datenreihen,
das heiit zwei bis vier zeitlich kongruente Datenreihen, von mittlerer zeitlicher Lange

gekennzeichnet.”

(3) Mirkte mit hoher Informationsdichte

Ein Markt mit hoher Informationsdichte ist gegeben, wenn entweder eine Datenreihe mit
sehr hoher zeitlicher Linge von ca. 50 Perioden® oder eine mittlere Anzahl an Datenreihen
mit hoher Linge vorliegen.”’ Eine hohe Anzahl an Reihen von mittlerer bis hoher Linge

erfiillt ebenso die Voraussetzung fiir Markte mit hoher Informationsdichte.”

Drei Prognosemethoden wurden fiir die Mietprognose identifiziert. Diese drei
Prognosemethoden lassen sich anhand der Informationsdichte des Marktes einteilen

(vgl. Abbildung 9).

1) Vgl. Ramsland, Maxwell O. and Daniel E. Markham: Market-Supported Adjustments
using Multiple Regression Analysis. In: The Appraisal Journal. April 1998, p. 183;
Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin, Heidelberg
und New York 2004, S. 50 und 112; Wilson, Donald C.: Rank Correlation Analysis of
Comparable Sales from Inefficient Markets. In: The Appraisal Journal. July 1997,
p. 249-251.

2) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: a.a.0., S. 46

3) Vgl. McGough, Tony and Sotiris Tsolacos: Forecasting Commercial Rental Values
using ARIMA Models. In: Journal of Property Valuation and Investment. Vol. 13
No. 5, 1995, p. 15.

4) Vgl. Benjamin, John D. et al.: A Simultaneous Model and Empirical Test of the
Demand and Supply of Retail Space. In: Journal of Real Estate Research.
Vol. 16 No. 1, 1998, p. 3-4.

5) Vgl. Hammann, Peter und Bernd Erichson: Marktforschung. 4. Aufl. Stuttgart 2000,
S. 460-461.
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Abbildung 9: Prognosemethoden der Immobilienmarktforschung

Intuitive Verfahren

Indikatorenansatz

Okonometrische Verfahren

>
gering mittel hoch
Informationsdichte des Marktes

Intuitive Verfahren konnen bereits bei Mérkten mit geringer Informationsdichte eingesetzt
werden. Der Indikatorenansatz setzt eine mittlere Informationsdichte voraus.
Okonometrische Modelle bediirfen einer hohen Informationsdichte des zu untersuchenden
Immobilienmarktes. Die Informationsdichte des Marktsegmentes ist entscheidend dafiir,
welches Prognosemodell eingesetzt werden kann. Die Informationsdichte des Marktes und

die Auswahl der Prognosemethode bestimmen die Linge des Prognosehorizontes.

3.1.1 Einsatz intuitiver Verfahren fiir Mirkte mit geringer Informationsdichte

Prognoseverfahren werden als intuitive, informale, heuristische oder qualitative Methoden
bezeichnet, wenn sie bei der Gewinnung von Daten auf kein mathematisches Modell
zuriickgreifen.” Diese Verfahren kommen dann zum Einsatz, wenn fiir die Anwendung des
Indikatorenansatzes oder von Okonometrischen Verfahren die Informationsdichte des

Immobilienmarktes nicht ausreicht. Allen intuitiven Verfahren ist gemeinsam, dass sie auf

1) Vgl. Hammann, Peter und Bernd Erichson: Marktforschung. 4. Aufl. Stuttgart 2000,
S. 480.
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der Befragung von Experten basieren. Die Komponenten ,,Experten* und ,,Befragung* sind

somit bei dieser Prognosemethode von besonderer Bedeutung."

Der Identifizierung und der Auswahl der Experten kommt ein besonderes Augenmerk zu.
Die anschlieBende Durchfiihrung der Befragung ldsst sich nach verschiedenen Kriterien
unterteilen, unter anderem nach der Anzahl der Befragungsrunden, der Art der
Fragestellung, dem  Formalisierungsgrad und der Form der Befragung

(vgl. Abbildung 10).”

Abbildung 10: Systematisierung der Befragungsmethoden

Befragung von Experten

Anzahl der Art der Formalisierungsgrad Form der
Befragungsrunden Fragestellung der Befragung Befragung
Einstufige Offene Standardisierte Schriftliche
Befragung Befragung Befragung Befragung
Mehrstufige Geschlossene Weniger standar- Miindliche
Befragung Befragung disierte Befragung Befragung

Bei der Anzahl der Befragungsrunden wird zwischen einstufiger Expertenbefragung und
mehrstufiger Expertenbefragung unterschieden. Bei einstufigen Expertenbefragungen wird
eine einmalige Befragung durchgefiihrt. Mehrstufige Expertenbefragungen kommen erst

nach mehreren Befragungsrunden zu einem Ergebnis. Die Durchfiihrung von mehreren

1) Vgl. Miiller-Hagedorn, Lothar und Marcus Schuckel: Stichwort ,,Befragung“. In:
Lexikon der Betriebswirtschaft. Hrsg. Wolfgang Liick. 6. Aufl. Miinchen und
Wien 2004, S. 62-63; Makridakis, Spyros et al.: Prognosetechniken fiir Manager.
Wiesbaden 1980, S.207-208; Schiitz, Waldemar: Methoden der mittel- und
langfristigen Prognose. Berlin 1975, S. 13-14 und 23-24; Dreyer, Brent J. and Kieran
Mathieson: Ensuring consistency in the estimation of vacancy rates. In: The Appraisal
Journal. Vol. 63 No. 2, 1995, p. 213-214; Brockhoff, Klaus: Prognoseverfahren fiir die
Unternehmensplanung. Wiesbaden 1977, S. 75.

2) Vgl. Lamnek, Siegfried: Qualitative Sozialforschung. Band 2. Methoden und
Techniken. 3. Aufl. Weinheim 1995, S. 37.
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Befragungsrunden verfolgt das Ziel, die Streuung der einzelnen Expertenmeinungen zu
reduzieren. Mehrere Befragungsrunden erh6éhen jedoch deutlich den Zeitaufwand und den
Kostenaufwand. Die Delphi-Methode stellt bei den mehrstufigen Expertenbefragungen das

bekannteste Verfahren dar."

Bei der Art der Fragestellung wird zwischen offenen Fragen und geschlossenen Fragen
unterschieden. Je genauer die Vorstellung des Untersuchungsleiters iiber die moglichen

Antworten ist, desto eher kénnen Fragestellungen in geschlossener Form gewéhlt werden.”

Der Formalisierungsgrad der Befragung unterscheidet zwischen einer standardisierten
Befragung und einer weniger standardisierten Befragung. Bei einer standardisierten
Befragung wird die Befragung fiir unterschiedliche Experten bei jeder Befragungssituation
nach dem gleichen Schema durchgefiihrt. Fragebogen bei einer schriftlichen Befragung
und Interviewleitfdden fiir eine miindliche Befragung gewaihrleisten dies.”) Weniger
standardisierte Befragungen bieten die Moglichkeit, dass durch den Experten zusitzliche
Aspekte in die Untersuchung mit eingebracht werden konnen. Je weniger der
Untersuchungsleiter konkrete Vorstellungen iiber den Sachverhalt hat und die Perspektive
des Befragten von Bedeutung ist, desto eher eignet sich eine weniger standardisierte

Befragung.”

Die Form der Befragung unterscheidet in der ersten Stufe zwischen einer schriftlichen

Befragung und einer miindlichen Befragung. Der Entwurf eines schriftlichen Fragebogens

1) Vgl. Trotz, Raymond und Frank Eilers: Immobilienmarktprognosen. In:
Professionelles Immobilien-Banking. 2002 Fakten und Daten. Hrsg. Verband
deutscher Hypothekenbanken e.V. Berlin 2002, S.76-77; Barth, Klaus: Stichwort
»Delphi-Methode®. In: Lexikon der Betriebswirtschaft. Hrsg. Wolfgang Liick. 6. Aufl.
Miinchen und Wien 2004, S. 130-131; Brockhoft, Klaus: Prognoseverfahren fiir die
Unternehmensplanung. Wiesbaden 1977, S. 81; Schiitz, Waldemar: Methoden der
mittel- und langfristigen Prognose. Berlin 1975, S. 25-26.

2) Vgl. Friedrichs, Jirgen: Methoden empirischer Sozialforschung. 14. Aufl. Opladen
1990, S. 194-198.

3) Vgl. Miiller-Hagedorn, Lothar und Marcus Schuckel: Stichwort ,Interview*. In:
Lexikon der Betriebswirtschaft. Hrsg. Wolfgang Liick. 6. Aufl. Miinchen und Wien
2004, S. 331; Friedrichs, Jirgen: a.a.O., S. 208 und 236-239.

4) Vgl. Lamnek, Siegfried: Qualitative Sozialforschung. Band 2. Methoden und
Techniken. 3. Aufl. Weinheim 1995, S. 43-56.
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ist in der Regel mit einem groBBeren Zeitaufwand verbunden als der eines
Interviewleitfadens. Mit einer schriftlichen Befragung kann nach Erstellung des
Fragebogens, bei gleichem Zeitaufwand, in der Vielzahl der Fille eine grofere Stichprobe
an Experten untersucht werden. Die Auskunftsbereitschaft ist jedoch bei miindlichen
Befragungen tendenziell groBer als bei schriftlichen Befragungen.” Die schriftliche
Befragung kann mit den Medien Internet, E-Mail, Fax oder in postalischer Form
durchgefiihrt werden. Mit dem Einsatz von elektronischen Kommunikationsmoglichkeiten
sinkt nicht nur der Zeitaufwand fiir die Durchfiihrung der Befragung, sondern hiufig auch
die Riicklaufquote. Ein Interview kann von Angesicht zu Angesicht oder per Telefon
durchgefiihrt werden. Personliche Interviews sind deutlich zeitaufwéndiger als telefonische
Interviews. Je vertraulicher die Marktinformation ist, desto mehr ist eine personliche

Gesprichsatmosphire fiir die Auskunftsbereitschaft der Experten notwendig.”

Nachfolgend wird, als eine von mehreren Befragungsmethoden, die leitfadengestiitzte-
telefonische Expertenbefragung beschrieben. Diese Befragungsmethode ist ein géngiges
Instrument der Ad-hoc-Marktforschung und wird vielfach als einstufige Befragungsform
durchgefiihrt. Ein Interviewleitfaden soll sicherstellen, dass bei Wiederholung der
Interviewsituation dieselben Antworten zu erwarten sind. Ein mogliches Problem besteht
darin, dass sich Nachfragen der Befragten nicht ginzlich vorhersagen lassen. Letztendlich
ergeben  sich  unterschiedliche Interviewsituationen.  Trotz  unterschiedlicher
Interviewsituationen muss sichergestellt sein, dass der Kreis der befragten Experten
anndhernd die gleichen Informationen zum Sachverhalt beziehungsweise zur Fragestellung
erhilt. Der Interviewleitfaden gewdhrleistet, dass die gleiche Information der Befragten
weitgehend eingehalten wird. Er ermdglicht auBlerdem ein ziigiges Abarbeiten der

Befragung und deren Dokumentation.”’

1) Vgl. Friedrichs, Jirgen: Methoden empirischer Sozialforschung. 14. Aufl. Opladen
1990, S. 192-194.

2) Vgl. Skolnik, Martin A. et al.: Better Measurement of Apartment Vacancy and
Collection Losses. In: The Appraisal Journal. January 1998, p. 91-92.

3) Vgl. Ludwig, Helge: Das ,leitfadengestiitzte Experteninterview*. In: Nachhaltige
Entwicklung von Stadt und Land - Festschrift zum 60. Geburtstag von Holger Magel.
Hrsg. Horst Karmann und Josef Attenberger. Miinchen 2004, S. 217-220; Friedrichs,
Jirgen: a.a.0., S. 208-209.
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Die Vorteile dieser Methode sind in der personlichen Atmosphére durch das telefonische
Gesprdach, dem geringen Zeitaufwand fiir die Durchfiihrung und in der daraus
resultierenden schnellen Datengewinnung zu sehen. Der Nachteil der subjektiven Prigung

der Expertenmeinungen kann durch Aggregation der Einzelurteile reduziert werden.

Das leitfadengestiitzte-telefonische Experteninterview eignet sich als zeitsparende und

kostengiinstige Prognosemethode in der Immobilienokonomie.

3.1.2 Einsatz des Indikatorenansatzes fiir Mirkte mit mittlerer Informationsdichte

Der Indikatorenansatz ist in Mérkten mit mittlerer Informationsdichte anwendbar. Als
Indikator wird eine Kennzahl oder Messgrofle bezeichnet, die bestimmte Situationen oder
Entwicklungen anzeigt." Kennzeichen des Indikatorenansatzes ist, im Gegensatz zu den
rein intuitiven Prognosemodellen, der statistisch nachweisbare Zusammenhang zwischen
den unabhdngigen Variablen und der =zu prognostizierenden Variablen. Der
Indikatorenansatz weist gleichwohl eine deutlich geringere Modellkomplexitit als

okonometrische Modelle auf.?

Indikatoren sind die Eingangsgroflen fiir den Indikatorenansatz. Indikatoren werden auch
als unabhdngige Variable, Erkldrungsvariable oder Pridikatorvariable bezeichnet und
stehen in einer kausalen Beziehung zu abhéngigen Variablen. Indikatoren lassen sich in

Erklirungsvariable und verzogerte Prognosevariable aufteilen (vgl. Abbildung 11).?

1) Vgl. o.V.. Wo steht meine Immobilie im Wettbewerb? In: Standort- und
Marktanalysen - Fachbeitrdge aus der Immobilien Zeitung 2000-2001. Hrsg.
Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2001, S.15; Friedrichs, Jirgen: Methoden
empirischer Sozialforschung. 14. Aufl. Opladen 1990, S. 164.

2) Vgl. Amstad, Marlene: Konjunkturelle Wendepunkte: Datierung und Prognose. Diss.
St. Gallen 2000, S.57-58; Liebmann, Hans-Peter: Stichwort ,,Kausalanalyse“. In:
Lexikon der Betriebswirtschaft. Hrsg. Wolfgang Liick. 6. Aufl. Miinchen und Wien
2004, S. 370-371; Brockhoff, Klaus: Prognoseverfahren fiir die Unternehmensplanung.
Wiesbaden 1977, S. 87.

3) Vgl. Hammann, Peter und Bernd Erichson: Marktforschung. 4. Aufl. Stuttgart 2000,
S. 455; Gatzlaff, Dean H. et al.: The Effect of Anchor Tenant Loss on Shopping Center
Rents. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 9 No. 1, Winter 1994, p. 100-102.
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Abbildung 11: Untergliederung der Indikatoren

Indikator /
Unabhiingige Variable

sl Verzogerte Prognosevariable
(Lags)
Kontrollierte Nichtkontrollierte Vorauseilende Nachlaufende
Erklarungsvariable| |Erkldrungsvariable Variable Variable

Erklirungsvariable unterteilen sich weiter in kontrollierte Erkldrungsvariable und
nichtkontrollierte Erkldrungsvariable. Unter den kontrollierten Erkldrungsvariablen, zum
Beispiel Ausgaben fir Werbemafinahmen von FEinkaufszentren, werden die
Eingangsvariablen des Prognosemodells verstanden, die sich beeinflussen lassen.
Kontrollierte Erklarungsvariable ermoglichen es dem Marktteilnehmer, steuernd in das
Marktgeschehen einzugreifen.” Nichtkontrollierte Erkldrungsvariable bieten den Akteuren
dagegen keine Mitwirkungsmdglichkeit am Marktmechanismus. Die Marktteilnehmer

konnen sich jedoch auf das Marktergebnis einstellen.”

Verzogerte Prognosevariable oder sogenannte Lag-Beziehungen liegen dann vor, wenn
die unabhingige Variable im Prognosemodell eine zeitlich versetzte Wirkung entfaltet.
Hier konnen die vorauseilenden Variablen und die nachlaufenden Variablen unterschieden
werden. Da die Prognose eine in die Zukunft gerichtete Perspektive aufweist, sind die
vorauseilenden Variablen von Bedeutung. Bei Lag-Beziehungen konnen auch auf mehrere
Perioden verteilte Lags auftreten. Beispiele finden sich im Bereich von WerbemafB3nahmen.

Die Wirkung von MafBnahmen entfaltet sich hier liberwiegend im Laufe der nichsten

1) Vgl. Hammann, Peter und Bernd Erichson: Marktforschung. 4. Aufl. Stuttgart 2000,
S. 455-456.

2) Vgl. Bortz, Jirgen: Statistik fiir Human- und Sozialwissenschaftler. 6. Aufl.
Heidelberg 2004, S. 182-183.
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Perioden.” Hierbei kann eine unterschiedlich starke Gewichtung der Perioden

vorgenommen werden.”)
Der Indikatorenansatz kann in zwei Auspriagungen vorliegen (vgl. Abbildung 12).

Abbildung 12: Systematisierung des Indikatorenansatzes

Indikatorenansatz
Korrelativer Indikatorenansatz Regressiver Indikatorenansatz
Art des Zusammenhangs Art und Maf} des
zwischen abhédngiger Variable und Zusammenhangs zwischen
unabhingiger Variable abhingiger Variable und
unabhéngiger Variable

Der korrelative Indikatorenansatz zeigt die Art des Zusammenhangs zwischen
abhingiger Variable und unabhdngiger Variable auf. Der regressive Indikatorenansatz
gibt Art und Mall des Zusammenhangs zwischen den EingangsgroBen und der

Ausgangsgrofle des Prognosemodells wieder.

Beim korrelativen Indikatorenansatz wird durch Korrelationsanalyse der
Zusammenhang zwischen den Modellvariablen analysiert. Der als Ergebnis ausgewiesene
Korrelationskoeffizient gibt die Art des Zusammenhangs der untersuchten Variablen
wieder. Es lassen sich Aussagen dariiber treffen, welche Indikatoren den stirksten
Zusammenhang aufweisen. Das Signifikanzniveau der Korrelationsanalyse gibt die
statistische Wahrscheinlichkeit des Zusammenhangs wieder. Es ldsst sich keine Aussage

treffen, in welchem Male sich eine Verdnderung der unabhidngigen Variablen in der

1) Vgl. SchneeweiB, Hans: Okonometrie. 4. Aufl. Heidelberg 1990, S.242-243; Rénz,
Bernd und Erhard Forster: Regressions- und Korrelationsanalyse. Grundlagen -
Methoden - Beispiele. Wiesbaden 1992, S. 215-217.

2) Vgl. Hammann, Peter und Bernd Erichson: Marktforschung. 4. Aufl. Stuttgart 2000,
S. 458-459.
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Veridnderung der abhiingigen Variablen niederschligt.” Daher ist der Einsatz des

korrelativen Indikatorenansatzes fiir Prognosen eingeschrénkt.

Der regressive Indikatorenansatz gibt zusitzlich zum korrelativen Indikatorenansatz
Information dariiber, wie stark sich eine Verdnderung der unabhingigen Variablen auf die
Prognosevariable auswirkt.” Die regressive Modellklasse ist, in Abgrenzung zu den

O0konometrischen Modellen, den Eingleichungsmodellen mit Kausalstruktur zuzuordnen.

Das lineare Modell ist das géngigste Verfahren, um Art und Mal des Zusammenhangs von
Indikatoren zu den abhingigen Variablen, als regressiver Indikatorenansatz, anzugeben.”
Die Regressionsanalyse auf Basis des linearen Modells ermoglicht es, mit der einfachen
Regressionsanalyse” die Kausalbezichung zwischen einer unabhingigen Variablen oder
mit der multiplen Regressionsanalyse die Kausalbeziehungen zwischen mehreren

Indikatoren und der Prognosevariablen zu untersuchen.”

Der Indikatorenansatz setzt als Prognosemethode voraus, dass eine Modellspezifizierung
durchgefiihrt wird. Dazu werden die Modellvariablen ausgewihlt und definiert. Uber die
Zusammenhédnge der Modellvariablen werden Hypothesen aufgestellt. Diese Hypothesen
bilden die Grundstruktur des Prognosemodells. Empirische Daten bieten die Moglichkeit,
diese Hypothese zu iiberpriifen.®’

1) Vgl. Wilson, Donald C.: Rank Correlation Analysis of Comparable Sales from
Inefficient Markets. In: The Appraisal Journal. July 1997, p.247-254; Liebmann,
Hans-Peter: Stichwort ,,Korrelationsanalyse®. In: Lexikon der Betriebswirtschaft.
Hrsg. Wolfgang Liick. 6. Aufl. Miinchen und Wien 2004, S. 393.

2) Vgl. Benjamin, John D. et al.: Retail Leasing: The Determinants of Shopping Center
Rents. In: AREUEA Journal. Vol. 18 No. 3, 1990, p. 308-310.

3) Vgl. Opitz, Otto: Mathematik. Lehrbuch fiir Okonomen. 9. Aufl. Miinchen und Wien
2004, S. 215-233; Bortz, Jiirgen: Statistik fiir Human- und Sozialwissenschaftler.
6. Aufl. Heidelberg 2004, S. 236.

4) Die einfache Regressionsanalyse wird in Anlage 7 erldutert.

5) Vgl. Bleymiiller, Josef et al.: Statistik fiir Wirtschaftswissenschaftler. 9. Aufl.
Miinchen 1994, S. 139.

6) Vgl. Benjamin, John D. et al.: Price Discrimination in Shopping Center Leases. In:
Journal of Urban Economics. Vol. 32 No. 3, 1992, p. 307-310; Smith, Charles A. et al.:
Apartment Rents - Is There a “Complex” Effect? In: The Appraisal Journal. July 1998,
p. 263-268.
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Die Primissen des linearen Regressionsmodells sind:"

- Vollstindigkeit des Modells.

- Linearitit in den Parametern.

- Konstante Varianz der Storgro8en (Homoskedastizitit).

- Unabhéngigkeit der Storgrofen (keine Autokorrelation).

- Keine lineare Abhédngigkeit der unabhdngigen Variablen
(keine Multikollinearitat).

- Normalverteilung der Storgréfen.

Die lineare Regressionsanalyse ermoglicht es, im Indikatorenansatz mehrere
Priadikatorvariable in das Prognosemodell aufzunehmen. Zu beachten ist, dass eine
VergroBerung der Anzahl der Modellvariablen trotz Erhhung der Realitdtsndhe zu einer
Verschlechterung der Prognosegenauigkeit fithren kann. Ebenso steigt mit der Anzahl der
fiir die Variablen zu schitzenden Parameter die Zahl der Fehlerquellen, wiahrend sich die
Freiheitsgrade verringern.” Hiermit steigt die Gefahr von Multikollinearitit” und die
Zuverléssigkeit der Parameterschitzung sinkt. Die Variablen sollten nur dann in den
Indikatorenansatz mit einbezogen werden, wenn sie theoretisch und sachlogisch begriindet

sind.?

1) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 78-92.

2) Vgl. Bleymiiller, Josef et al.: Statistik fiir Wirtschaftswissenschaftler. 9. Aufl.
Miinchen 1994, S. 139-145 und 168.

3) Vgl. Schmidt, Peter: Econometrics. Marcel Dekker, Inc. New York 1976, p. 40.

4) Vgl. Sirmans, Clemon F. and Krisandra A. Guidry: The Determinants of Shopping
Center Rents. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 8 No. 1, Winter 1993, p. 110-
113; Hammann, Peter und Bernd Erichson: Marktforschung. 4. Aufl. Stuttgart 2000,
S. 459-460.
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3.1.3 Einsatz okonometrischer Modelle fiir Mirkte mit hoher Informationsdichte

Okonometrische Modelle werden seit den 1930er Jahren hauptsichlich fiir

gesamtwirtschaftliche Fragestellungen entwickelt. Diese Modelle finden in den letzten
Jahren vermehrt im englischsprachigen Raum Eingang in die Immobilienskonomie."
Prognosemodelle auf der Basis 6konometrischer Modelle lassen sich in Zeitreihenmodelle

und Kausalmodelle unterteilen (vgl. Abbildung 13). %

Abbildung 13: Systematisierung der 6konometrischen Modelle

Okonometrische Modelle

Zeitreihenmodelle Kausalmodelle
| | | |
0)) () 3 ) &) (6) ©)
Lineare Nicht- Konstante ||HOhere Box- Rekursive |[Simultane
Verfahren ||lineare Modelle Formen der ||Jenkins- Mehr- Mehr-
Verfahren exponen- Verfahren | |gleichungs- ||gleichungs-
tiellen modelle modelle
Gléttung
- AN J
Zeitregression Verfahren der exponentiellen
Glattung

Zeitreihenmodelle sind Extrapolationsverfahren, die auf der Analyse einer geordneten
Folge von gemessenen Zeitvariablen basieren. Die Zeitreihe wird als Realisation eines
stochastischen Prozesses aufgefasst, dessen Wahrscheinlichkeitsgesetz normalerweise

unbekannt ist.”

1) Vgl. Eckey, Hans-Friedrich et al.: Okonometrie. Grundlagen, Methoden, Beispiele.
Wiesbaden 1995, S. 1-2.

2) Vgl. Bamberg, Giinter und Franz Baur: Statistik. 8. Aufl. Miinchen und Wien 1993,
S. 217; Weber, Harald: Statistische Prognoseverfahren. Miinchen 1983, S. 14.

3) Vgl. Toutenburg, Helge: Lineare Modelle. Theorie und Anwendungen. 2. Aufl.
Heidelberg 2003, S. 78-88.
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Die Zeitrethe wird zur genaueren Analyse in die Trendkomponente (langfristige
Entwicklung), die Saisonkomponente (periodische Schwankung) und die zyklische
Komponente (konjunkturbedingte Schwankung) zerlegt.” Zeitreihenmodelle lassen sich in

Modelle der Zeitregression und in Verfahren der exponentiellen Glittung unterteilen.

Die Zeitregression verwendet die Verfahren der multiplen Regressionsanalyse. Die
Prognoseverfahren der Zeitregression gliedern sich in (1) lineare Verfahrem und
(2) nichtlineare Verfahren. Das Verfahren der linearen Zeitregression geht von der
Annahme aus, dass die Zeit einem linearen Trend folgt.”) Im Gegensatz dazu wird bei der
nichtlinearen  Zeitregression die = Hypothese  aufgestellt, dass  nichtlineare
Trendentwicklungen vorliegen. Die ,,Spektralanalyse® ist eine bekannte Variante der
nichtlinearen Zeitregression.”

Die Verfahren der exponentiellen Glittung basieren auf der Uberlegung, dass
Zeitreihendaten mit zunehmendem Alter an Wert fiir die Prognose verlieren. Weiter
zuriickliegende Eingangsdaten werden im Modell schwécher gewichtet als aktuellere

Zeitdaten.”

Die exponentielle Glittung unterscheidet im Wesentlichen drei Modellvarianten, die
exponentielle Gléattung fiir das konstante Modell, hohere Formen der exponentiellen
Gléattung und Box-Jenkins-Verfahren. Die exponentielle Glattung fiir das (3) konstante

Modell geht von der vereinfachten Uberlegung aus, dass die Prognosevariable keiner

1) Vgl. Bohley, Peter: Statistik: einfiihrendes Lehrbuch fiir Wirtschafts- und
Sozialwissenschaftler. 4. Aufl. Miinchen und Wien 1991, S. 256-260.

2) Vgl. Hammann, Peter und Bernd Erichson: Marktforschung. 4. Aufl. Stuttgart 2000,
S. 429-434.

3) Vgl. Bamberg, Giinter und Franz Baur: Statistik. 8. Aufl. Miinchen und Wien 1993,
S. 223-224.

4) Vgl. Weber, Harald: Statistische Prognoseverfahren. Miinchen 1983, S. 14-16.
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systematischen Entwicklung unterliegt.” Wenn Glittungswert und Parameterschitzwert
nicht mehr identisch sind, wird von einer (4) hoheren Form der exponentiellen Gliattung
gesprochen. Die Prognosegenauigkeit, aber auch der Rechenaufwand steigen mit Ubergang

zu den hoheren Formen der exponentiellen Glittung.”

(5) Box-Jenkins-Verfahren eignen sich fiir komplizierte Zeitreihenprozesse. Box-Jenkins-
Verfahren beziehen, im Gegensatz zu den beiden vorgestellten Verfahren der
exponentiellen Glittung, den Prognosefehler in die Berechnung der Glattungswerte mit
ein. Autoregressive Prozesse (AR), Moving-Average-Prozesse (MA) und gemischte
Prozesse (ARMA) bilden die drei Klassen der Box-Jenkins-Verfahren. Das
Schwingungsverhalten der Autokorrelationen und der partiellen Autokorrelationen sind die
Unterscheidungskriterien zwischen diesen Modellklassen.” Neben dem Rechenaufwand
erhoht sich mit steigender Komplexitit der anzuwendenden Zeitreihenmodelle vor allem
die notwendige Linge an Zeitreihendaten.”

Kausalmodelle basieren, im Gegensatz zu reinen Zeitreihenmodellen, auf Ursache-
Wirkungs-Beziehungen. Das Gesamtprognosemodell besteht aus mehreren Teilmodellen,
die durch Gleichungen beschrieben werden. Die 6konometrischen Kausalmodelle werden
als Mehrgleichungsmodelle verstanden. Damit grenzen sich die Okonometrischen

Kausalmodelle von den Eingleichungsmodellen ab, die dem Indikatorenansatz zugeordnet

1) Vgl. McGough, Tony and Sotiris Tsolacos: Interactions within the Office Market
Cycle in Great Britain. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 18 No. 1, 1999,
p. 219-222; Webb, James R. and Raymond Y. Tse: Regional Comparison of Office
Prices and Rentals in China: Evidence from Shanghai, Guangzhou and Shenzhen. In:
Journal of Real Estate Portfolio Management. Vol. 6 No. 2, 2002, p. 144-148; Wilson,
Patrick J. et al.: Comparing Univariate Forecasting Techniques in Property Markets.
In: Journal of Real Estate Portfolio Management. Vol. 6 No. 3, 2000, p. 285-286.

2) Vgl. Hammann, Peter und Bernd Erichson: Marktforschung. 4. Aufl. Stuttgart 2000,
S. 443.

3) Vgl. Pace, Kelley R. et al.: A method for spatial - temporal forecasting with an
application to real estate prices. In: International Journal of Forecasting. Vol. 16, 2000,
p. 229-240; Weber, Harald: Statistische Prognoseverfahren. Miinchen 1983,
S. 145-153.

4) Vgl. McGough, Tony and Sotiris Tsolacos: Forecasting Commercial Rental Values
using ARIMA Models. In: Journal of Property Valuation and Investment. Vol. 13
No. 5, 1995, p. 15.
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werden. Mehrgleichungsmodelle sind in rekursive Gleichungssysteme und in simultane

Gleichungssysteme zu unterscheiden.”

Das 6konometrische Mehrgleichungsmodell kann als (6) rekursives Gleichungssystem
formuliert werden, wenn die Interdependenzen zwischen den Variablen zeitlich verzogert
ablaufen.” Die Losung von rekursiven Gleichungssystemen kann Gleichung fiir Gleichung

durch Regressionsanalyse, mit der Methode der kleinsten Quadrate, erzielt werden.

Ein (7) simultanes Mehrgleichungsmodell liegt dann vor, wenn gleichzeitige
Wechselwirkungen zwischen den Variablen des Gleichungssystems gegeben sind.”
Simultane Gleichungssysteme erfordern die Anwendung aufwéndiger Schitzverfahren, wie
mehrstufige Kleinstquadrate-Methoden und mehrstufige Maximum-Likelihood-Methoden,
zur Losung des Systems. Der Aufwand zur Losung der Mehrgleichungssysteme steigt vom
rekursiven Gleichungssystem zum simultanen Gleichungssystem ebenso deutlich an, wie

die Menge der notwendigen Eingangsdaten.”

3.2 Preisbildungsprozess fiir Mietertrige im gewerblichen Immobilienmarkt

Fir die Prognose von Gewerbemieten ist von Interesse, welcher Preisbildungs-

mechanismus der Miete zugrunde liegt.

1) Vgl. Hammann, Peter und Bernd Erichson: Marktforschung. 4. Aufl. Stuttgart 2000,
S. 460.

2) Vgl. Benjamin, John D. et al.: A Simultaneous Model and Empirical Test of the
Demand and Supply of Retail Space. In: Journal of Real Estate Research.
Vol. 16 No. 1, 1998, p. 4-7.

3) Vgl. Ramsland, Maxwell O. and Daniel E. Markham: Market-Supported Adjustments
using Multiple Regression Analysis. In: The Appraisal Journal. April 1998,
p. 181-187.

4) Vgl. SchneeweiB, Hans: Okonometrie. 4. Aufl. Heidelberg 1990, S. 244-246 und
257-260.
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Der Preisbildungsprozess flir Mietertrdge im gewerblichen Immobilienmarkt ldsst sich

grundsitzlich nach drei Vorgehensweisen unterteilen:"

(1) Im ersten Ansatz stitzt sich die Vorgehensweise auf die reine
Zeitreihenanalyse aus Miethohen gegenwirtiger und vergangener Perioden.

(2) Im zweiten Ansatz werden Gebdudeeigenschaften im Hinblick auf die
erzielbare Miete untersucht.

(3) Der dritte Ansatz beschéftigt sich mit Kausalzusammenhingen des jeweiligen

Immobilienteilmarktes.

Da sich die Immobilienkategorien industrielle Flichen, Handel und Biiro in ihren
Charakteristika deutlich unterscheiden, weichen auch die Kausalzusammenhinge dieser
Immobilienkategorien voneinander ab. Die Literatur zur immobiliendkonomischen
Marktforschung beschéftigt sich hauptsidchlich im englischsprachigen Raum mit der
Mietprognose von Gewerbeimmobilien.” Die nachfolgenden Ausfiihrungen geben einen

Uberblick iiber unterschiedliche Preisbildungsansitze bei der Mietprognose.

3.2.1 Ansatze fiir industrielle Flachen

Industrielle Flachen sind Gewerbeimmobilien, die vornehmlich fiir die Lagernutzung, die

Logistiknutzung und die Produktion von Giitern verwendet werden.

Objekte mit industriellen Flichen werden oft nicht angemietet, sondern als Eigenbestand
gehalten.3) Wenn Objekte eine geringe Bedeutung auf dem Zweiterwerbsmarkt haben und
auch wenig in Anlageportfolios gehalten werden, stehen fiir die Marktforschung wenige
Informationen zur Verfiigung. Geeignete Untersuchungsdaten konnen nur durch

Markttransaktionen entstehen, was sowohl fiir Vermietungsdaten als auch fiir

1) Vgl. Mueller, Glenn R.: Real Estate Rental Growth Rates at Different Points in the
Physical Market Cycle. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 18 No. 1, 1999,
p. 131-139.

2) Vgl. Tay, Richard S. et al.: The Determination of Rent in Shopping Centers: Some
Evidence from Hong Kong. In: Journal of Real Estate Literature. Vol. 7 No. 2, 1999,
p. 183.

3) Vgl. Thompson, Bob and Sotiris Tsolacos: Rent Adjustments and Forecasts in the
Industrial Market. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 17 No. 1/2, 1999, p. 151.
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Kaufpreisdaten gilt. Ein reales Marktverhalten existiert nur dann, wenn Angebot und
Nachfrage vorhanden sind. Das freie Spiel der Marktkrifte findet bei eigengenutzten

Immobilien nicht statt."

Zum Prozess der Mietpreisbildung wird hauptséchlich in drei Ansédtzen geforscht (vgl.

Abbildung 14):

(1) Miethohen gegenwirtiger und vergangener Perioden.
(2) Gebédudeeigenschaften.
(3) Angebot und Nachfrage.

Abbildung 14: Ansitze zur Mietpreisbildung bei industriellen Fldchen

(1)Miethohen (2) Gebaude- (3) Angebot und
gegenwértiger eigenschaften Nachfrage
und vergangener
Perioden

(1) Miethohen gegenwiirtiger und vergangener Perioden

Die Zeitreihenforschung auf der Basis der Mietpreisprognose aus Miethdhen
gegenwartiger und vergangener Perioden hélt fiir die Prognose der Miethdhe eine Vielzahl
von Methoden bereit. Die Zeitreihenforschung leitet die zukiinftige Miethdhe fiir
industrielle Flachen aus den bislang beobachteten Mietdaten ab. Hierzu wird angenommen,
dass der Mietpreis fiir diese Fldchen auch zu einem bestimmten Mal3 von der Entwicklung

in der Vergangenheit abhingt.”’ Die Prognosegiite der Zeitreihenforschung ist bei

1) Vgl. Ambrose, Brent W.: An Analysis of the Factors Affecting Light Industrial
Property Valuation. In: Journal of Real Estate Research. Vol.5 No. 3, Fall 1990,
p- 355-356.

2) Vgl. Atteberry, William L. and Ronald C. Rutherford: Industrial Real Estate Prices and
Market Efficiency. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 8 No. 3, Summer 1993,
p. 377-381; McGough, Tony and Sotiris Tsolacos: Forecasting Commercial Rental
Values using ARIMA Models. In: Journal of Property Valuation and Investment.
Vol. 13 No. 5, 1995, p. 6.
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industriellen Flichen im Gegensatz zu Einzelhandelsflichen und Biiroflichen geringer. Die
Griinde hierfiir liegen vor allem darin, dass den hohen Datenanforderungen der
Zeitreihenforschung nicht voll entsprochen werden kann. Die Marktsegmente fiir
Biiroflichen und Einzelhandelsflichen verfligen grundsitzlich iiber eine groBere

Informationsdichte."

(2) Gebiudeeigenschaften

Der zweite Ansatz basiert auf den Gebédudeeigenschaften von industriellen Immobilien.
Die Immobilie wird zur Lagerung, zum Umschlag oder zur Produktion von Giitern und
Waren benétigt. Die Industrieimmobilie stellt somit einen Produktionsfaktor dar, der ein
bestimmtes Nutzenbilindel an Eigenschaften, wie beispielsweise Abmessungen des
Gebdudes, Tragfahigkeit, Gestaltung der GebdudeerschlieBung und verkehrstechnische
ErschlieBung, erfiillen muss.” Fiir diesen Produktionsfaktor wird ein Faktorentgelt,” die
Miete, bezahlt. Auch bei eigengenutzten Immobilien werden solche, sich am Markt

orientierenden, internen Verrechnungspreise zunehmend eingefiihrt.”

(3) Angebot und Nachfrage

Die Miete ist der Preis, der fiir die tempordre Nutzung einer Flache von einem Nachfrager
an einen Anbieter bezahlt wird. Der Mietpreis ist somit das Ergebnis von Angebot und
Nachfrage. Der dritte Preisbildungsansatz fiir industrielle Flichen erkldrt aus Angebot und
Nachfrage die Mietpreisbildung.” Hierzu wird der Markt der industriellen Flichen auf
unterschiedliche Einflussfaktoren auf der Angebotsseite und der Nachfrageseite untersucht.
Fir das Flachenangebot sind derartige Faktoren beispielsweise die Variablen

Flachenabsorption, Miethohe und Baukosten. Auf der Nachfrageseite werden

1) Vgl. McGough, Tony and Sotiris Tsolacos: Forecasting Commercial Rental Values
using ARIMA Models. In: Journal of Property Valuation and Investment. Vol. 13
No. 5, 1995, p. 20-21.

2) Vgl. Fehribach, Frank A. et al.: An Analysis of the Determinants of Industrial Property
Valuation. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 8 No. 3, 1993, p. 365.

3) Vgl. Henzelmann, Torsten: Immobilienmanagement: Best Practice. In: Handbuch
Management. Hrsg. Christopher Jahns und Gerhard Heim. Stuttgart 2003, S. 354.

4) Vgl. Ambrose, Brent W.: An Analysis of the Factors Affecting Light Industrial
Property Valuation. In: Journal of Real Estate Research. Vol.5 No. 3, Fall 1990,
p. 356-357.

5) Vgl. Thompson, Bob and Sotiris Tsolacos: Rent Adjustments and Forecasts in the
Industrial Market. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 17 No. 1/2, 1999, p. 154.
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Zusammenhinge zwischen Miethohe, Beschiftigung, Leerstand, Bruttosozialprodukt" und

dem Flidchenneuzugang gesehen.”

3.2.2 Ansitze fiir Einzelhandelsfléichen

Flachen des Einzelhandels dienen der Prisentation und dem Verkauf von Waren und
teilweise auch Dienstleistungen an den Endkunden. Der Kunde als Nachfrager der Waren
und Dienstleistungen steht im Zentrum. Vor allem Flichen des Handels sind einem starken
Wandel unterworfen. Um der Gunst des Einzelhandelskunden sicher zu sein, bedarf es
einer fortwidhrenden Weiterentwicklung der Einzelhandelsformen. In keinem anderen
Marktsegment finden sich deshalb Untersuchungen zum Mietpreisbildungsprozess, die auf

so vielen unterschiedlichen Anséatzen basieren.

Zu folgenden Ansitzen zur Mietpreisbildung bei Einzelhandelsflichen wurden bislang

Untersuchungen angestellt (vgl. Abbildung 15):

(1) Miethohen gegenwiértiger und vergangener Perioden.
(2) Gebdudeeigenschaften.

(3) Angebot und Nachfrage.

(4) Theorie der Zentralen Orte.

(5) Agglomeration und externe Effekte der Nachfrage.
(6) Kaufmdoglichkeiten des Kunden.

(7) Preisdiskriminierung durch den Vermieter.

(8) Mietvertragsgestaltung.

1) Das Bruttosozialprodukt wird seit 1999 nicht mehr ermittelt.

2) Vgl. Ambrose, Brent W.: An Analysis of the Factors Affecting Light Industrial
Property Valuation. In: Journal of Real Estate Research. Vol.5 No. 3, Fall 1990,
p. 358 and 364-367; Thompson, Robert and Sotiris Tsolacos: Projections in the
Industrial Property Market using a Simultaneous Equation System. In: Journal of Real
Estate Research. Vol. 19 No. 1/2, 2000, p. 167-170.
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Abbildung 15: Ansitze zur Mietpreisbildung bei Einzelhandelsflichen

(1) Miethohen gegenwirtiger | (2) Gebdudeeigenschaften | (3) Angebot und
und vergangener Nachfrage
Perioden

®) )
Miet- Theorie
vertrags- der
gestal- Zentralen
tung Orte
(7) Preisdiskriminierung (6) Kaufmoglichkeiten (5) Agglomeration und

durch den Vermieter des Kunden externe Effekte der

Nachfrage

(1) Miethohen gegenwirtiger und vergangener Perioden

Die methodische Vorgehensweise bei der Mietpreisprognose aus Miethohen gegenwartiger
und vergangener Perioden deckt sich im Wesentlichen mit den Verfahren der
Zeitreihenanalyse, welche auch fiir die anderen gewerblichen Teilmédrkte eingesetzt

werden.”

(2) Gebiudeeigenschaften

Der Ansatz der Gebdudeeigenschaften findet auch bei Einkaufszentren Beriicksichtigung.
Die virtuelle Einkaufswelt eines Einkaufszentrums muss fiir ihre Attraktivitit beim
Kunden bestimmte Anforderungen erfiillen. Neben dem Alter und dem
Gesamterscheinungsbild des Komplexes sind insbesondere Anforderungen, wie bauliche

Besonderheiten und die verkehrstechnische ErschlieBung, bedeutsam.”

1) Vgl. Ghosh, Avijit: The Value of a Mall and Other Insights from a Revised Central
Place Model. In: Journal of Retailing. Vol. 62 No. 1, Spring 1986, p. 79-81.

2) Vgl. Hardin, William G. and Marvin L. Wolverton: Micro-Market Determinants of
Neighborhood Center Rental Rates. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 20 No. 3,
2000, p. 300-302.
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(3) Angebot und Nachfrage

Untersuchungen zum Mietpreis bei Einzelhandelsflichen, die auf Angebot und Nachfrage
basieren, sind weniger hdufig verbreitet als in den Sektoren industrielle Flichen oder
Biiroflichen. Der Hauptgrund hierfiir liegt wohl in der Tatsache, dass eine groBere
Auswahl an alternativen Ansédtzen zur Verfiigung steht. Die Einflussfaktoren fiir das
Flachenangebot, wie Miethohe und Baukosten, werden auf der Angebotsseite untersucht.
Einflussfaktoren, wie einzelhandelsrelevante Kaufkraft, Bruttosozialproduktl) und

Flichenneuzugang, werden auf der Nachfrageseite analysiert.”
Bei den Ansédtzen (4) bis (8) stehen die Besonderheiten von Handelspldtzen im Blickpunkt.

(4) Theorie der Zentralen Orte

Die Theorie der Zentralen Orte befasst sich als Standortmodell mit der Anzahl, Verteilung
und GroBe von Orten, die aufgrund ihrer rdumlichen Struktur eine grundlegende
Bedeutung als zentrale Funktion haben. Die zentrale Funktion besteht darin, dass Kunden
angebotene Giiter und Dienstleistungen innerhalb einer bestimmten Entfernung erwerben
konnen. Die Bevolkerung kann somit anhand einer idealtypisch verteilten rdumlichen
Struktur zu minimalen Kosten versorgt werden.” Die Theorie der Zentralen Orte lisst sich
durch das Gravititsmodell erweitern. Liegen mehrere konkurrierende Standorte vor,
konnen diese anhand ihrer unterschiedlichen Anziehungskraft untersucht werden. Das

Gravititsmodell bietet hier die Moglichkeit, die Besuchswahrscheinlichkeit eines

1) Das Bruttosozialprodukt wird seit 1999 nicht mehr ermittelt.

2) Vgl. Thompson, Robert and Sotiris Tsolacos: Projections in the Industrial Property
Market using a Simultaneous Equation System. In: Journal of Real Estate Research.
Vol. 19 No. 1/2, 2000, p. 167-170; Magel, Holger: Gegenwarts- und Zukunftsaspekte
der Bodenordnung und Landentwicklung. In: Vermessungswesen und Raumordnung
Heft 6+7 1999, S.341-342; Jortberg, Richard E.: Retail Market Analysis: An
Intermediate Approach to Estimate Demand. In: The Appraisal Journal. October 1996,
p. 425-427.

3) Vgl. Ownbey, Kenton L. et al.: The Effect of Location Variables on the Gross Rents of
Neighborhood Shopping Centers. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 9 No. 1,
1994, p. 112-113; Heinritz, Giinter: Zentralitdt und Zentrale Orte. Eine Einfiihrung.
Stuttgart 1979, S. 17-26.
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Einzelhandelszentrums in Abhingigkeit von Anreisezeit und relativer Gro3e des Zentrums
)

zu bestimmen.'
(5) Agglomeration und externe Effekte der Nachfrage

Innerstddtische Bereiche in Form von Einkaufspassagen oder virtuellen Einkaufswelten,
wie Einkaufszentren, weisen den Effekt der Agglomeration auf. Die Agglomeration
bewirkt eine Steigerung der Attraktivitit der Einkaufsmoglichkeiten und zieht Kunden aus
nahe gelegenen kleineren Zentren an.” Ein vorteilhafter Shop-Mix wird als externer Effekt
der Nachfrage bezeichnet. Ankergeschéfte und Nicht-Ankergeschéfte zusammen bewirken
durch die Qualitit ihres Angebots eine besondere Anziehung auf den

Einzelhandelskunden.”

Ein Ankergeschift ist eine Verkaufsstelle des Einzelhandels, welche eine besondere
Anziehung auf Kunden ausiibt.”” Bekleidungsgeschifte beispielsweise stellen sowohl im
rein innerstddtischen Handel als auch in Einkaufszentren besondere Besuchermagneten
dar. Konkurrierende Geschifte verlieren durch die Ankergeschéfte einen Teil ihres
Umsatzes. Dieser Verlust wird jedoch durch die zusétzliche Attraktivitit des
Geschiftsplatzes ausgeglichen oder sogar iibertroffen.” Studien im Bereich der externen

Effekte basieren oft auf demographischen Merkmalen und Marktmerkmalen.®

1) Vgl. Hardin, William G. and Marvin L. Wolverton: Neighborhood Center Image and
Rents. In: Journal of Real Estate Finance and Economics. Vol. 23 No. 1, 2001,
p. 34-36.

2) Vgl. Ghosh, Avijit: The Value of a Mall and Other Insights from a Revised Central
Place Model. In: Journal of Retailing. Vol. 62 No. 1, Spring 1986, p. 79-81.

3) Vgl. Gerbich, Marcus: Shopping Center Rentals: An Empirical Analysis of the Tenant
Mix. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 15 No. 3, 1998, p. 285.

4) Vgl. Sirmans, Clemon F. and Krisandra A. Guidry: The Determinants of Shopping
Center Rents. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 8 No. 1, Winter 1993,
p. 108-1009.

5) Vgl. Miceli, Thomas J. et al.: Optimal Competition and Allocation of Space in
Shopping Centers. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 16 No. 1, 1998,
p. 113-115.

6) Vgl. Sirmans, Clemon F. and Krisandra A. Guidry: a.a.O., p. 108-110; Gatzlaff, Dean
H. et al.: The Effect of Anchor Tenant Loss on Shopping Center Rents. In: Journal of
Real Estate Research. Vol. 9 No. 1, Winter 1994, p. 100-102.
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(6) Kaufmoglichkeiten des Kunden

Einzelhandelsflichen dienen fast ausschlieBlich dazu, Waren an den Endkunden zu
verkaufen. Die Moglichkeit, Warenumsatz zu erzielen, beeinflusst auch die Miete. Damit
ein Warenumsatz erzielt werden kann, miissen von Seiten des Einzelhandelskunden
Kaufmoglichkeiten bestehen. Diese Kaufmoglichkeiten werden in starkem Malle von der
Anzahl potenzieller Kiufer beziehungsweise dem verfiigbaren Einkommen bestimmt. Der
Kéaufer als Nachfrager von Waren und Dienstleistungen steht bei diesem
Preisbildungsansatz im Zentrum."

(7) Preisdiskriminierung durch den Vermieter

Der Vermieter setzt bei dem Ansatz der Preisdiskriminierung die Miete fiir jeden
Ladenmieter entsprechend dessen maximaler Zahlungsbereitschaft fest. Die
Verhandlungsmacht des Vermieters beim Mietvertragsabschluss ist Voraussetzung fiir eine
Preisdiskriminierung.” Ein Kennzeichen des deutschen Einzelhandels ist, dass durch die
zunehmende Filialisierung gro3e Handelsketten mit hoher Verhandlungsmacht gegeniiber

den Vermietern auftreten.”’

1) Vgl. Benjamin, John D. et al.: A Simultaneous Model and Empirical Test of the
Demand and Supply of Retail Space. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 16
No. 1, 1998, p.2; Bulwien AG (Hrsg.): Mietprognosen Einzelhandelsmarkt fiir 30
deutsche Standorte bis 2006. Miinchen 2002, S. 3; Meyer, Christoph: Einzelhdndler
mieten Umsatz, nicht Quadratmeter. In: Grundlagen zur einzelhandelsgenutzten
Immobilie - Fachbeitrdge aus der Immobilien Zeitung 1997 bis 2000. Hrsg.
Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2000, S. 26.

2) Vgl. Tay, Richard S. et al.: The Determination of Rent in Shopping Centers: Some
Evidence from Hong Kong. In: Journal of Real Estate Literature. Vol. 7 No. 2, 1999,
p. 186-188; O’Roarty, Brenna et al.: Case-based reasoning and retail rent
determination. In: Journal of Property Research. Vol. 14 No. 4, 1997, p. 309.

3) Vgl. Meyer, Christoph: Der Fachhandel als Herzstiick der Einzelhandelsimmobilie -
Fiir jeden Anbieter das richtige Objekt. In: Grundlagen zur einzelhandelsgenutzten
Immobilie - Fachbeitrdge aus der Immobilien Zeitung 1997 bis 2000. Hrsg.
Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2000, S. 3; Chun, Gregory H. et al.: A Simulation
Analysis of the Relationship between Retail Sales and Shopping Center Rents. In:
Journal of Real Estate Research. Vol. 21 No. 3, 2001, p. 163-168.
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(8) Mietvertragsgestaltung

Der Ansatz der Mietvertragsgestaltung befasst sich mit Merkmalen des gewerblichen
Mietvertrages im FEinzelhandel. Einzelhandelsmieten werden, im Gegensatz zu den
anderen Segmenten der Gewerbeimmobilienmérkte, oft in gestufter Form vereinbart. Die
Miete belduft sich in einer Grundstufe auf einen festen Wert pro angemieteter Fldche. Die
zu zahlende Miete erhOht sich, in einer zweiten Stufe, ab Erreichen eines vorher

festgelegten Umsatzwertes."

3.2.3 Ansatze fiir Biiroflichen

Flachen, die zur Unterbringung von Biliroarbeitsplitzen geeignet sind, werden als
Biiroflichen bezeichnet.” Nebenflichen fiir Reprisentation, Besprechungen, Erholung und
Versorgung von Personal und Technik sind je nach GroBe und Wertigkeit der

Biroeinheiten vorhanden.

Untersuchungen im Segment der Biiroflichen haben hauptsdchlich vier Ausrichtungen

(vgl. Abbildung 16):>

(1) Miethohen gegenwiértiger und vergangener Perioden.
(2) Gebdudeeigenschaften.

(3) Angebot und Nachfrage.

(4) Mietvertragsgestaltung.

1) Vgl. Benjamin, John D. et al.: Price Discrimination in Shopping Center Leases. In:
Journal of Urban Economics. Vol. 32 No. 3, 1992, p. 300-301 and 309; Benjamin,
John D. et al.: Retail Leasing: The Determinants of Shopping Center Rents. In:
AREUEA Journal. Vol. 18 No. 3, 1990, p. 302-304.

2) Vgl. Dobberstein, Monika: Biirobeschiftigte - Entwicklung einer Methode zur
Schiatzung der Biirobeschiftigten im Rahmen von Biiroflichenanalysen. Diss.
Dortmund 1997, S. 12.

3) Vgl. Slade, Barret A.: Office Rent Determinants During Market Decline and Recovery.
In: Journal of Real Estate Research. Vol. 20 No. 3, 2000, p. 358-359; McGough, Tony
and Sotiris Tsolacos: Forecasting Commercial Rental Values using ARIMA Models.
In: Journal of Property Valuation and Investment. Vol. 13 No. 5, 1995, p. 11-12.
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Abbildung 16: Ansitze zur Mietpreisbildung bei Biiroflachen

(1) Miethohen gegenwirtiger | (2) Gebdudeeigenschaften
und vergangener Perioden

(4) Mietvertragsgestaltung (3) Angebot und Nachfrage

(1) Miethohen gegenwiirtiger und vergangener Perioden

Die Mietpreisprognose aus Miethdhen gegenwirtiger und vergangener Perioden findet, wie
in den Segmenten industrielle Flichen und Einzelhandelsflachen, im Biiroflichenmarkt
Anwendung. Biiroflichen stellen traditionell den Teilmarkt mit dem geringsten
Eigenbestandsanteil dar. Viele Biiroobjekte werden errichtet, vermietet und anschlieBend
an Investoren, wie beispielsweise Immobilienfonds oder Versicherungen, verduflert. Die
Vielzahl an Transaktionen stellt eine breite Datenbasis dar. Lange Zeitreihen stehen gerade
im englischsprachigen Raum zu unterschiedlichen immobilienwirtschaftlichen Kenngroen

fiir den Biiromarktsektor zur Verfiigung."

(2) Gebiudeeigenschaften

Gebdudeeigenschaften bei Biiroflichen werden ebenfalls als Einflussgrofen auf die Hohe
der Mieten gesehen. Biirogebiude erfiillen neben funktionellen Aspekten der Biiroarbeit
auch repréasentative Aspekte. Die Flexibilitdit der Gestaltung innerhalb der einzelnen
Biiroeinheiten, die Hohe der Bewirtschaftungskosten und der Stand der technischen

Anlagen sind Beispiele fiir funktionelle Aspekte. Repridsentative Aspekte sind

1) Vgl. McGough, Tony and Sotiris Tsolacos: Forecasting Commercial Rental Values
using ARIMA Models. In: Journal of Property Valuation and Investment. Vol. 13
No. 5, 1995, p. 7-10.
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beispielsweise eine attraktive Ausfiihrung des Gebdudes durch die Planung von Atrien
)

oder anderen wirkungsvollen Réumen.'
(3) Angebot und Nachfrage

Bei Biiroflichen handelt es sich um ein fiir Immobilienmérkte relativ homogenes Gut.
Marktverhalten ldsst sich bei homogenen Giitern eher beobachten als bei heterogenen
Giitern. Daher existieren in den USA wund GroBbritannien Untersuchungen zum
Preisbildungsmechanismus bei Biiromicten aus Angebot und Nachfrage” Drei

Untergliederungen fiir diesen Ansatz finden sich in der Literatur.

Ein Ansatz untersucht die Angebotsseite und die Nachfrageseite auf kausale

Zusammenhinge zu unterschiedlichen KenngroBen.”

Die Angebotsseite wird bei einem weiteren Ansatz anhand der Allgemeinen
Investitionstheorie erkldrt. Die Errichtung neuer Flichen hidngt im Sinne der

Investitionstheorie vom Verhiltnis des Bestandspreises fiir Biiroflichen zu ihren

1) Vgl. Doiron, John C. et al.: Do Market Rents Reflect the Value of Special Building
Features? The Case of Office Atriums. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 7
No. 2, Spring 1992, p. 147-148; Bollinger, Christopher R. et al.: Spatial Variation in
Office Rents within the Atlanta Region. In: Urban Studies. Vol. 35 No. 7, 1998,
p. 1102-1103; Slade, Barrett A.: Office Rent Determinants During Market Decline and
Recovery. In: Journal of Real Estate Reasearch. Vol. 20 No. 3, 2000, p. 357-359.

2) Vgl. Wheaton, William C. et al.: The Cyclic Behaviour of the Greater London Office
Market. In: Journal of Real Estate Finance and Economics. Vol. 15 No. 1, 1997,
p. 83-84; Hekman, John S.: Rental Price Adjustment and Investment in the Office
Market. In: AREUEA Journal. Vol. 13 No. 1, 1985, p. 32-35; Wheaton, William C.:
The Cyclic Behaviour of the National Office Market. In: AREUEA Journal. Vol. 15
No. 4, 1987, p. 282; Sivitanides, Petros S.: The Rent Adjustment Process and the
Structural Vacancy Rate in the Commercial Real Estate Market. In: Journal of Real
Estate Research. Vol. 13 No. 2, 1997, p. 195-196.

3) Vgl. Guilkey, David K.: How Good Are MSA Forecasts? A Review of the Major
Supply- and Demand-Side Information Providers. In: Real Estate Finance. Winter
1999, p. 27-33; Wheaton, William C. et al.: a.a.0., p. 83-84.
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Herstellungskosten ab.” Die Nachfrageseite wird teilweise als Produktionsfunktion

modelliert.”’

Im dritten Ansatz wird angenommen, dass die rdumliche Verteilung von Biiroflichen und
die Interaktion von Neubaumarkt, Bestandsmarkt und Mietmarkt eine Auswirkung auf die

Mietpreisbildung haben.”

Die Ansdtze zu Angebot und Nachfrage beschéftigen sich unterschiedlich intensiv mit der
Marktrdumung. Untersuchungen zu zeitlichen Verdnderungen der Miethdhe in
Abhingigkeit vom tatsdchlichen Flachenleerstand, der natiirlichen Leerstandsrate und der
Durchschnittsmiete eines im Gleichgewicht befindlichen Marktes sollen den
Marktausgleich bei einigen Ansétzen aufzeigen.” Quantitative Auswertungen zu speziellen
Marktteilen und Marktmechanismen erfordern eine ausreichende Datenbasis fiir diese

Merkmale.” Solche Datenreihen liegen jedoch in europaischen Biiromirkten selten vor.”

(4) Mietvertragsgestaltung
Die  Mietvertragsgestaltung  wird  hauptsdchlich  durch  Verlangerungsoptionen,

Mietsteigerungsklauseln und Kiindigungsméglichkeiten beschrieben.” Die Definition der

1) Vgl. Wheaton, William C. et al.: The Cyclic Behaviour of the Greater London Office
Market. In: Journal of Real Estate Finance and Economics. Vol. 15 No. 1, 1997, p. 84.

2) Der Begriff der Produktionsfunktion soll auch als Oberbegriff fiir die
Nachfragefunktion gelten. Vgl. Hendershott, Patric H. et al.: Explaining Real
Commercial Rents using an Error Correction Model with Panel Data. In: Journal of
Real Estate Finance and Economics. Vol. 24 No. 1/2, 2002, p. 62.

3) Vgl. Clapp, John: The Intrametropolitan Location of Office Activities. In: Journal of
Regional Science. Vol. 20 No. 3, 1980, p. 387.

4) Vgl. Shilling, James D. et al.: Natural Office Vacancy Rates: Some Additional
Estimates. In: Journal of Urban Economics. No. 31, 1992, p. 140; Hendershott, Patric
H.: Real effective rent determination: evidence from the Sydney office market. In:
Journal of Property Research. Vol. 12 No. 2, 1995, p. 128-129.

5) Vgl. Shilling, James D. et al.: Price Adjustment Process for Rental Office Space. In:
Journal of Urban Economics. Vol. 22 No. 1, 1987, p. 90-92; Wheaton, William C. and
Raymond G. Torto: Vacancy Rates and the Future of Office Rents. In. AREUEA
Journal. Vol. 16 No. 4, 1988, p. 433.

6) Vgl. Hendershott, Patric H. et al.: a.a.0., p. 59-60.

7) Vgl. Bollinger, Christopher R. et al.: Spatial Variation in Office Rents within the
Atlanta Region. In: Urban Studies. Vol. 35 No. 7, 1998, p. 1105.
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anzurechnenden Fliachen und Vereinbarungen zur Umlage der Bewirtschaftungskosten

bestimmen wesentlich die effektive Miethdhe.”

3.3 Verfahrensablauf bei der Entwicklung von Prognosemodellen
Der Verfahrensablauf bei der Entwicklung von Prognosemodellen gliedert sich in drei
Stufen (vgl. Abbildung 17):

- Modellauswahl.
- Modellumsetzung.

- Modellbeurteilung.

Abbildung 17: Verfahrensablauf bei der Entwicklung von Prognosemodellen

(1) Erneute Modellauswahl

Modellauswahl, falls

Modellumsetzung nicht (I)T

zufriedenstellend 3) Modellumsetzung (2) Verinderte oder

(3) Erneute angepasste Modell-
Modellauswahl, falls T(Z) umsetzung, fqlls .
Modellbeurteilung nicht Modellbeurteilung nicht
zufriedenstellend Modellbeurteilung zufriedenstellend

Quelle: In Anlehnung an Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl.
Berlin, Heidelberg und New York 2004, S. 352.

Die Entwicklung von Prognosemodellen stellt einen iterativen Prozess dar. Die einzelnen

Iterationsschritte werden dann durchlaufen, wenn der nachfolgende Modellbaustein nicht

zu den gewiinschten Ergebnissen gefiihrt hat.”

1) Vgl. Dirr, Christian F.: Chancen und Risiken bei gewerblichen Immobilien-
Investitionen auf dem US-Markt. In: Gewerbe-Immobilien. Hrsg. Bernd Falk. 5. Aufl.
Landsberg am Lech 1992, S. 266-269.

2) Vgl. Magel, Holger: Zehn Thesen zur nachhaltigen Regional- und
Gemeindeentwicklung. In: Genossenschaftsblatt, Zeitschrift der Bayerischen
Genossenschaften Heft 7/1999, S.26; Magel, Holger: Bodenordnung und
Landentwicklung im ldandlichen Raum - Auftrag erfiillt oder am Beginn eines neuen
Autfbruchs? In: Vermessungswesen und Raumordnung Heft 3+4 1996, S. 143-144.
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3.3.1 Auswahl des Prognosemodells

Im ersten Schritt findet eine Uberpriifung von Prognosemethoden  der
Immobilienmarktforschung beziiglich ihrer Anwendbarkeit fiir die Mietprognose statt. Die
Identifizierung  geeigneter  Ansdtze fir den  Mietpreisbildungsprozess  bei
Gewerbeimmobilien bildet die zweite Stufe. Ein fallspezifisches Mietprognosemodell wird
aus den beiden Modellbausteinen ,,Mietpreisbildungsprozess* und ,,Prognosemethode

entwickelt (vgl. Abbildung 18).

Abbildung 18: Auswahl des Prognosemodells

Mietprognosemodell
Prognosemethode
Auswabhlkriterium: / Auswabhlkriterium:
Mietpreis-
Informationsdichte bildungsprozess Nutzungsart
des Marktes = m der Immobilie
: Intuitive Ansitze fiir
- gering Verfahren industrielle - industrielle
- mittel Fliichen Nutzung
- hoch Indikatoren- Ansiitze fiir - Handelsnutzung
ansatz Handelsfliichen - Biironutzung
Okonometrische Ansiitze fiir
Verfahren Biirofliichen

Mietpreisbildungsprozess

Zum Mietpreisbildungsprozess gibt es in der Literatur, je nach Marktcharakteristikum
»Nutzungsart der Gewerbeimmobilie®, unterschiedliche theoretische Konzepte.
Verschiedene Untersuchungen fiir Gewerbeimmobilien fanden im englischsprachigen
Raum statt. Diese Konzepte zum Wirkungsmechanismus lassen sich bei Bedarf auf hiesige
Marktbedingungen  anpassen. Dazu sind  theoretische  Voriiberlegungen zu
Kausalbezichungen anzustellen. Vorgespriche mit Marktexperten und empirische
Voruntersuchungen, zum Beispiel anhand der Korrelationsanalyse, konnen diese

weiterentwickelten Konzepte stiitzen.
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Prognosemethode

Das Marktcharakteristikum ,,Informationsdichte des Marktes* bedingt die zur Auswahl
stehenden Prognosemethoden. FEine Unterteilung nach der Dichte der verfiigbaren
Information wurde fiir Méarkte entwickelt. Dabei unterscheiden sich Mérkte mit geringer
Informationsdichte, Mirkte mit mittlerer Informationsdichte und Mirkte mit hoher
Informationsdichte. Die Giite der verfligbaren Marktdaten ldsst sich mit den Kriterien

Lénge der Datenreihen und Anzahl der zeitkongruenten Datenreihen erfassen.

Die Auswahl eines geeigneten Modells ist die erste Stufe in der Entwicklung eines
Prognosemodells. Die Modellauswahl soll in einem effizienten Prozess zur Entwicklung
eines Prognosemodells fithren. Der Verfahrensablauf bei der Entwicklung von
Prognosemodellen kann dann als effizient bezeichnet werden, wenn mit wenigen

Iterationsschritten ein zufriedenstellendes Prognosemodell erreicht wird."

Zwei Grundiiberlegungen bestehen bei der Auswahl des Prognosemodells:

(1) Auf welchen Uberlegungen zum Mietpreisbildungsprozess soll das
Prognosemodell basieren?
(2) Welche Prognosemethoden stehen aufgrund der Informationsdichte des

Marktsegmentes zur Auswahl?

Unnoétige Iterationen konnen dann vermieden werden, wenn Einschrankungen und

Vorgaben in der Phase der Modellauswahl zutreffend erkannt und eingeschitzt werden.

Die Verfiighbarkeit von Marktdaten ist in Deutschland im Bereich der
Immobilienskonomie durch amtliche Stellen nicht umfassend sichergestellt.”) Private
Datenanbieter und Verbdnde versuchen diese Liicken teilweise zu schlieBen. Léngere

Zeitreihen flir unterschiedliche Marktindikatoren stehen jedoch in wenigen

1) Vgl. Gierl, Heribert: Marketing. Stuttgart, Berlin und K&ln 1995, S. 31.

2) Vgl. 0.V.: ,Jede Kuh im Dorf wird erfasst, aber nicht die Zahl der Biirobeschiftigten
im Raum Frankfurt“. In: Standort- und Marktanalysen - Fachbeitrige aus der
Immobilien Zeitung 2000-2001. Hrsg. Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2001, S. 8-12.
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Marktsegmenten fiir Gewerbeimmobilien zur Verfiigung.” Deshalb sind Restriktionen
durch die empirische Datenbasis fiir die Auswahl des Prognosemodells am gravierendsten.
Die geringe Informationsdichte verhindert in vielen Maérkten den FEinsatz von
Okonometrischen Verfahren, ja sogar des Indikatorenansatzes. Im heterogenen

Immobilienmarkt stellt die Verfiigbarkeit der Daten ein Hauptproblem dar.”
Die Giite der Daten wird durch mehrere Umstidnde eingeschréankt.

(1) Linge der Zeitreihe / Anzahl der Beobachtungswerte

Eine zu geringe Anzahl an Daten birgt die Gefahr, dass das Marktgeschehen nicht
wirklichkeitsgetreu wiedergegeben werden kann. Ausreichend lange Zeitreihen an
Kennzahlen sind fiir die Entwicklung von Mietprognosen notwendig. Ob eine ausreichende
Zeitreihenldnge vorliegt, wird primér durch die einzusetzenden Marktforschungsverfahren

bestimmt.”)

(2) Verfiigbarkeit der Daten
Einige Daten existieren nach Angaben von Marktbeobachtern. Die Zugénglichkeit der

Daten ist selbst fiir nichtkommerzielle Forschungszwecke schwierig.

(3) Fehlen von Marktdaten
Nicht alle Marktdaten werden regelmifBig erfasst. Fehlende Marktdaten miissen geschétzt

oder weggelassen werden, was zu Ungenauigkeiten der Ergebnisse fiihren kann.”

1) Vgl. Vollrath, Justus: Vorstellung Status Vermietungsdatenbank. In: Prasentation der
Ergebnisse des DIX Deutscher Immobilien Index fiir das Berichtsjahr 2003. Hrsg.
Deutsche Immobilien Datenbank GmbH. Wiesbaden 2004, Folie 2.

2) Vgl. Kummerow, Max: Graaskamp on Research Methods. In: Essays in Honor of
James A. Graaskamp: Ten Years After. Vol. 6. Research Issues in Real Estate. Editors.
James R. DeLisle and Elaine M. Worzala. Kluwer Academic Publishers.
Norwell 2000, p. 373.

3) Vgl. Wheaton, William C. et al.: Evaluating Real Estate Risk: Equity Applications. In:
Real Estate Finance. Winter 2002, p. 8.

4) Vgl. Hendershott, Patric H. et al.: Explaining Real Commercial Rents using an Error
Correction Model with Panel Data. In: Journal of Real Estate Finance and Economics.
Vol. 24 No. 1/2, 2002, p. 62.
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Gegebenenfalls ist der Einsatz von Ersatzkennzahlen, die in einem nachweisbaren

Zusammenhang stehen, moglich.”

(4) Fehlen von einheitlichen Bezugsgrofien

Viele Kennzahlen stellen Verhidltniszahlen oder AbsolutgréBen, jedoch mit Bezug auf eine
bestimmte MaBeinheit, dar.” Giiltige gesetzliche Flichendefinitionen fehlen bislang im
deutschen Gewerbeimmobilienmarkt.”’ Mietvertrige nehmen in Ermangelung anerkannter
Regelungen teilweise unterschiedliche beziehungsweise sich  widersprechende
Flachendefinitionen als BezugsgroBe. Baugleiche Gebédude, die den gleichen Mietertrag
erzielen, konnen unterschiedliche Flachen ausweisen und somit zu verschiedenen Mieten je

Fliche fiihren.”

(5) Anderung von Bezugsgrofen

Die identische Zusammensetzung und die Abgrenzung des Marktes fiir jede Zeitperiode ist
die Basis fiir eine auswertbare Zeitrethe an Mietdaten eines bestimmten
Immobilienmarktes. Andert sich diese Abgrenzung, weil beispielsweise innerstidtische
Bereiche weiter gefasst werden, muss diese Anderung nachzuvollziechen sein. Einige
Zeitreihen weisen hier Dokumentationsliicken auf. Verdnderungen in der Marktabgrenzung
lassen sich fiir unterschiedliche Perioden nicht nachvollziehen. Die Zeitreihe springt

bezichungsweise reifit ab.”

1) Vgl. Bollinger, Christopher R. et al.: Spatial Variation in Office Rents within the
Atlanta Region. In: Urban Studies. Vol. 35 No. 7, 1998, p. 1101.

2) Fiir den Mietpreis hat sich Euro je Quadratmeter etabliert.

3) Vgl. Ertle-Straub, Susanne: Standortanalyse fiir Biiroimmobilien. Band 4. Reihe:
Immobilienmanagement. Hrsg. Wolfgang Pelzl. Leipzig 2002, S. 115-116; 0.V.: Die
letzten Kdmpfer gegen das Zahlenchaos. In: Immobilien Zeitung Nr. 5 vom 27.2.2003,
S.2; gif - Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V. (MF-G):
Richtlinie zur Berechnung von Mietflichen fiir gewerblichen Raum (MF-G).
Wiesbaden 25. September 2004, S. 4.

4) Vgl. gif- Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V. (MF-B):
Richtlinie zur Berechnung der Mietfldche fiir Biiroraum (MF-B). Wiesbaden Fassung:
April 1996; S. 6-13; gif - Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V.:
MF-G. a.a.0., S. 9-15.

5) Vgl. 0.V.: a.a.0., S.2; Thompson, Bob and Sotiris Tsolacos: Rent Adjustments and
Forecasts in the Industrial Market. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 17
No. 1/2, 1999, p. 156-157.
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3.3.2 Umsetzung des Prognosemodells

Prognosemodelle basieren darauf, dass bestimmte Marktforschungsverfahren fiir
zukiinftige Aussagen eingesetzt werden. Die Besonderheiten dieser Marktforschungs-
verfahren legen im Folgenden fest, wie bei der Umsetzung des jeweiligen Prognosemodells
vorgegangen werden muss. Die Spanne der einsetzbaren Methoden reicht von den
intuitiven Verfahren iiber den Indikatorenansatz bis zu den 6konometrischen Verfahren.

Die Umsetzung dieser drei Prognosemethoden weicht voneinander ab.

Intuitive Verfahren

Intuitive Verfahren basieren auf der Befragung von Experten (vgl. Abbildung 19).

Abbildung 19: Ablauf der Expertenbefragung

Formulierung der Fragestellung

Identifizierung von Experten

Auswahl der Form der Befragung

Kontaktaufnahme mit Experten

\/
Einfiihrung in die Befragung

~ —
Setzen von Anreizen

\/
Beantwortung durch Experten

Quelle: In Anlehnung an Friedrichs, Jiirgen: Methoden empirischer Sozialforschung.
14. Aufl. Opladen 1990, S. 209-214.

Der Untersuchungsgegenstand ist zu Beginn der Umsetzung des Prognosemodells mit

Experten als Fragestellung zu formulieren. Dieser Fragenkatalog muss nun Experten zur

Beantwortung vorgelegt werden. Dazu ist eine ausreichende Anzahl an Experten zu
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identifizieren. Die Form des Befragungsverfahrens als miindliche Befragung oder
schriftliche Befragung kann dann ausgewéhlt werden, wenn geniigend fachkundige

Personen fiir diese Erhebung zur Verfiigung stehen.

Die Kontaktaufnahme mit den zu befragenden Experten erfolgt iiblicherweise in der
gleichen Form wie das Befragungsverfahren selbst. Der Untersuchungsleiter gibt in diesem
Zusammenhang eine Erlduterung der Untersuchung und des Sachverhaltes. Die
Auskunftsbereitschaft von Personen erhoht sich, wenn zusétzliche Anreize, sogenannte
»Incentives, gesetzt werden. Die Beantwortung der Fragestellung durch die Experten ist

das Kernstiick der Untersuchung.

Die Dokumentation der Antworten erfolgt bei schriftlichen Befragungen bereits mit dem
Ausfiillen des Fragebogens. Die Aufgabe des Interviewleiters ist es, im Falle von
Interviews, die Dokumentation der Antworten vorzunehmen. Die Auswertung der

dokumentierten Antworten ist der letzte Schritt der Umsetzung einer Befragung.

Indikatorenansatz
Der Indikatorenansatz weist bei der Modellumsetzung den Ablauf quantitativer Methoden
auf. Die Umsetzung eines Prognosemodells mit quantitativen Marktforschungsverfahren

gliedert sich in die drei Schritte (vgl. Abbildung 20):

(1) Modellformulierung.
(2) Aufbereitung der Daten.
(3) Schitzung der Modellparameter.

1) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 52.
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Abbildung 20: Modellumsetzung fiir quantitative Methoden

(1) Modellformulierung

(2) Aufbereitung der Daten

(3) Schiitzung der Modellparameter

Quelle: In Anlehnung an Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl.
Berlin, Heidelberg und New York 2004, S. 52.

(1) Modellformulierung

Die Modellformulierung richtet sich darauf, bestimmte Wirkungszusammenhénge in Form

einer Hypothese zu formulieren. Hierzu werden zunidchst Modellannahmen getroffen. Die

fiir diese Modellannahmen notwendigen Daten werden analysiert und entsprechende

Datenreihen identifiziert. Anhand der Modellannahmen und der Datenreihen werden nun

die Hypothesen formuliert. Zwei Ausgestaltungsformen sind in diesem Fall moglich:

a) Eine Hypothese, die lediglich die Art des Zusammenhangs zwischen Indikator
und Prognosewert postuliert."
b) Eine Hypothese, die Art und Mal} des Zusammenhangs zwischen Indikator und

Prognosewert postuliert.”’

(2) Aufbereitung der Daten

Die Aufbereitung der Daten ist fiir die liblicherweise eingesetzte Datenverarbeitung mit
Tabellenkalkulationsprogrammen oder Statistikprogrammen nach deren Vorgaben
durchzufiihren. Nicht alle Programmpakete bieten indes die Maoglichkeit, zeitliche
Verzogerungen von Variablen, sogenannte Lag-Strukturen, zu untersuchen. Sind diese

Moglichkeiten durch einen Programmteil nicht gegeben, muss der zeitliche Versatz der

1) Vgl. Ronz, Bernd und Erhard Forster: Regressions- und Korrelationsanalyse.
Grundlagen - Methoden - Beispiele. Wiesbaden 1992, S. 10.

2) Vgl. Bortz, Jirgen: Statistik fiir Human- und Sozialwissenschaftler. 6. Aufl.
Heidelberg 2004, S. 181.
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Daten vor Einspeisung in das Programm vorgenommen werden. Jene Werte oder

Wertepaare, die in einem Zusammenhang stehen, miissen identifiziert werden."

(3) Schiitzung der Modellparameter

Die Schitzung der Modellparameter wird auf Basis der quantitativen Verfahren mit den
empirischen Daten errechnet. Die Auswertung fiir den Hypothesentyp (a), der die Art des
Zusammenhangs zwischen Indikator und Prognosewert angibt, erfolgt mittels
Korrelationsanalyse. Die Regressionsanalyse wird beim Hypothesentyp (b) angewendet.
Wenn die Modellprimissen erfiillt sind, kann somit auch ein Maf} fiir die Stirke des

: 2
Zusammenhangs ausgewiesen werden.”

Okonometrische Verfahren

Okonometrische Verfahren gliedern sich in Zeitreihenmodelle und in Modelle mit
Kausalstruktur.” Kausalstrukturen lassen sich in einem theoretischen Modell abbilden. Die
Modellumsetzung erfolgt, wie beim Indikatorenansatz, nach dem Ablaufschema fiir

quantitative Methoden.

(1) Modellformulierung

Eine Modellformulierung ist bei Kausalstrukturen zu Beginn der Umsetzung vorzunehmen.
Die Wirkungszusammenhénge werden im Stadium der Modellformulierung als
Hypothesen aufgestellt. Rein theoretische Uberlegungen spielen hier eine Rolle, wie auch
Uberlegungen, die  bereits auf empirischen  Voruntersuchungen  basieren.”

Zeitreihenmodelle griinden im Gegensatz hierzu nicht auf Ursache-Wirkungs-

Zusammenhdngen zwischen einzelnen Modellvariablen. Thr Erkldrungsansatz stiitzt sich

1) Vgl. Schneewei, Hans: Okonometrie. 4. Aufl. Heidelberg 1990, S. 242-243; Rénz,
Bernd und Erhard Forster: Regressions- und Korrelationsanalyse. Grundlagen -
Methoden - Beispiele. Wiesbaden 1992, S. 216.

2) Vgl. Bortz, Jirgen: Statistik fiir Human- und Sozialwissenschaftler. 6. Aufl.
Heidelberg 2004, S. 181; Ronz, Bernd und Erhard Forster: a.a.O., S. 10.

3) Vgl. Ronz, Bernd und Erhard Forster: a.a.0., S. 252.

4) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 425.
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vielmehr auf Verdnderungen durch die fortschreitende Zeit. Die Modellformulierung ist

dabei schon im Postulat der Zeitabhingigkeit gegeben."

(2) Aufbereitung der Daten

Die Aufbereitung der Daten ist fiir die Verarbeitung mit Statistikprogrammen notwendig.
Jedes Statistikprogramm stellt an das Format der Eingangsdaten spezifische
Anforderungen. Die Behandlung von Lag-Strukturen erfolgt analog zum

Indikatorenansatz.

(3) Schitzung der Modellparameter

Die Schitzung der Modellparameter wird iiblicherweise mithilfe von Statistikprogrammen
vorgenommen. Flir die jeweiligen Prognoseverfahren werden Analyseabldufe abgearbeitet.
Das Endergebnis sind die in das Modell aufgenommenen Faktoren mit ihren
entsprechenden Koeffizienten.”) Manche Programmpakete weisen fiir Prognoseverfahren
das gesamte Modell aus. Bei anderen Auswertungen sind die Modellelemente letztendlich

noch zum Gesamtmodell zusammenzusetzen. >

3.3.3 Beurteilung des Prognosemodells

Zur systematischen Beurteilung von Prognosemodellen sind folgende drei Schritte zu

durchlaufen:

(1) Beurteilung des Messverfahrens zur Datenerhebung.
(2) Beurteilung des Ablaufs der Datenanalyse.
(3) Abschliefende Bewertung des Mietprognosemodells.

1) Vgl. Schips, Bernd: Empirische Wirtschaftsforschung: Methoden, Probleme und
Praxisbeispiele. Wiesbaden 1990, S. 266-269.

2) Vgl. SPSS GmbH (Hrsg.): SPSS Base 11.0 Benutzerhandbuch. Miinchen 2001,
S. 365-373.

3) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 93-112 und 383-410.
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(1) Beurteilung des Messverfahrens zur Datenerhebung
Um auf der Basis von Messergebnissen verldssliche Schlussfolgerungen ziehen zu kénnen,

muss die Messmethode die Giitekriterien Objektivitit, Reliabilitdt und Validitét erfiillen.

Objektivitit bedeutet, dass verschiedene Forscher unter den gleichen Bedingungen zu

demselben Messergebnis gelangen."

Von Reliabilitit (Zuverldssigkeit) kann dann gesprochen werden, wenn eine wiederholte

Messung einen prizisen, stabilen Messwert liefert.?’

Validitat (Giiltigkeit) eines Messverfahrens liegt vor, wenn es den interessierenden
Sachverhalt erfassen kann (explorative Messung) oder wenn das gemessen wird, was auch

gemessen werden soll (konfirmatorische Messung).”

Je nach Forschungsansatz erfahren die Giitekriterien unterschiedliche inhaltliche

Bedeutung.”

(2) Beurteilung des Ablaufs der Datenanalyse

Auf der Grundlage der gewonnenen Daten wird die Prognose vorgenommen. Das Ziel
dieser Datenanalyse besteht darin, Aussagen iiber zukiinftige Entwicklungen zu machen.”
Das Prognosemodell ist umso leistungsfahiger, je genauer diese Vorhersagen eintreffen.

Die Genauigkeit eines Prognoseverfahrens wird bei dieser Beurteilung als wichtigstes

1) Vgl. Berekoven, Ludwig et al.: Marktforschung. Methodische Grundlagen und
praktische Anwendung. 10. Aufl. Wiesbaden 2004, S. 88.

2) Vgl. Lamnek, Siegfried: Qualitative Sozialforschung. Band 1. Methodologie. 3. Aufl.
Weinheim 1995, S. 173-178.

3) Vgl. Gierl, Heribert: Marketing. Stuttgart, Berlin und K6ln 1995, S. 27.

4) Vgl. Lamnek, Siegfried: a.a.0., S. 152-153.

5) Vgl. Hammann, Peter und Bernd Erichson: Marktforschung. 4. Aufl. Stuttgart 2000,
S. 419.
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Kriterium erachtet. Die Prognosegenauigkeit schlie8t die Reliabilitédt (zufdllige Fehler) und

die Validitit (systematische Fehler) mit ein."

Der Datenbedarf, der Komplexititsgrad, die Kosten und der Zeitbedarf kdnnen weitere
bedeutende Kriterien sein.”> Unter Datenbedarf wird die Menge der bendtigten Daten
verstanden. Bestimmte Verfahren bendtigen eine gewisse Mindestmenge an Daten, damit
sie angewendet werden konnen. Die Komplexitit eines Verfahrens bemisst sich
hauptsdchlich an dem Schwierigkeitsgrad in mathematischer / statistischer Hinsicht. Die
Kosten der Datenbeschaffung und die Kosten der Implementierung des entsprechenden
Prognoseverfahrens sind bei der Bestimmung der Kosten eines Verfahrens heranzuziehen.
Ein unterschiedlicher Zeitbedarf ist, je nach Verfahren, fiir die Durchfithrung von der

Datengewinnung bis zur Prognoseerstellung notwendig (vgl. Abbildung 21).”

Der Nachweis der Umsetzbarkeit von Mietprognosemodellen war in dieser Arbeit, im
Gegensatz zu Kostenaspekten und Zeitaspekten, Kern der Untersuchung. Die Kriterien
Zeitbedarf und Kosten wurden bei der spéteren Beurteilung der umgesetzten

Mietprognosemodelle folglich nicht angewendet.

1) Vgl. Kaminski, Horst und Klaus-Peter Naumann: Stichwort ,,Fehler, systematische und
zufallige®. In: Lexikon der Rechnungslegung und Abschlusspriifung. Hrsg. Wolfgang
Liick. 4. Aufl. Miinchen und Wien 1998, S.259-260; Hammann, Peter und Bernd
Erichson: Marktforschung. 4. Aufl. Stuttgart 2000, S. 96.

2) Vgl. Wilson, Patrick J. et al.: Comparing Univariate Forecasting Techniques in
Property Markets. In: Journal of Real Estate Portfolio Management. Vol. 6 No. 3,
2000, p. 288-290; Shilton, Leon: Patterns of Office Employment Cycles. In: Journal of
Real Estate Research. Vol. 15 No. 3, 1998, p. 345-348; McGough, Tony and Sotiris
Tsolacos: Forecasting Commercial Rental Values using ARIMA Models. In: Journal
of Property Valuation and Investment. Vol. 13 No. 5, 1995, p. 15.

3) Vgl. Thompson, Bob and Sotiris Tsolacos: Rent Adjustments and Forecasts in the
Industrial Market. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 17 No. 1/2, 1999,
p. 150-152.



102

Abbildung 21: Beurteilungskriterien fiir Prognosemodelle

Beurteilungskriterien fiir

Prognosemodelle
Genauigkeit weitere Kriterien
- Datenbedarf
- Komplexitétsgrad
- Kosten
Ex-Post-Test Mathematische Tests| | _ zeitbedarf
Eingangsdaten Gesamtmodellstruktur Modellteile Modellprdmissen

Die Genauigkeit von Prognosemodellen ldsst sich mit den beiden Kriterien Ex-Post-Test
und mathematische Tests beurteilen. Das Modell wird beim Ex-Post-Test mit
Eingangsinformationen bestimmt und anschlieBend mit Daten weniger weit
zuriickliegender Perioden verprobt. Das Ergebnis der Prognose kann mit den tatsdchlichen

Werten verglichen werden, um so die Genauigkeit der Prognose zu beurteilen."”

Mathematische Tests bieten die Moglichkeit zu iiberpriifen, ob das ausgewdhlte
quantitative Verfahren den Informationsgehalt der Eingangsdaten zufriedenstellend
wiedergibt.?) Vier Bereiche des Prognosemodells (Eingangsdaten, Gesamtmodellstruktur,

Modellteile, Modellpramissen) knnen Gegenstand mathematischer Tests sein.”

1) Vgl. Thompson, Robert and Sotiris Tsolacos: Projections in the Industrial Property
Market using a Simultaneous Equation System. In: Journal of Real Estate Research.
Vol. 19 No. 1/2, 2000, p. 175-179.

2) Vgl. Gerbich, Marcus: Shopping Center Rentals: An Empirical Analysis of the Tenant
Mix. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 15 No. 3, 1998, p. 292-293; Glascock,
John L. et al.: An Analysis of Office Market Rents: Some Empirical Evidence. In:
AREUEA Journal. Vol. 18 No. 1, 1990, p. 111-114.

3) Vgl. Tay, Richard S. et al.: The Determination of Rent in Shopping Centers: Some
Evidence from Hong Kong. In: Journal of Real Estate Literature. Vol. 7 No. 2, 1999,
p. 192; Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 63-93.
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Die Eingangsdaten werden hauptsichlich bei Zeitreihenmodellen auf stationdres
Verhalten und Saisonalitét iiberpriift. Daten sind bei Vorliegen negativer Priifkriterien zu
bereinigen oder gegebenenfalls aus der Berechnung auszuschlieBen.” Eingangsdaten fiir

Kausalmodelle werden groBtenteils durch die Korrelationsanalyse iiberpriift.”’

Die Beurteilung der Gesamtmodellstruktur liefert eine Aussage dariiber, wie hoch die
Anpassungsgiite der theoretischen Modellstruktur an die empirischen Daten ist. Fiir die
Mietprognose wird damit geklért, welcher Anteil der bisherigen Mietentwicklung durch
die FEingangsdaten erkldrt werden kann. Das jeweils zugrundeliegende quantitative
Verfahren legt fest, welche GiitemaBe fiir diese Erklirung geeignet sind.” Wichtige
Giitekriterien bei Kausalmodellen in Form von simultanen Mehrgleichungsmodellen sind

unter anderem der Chi-Quadrat-Wert und der Goodness-of-Fit-Index.”

Das BestimmtheitsmaB R* fiir rekursive Mehrgleichungsmodelle und fiir den
Indikatorenansatz auf Basis eines Eingleichungsmodells stellt ein ,,globales Giitemal3
dar.” Ein statistischer Signifikanztest wird durchgefiihrt, um sicher zu stellen, dass die

Giitekriterien nicht zufillig entstanden sind.®

Die Beurteilung der Modellteile erfolgt, damit eine Aussage dariiber getroffen werden
kann, wie hoch deren Erkldrungsanteil am Gesamtmodell ist. Der Nachweis iiber die

statistische Signifikanz dieser Aussage ist ebenfalls zu fiihren.”

1) Vgl. Shilton, Leon: Patterns of Office Employment Cycles. In: Journal of Real Estate
Research. Vol. 15 No. 3, 1998, p. 341-344; McGough, Tony and Sotiris Tsolacos:
Forecasting Commercial Rental Values using ARIMA Models. In: Journal of Property
Valuation and Investment. Vol. 13 No. 5, 1995, p. 15-17.

2) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 46-51.

3) Vgl. Glascock, John L. et al.: An Analysis of Office Market Rents: Some Empirical
Evidence. In: AREUEA Journal. Vol. 18 No. 1, 1990, p. 111-114.

4) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: a.a.0., S. 372-376.

5) Vgl. Bleymiiller, Josef et al.: Statistik fiir Wirtschaftswissenschaftler. 9. Aufl.
Miinchen 1994, S. 171.

6) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: a.a.0., S. 96-97.

7) Vgl. Tay, Richard S. et al.: The Determination of Rent in Shopping Centers: Some
Evidence from Hong Kong. In: Journal of Real Estate Literature. Vol. 7 No. 2, 1999,
p. 192.
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Gerade die aussagekriftige  Durchfilhrung der  Signifikanztests  fiir  die
Gesamtmodellstruktur und die Modellteile setzen bestimmte Modellprimissen voraus.
Ein Priifschema, ob diese Modellprdmissen verletzt worden sind, ist gegebenenfalls noch

zu durchlaufen.”

(3) Abschliefende Bewertung des Mietprognosemodells
Das Modell zur Prognose von Gewerbemieten wird hinsichtlich seiner Moglichkeiten und
Grenzen bei der Anwendung zur Mietprognose sowie seinem Potenzial zur

Weiterentwicklung abschlielend bewertet.

Wichtige Kriterien zur Bewertung des Mietprognosemodells sind hierbei der
Prognosehorizont sowie die Genauigkeit der Prognose. Der Prognosehorizont wird in
kurzfristig, mittelfristig und langfristig unterschieden. Mit zunehmender Linge des
Prognosezeitraums steigt jedoch auch die Ungenauigkeit der Prognose. Prognosemodelle
gelten als geeignet, wenn die Entwicklung von Trends zutreffend vorhergesagt werden
kann.” Die Aussagefihigkeit zur Entwicklung des Trends bezichungsweise zur Prognose

der absoluten Miethohe wird als Maf3stab fiir die Genauigkeit der Prognose verwendet.

3.4 Zwischenergebnis: Beriicksichtigung der unterschiedlichen

Marktcharakteristika bei der Entwicklung von Mietprognosemodellen

Ein Prognosemodell, das aus zwei Modellteilen, der Prognosemethode und dem
Mietpreisbildungsprozess besteht, wurde fiir die Prognose von Gewerbemieten entwickelt.
Diese Modellteile werden entweder durch das Marktcharakteristikum ,,Informationsdichte*

oder das Marktcharakteristikum ,,Nutzungsart® bedingt.

Das Marktcharakteristikum ,,Informationsdichte” legt fiir den ersten Modellteil die
einsetzbare Prognosemethode fest. Der Markt wird je nach Informationsdichte in drei
Klassen eingeteilt: Mérkte mit geringer Informationsdichte, Mérkte mit mittlerer

Informationsdichte und Mairkte mit hoher Informationsdichte. Drei unterschiedliche

1) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 77-93.

2) Vgl. Berekoven, Ludwig et al.: Marktforschung. Methodische Grundlagen und
praktische Anwendung. 10. Aufl. Wiesbaden 2004, S. 253.
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Prognosemethoden, die von der Informationsdichte des Marktes abhéngen, wurden fiir die

Mietprognose identifiziert.

Das Marktcharakteristikum ,Nutzungsart“ legt fiir den zweiten Modellteil den
einzusetzenden Mietpreisbildungsprozess fest. Die Nutzung von Gewerbeimmobilien wird

nach industriellen Flachen, Einzelhandelsflichen und Biiroflichen unterschieden.

An die Auswahl der beiden Modellteile, Prognosemethode und Mietpreisbildungsprozess,
schlieft die Umsetzung und die Beurteilung des Prognosemodells an. Dieser

Verfahrensablauf ist ein iterativer Prozess.

Es konnte gezeigt werden, dass Marktforschungsmethoden auf Immobilienmérkte
iibertragen werden konnen wund dass hierbei fiir die Entwicklung von

Mietprognosemodellen die unterschiedlichen Marktcharakteristika zu beriicksichtigen sind.
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4 Potenzial der Integration von Marktbesonderheiten der deutschen Teilmirkte in

Mietprognosemodelle fiir unterschiedliche Nutzungsarten von Gewerbeimmobilien

Der herausgearbeitete Verfahrensablauf bildet in drei Schritten die Grundstruktur
(Auswahl, Umsetzung, Beurteilung) fiir die Entwicklung von Mietprognosemodellen fiir

Gewerbeimmobilien.

Im ersten Schritt werden die Marktbesonderheiten identifiziert. Ein Markt-
charakteristikum ist die Nutzungsart des Marktsegmentes. Die Nutzungsart legt die zur
Verfiigung stehenden Mietpreisbildungsprozesse fest. Ein weiteres Marktcharakteristikum
ist die Informationsdichte. Die Informationsdichte legt die zur Verfiigung stehenden

Prognosemethoden fest.

Als zweiter Schritt erfolgt die Umsetzung des Prognosemodells, das auf den beiden
jeweils ausgewdhlten Modellteilen ,,Mietpreisbildungsprozess® und ,,Prognosemethode*

basiert.

Der dritte Schritt stellt fest, ob das Prognosemodell fiir die Mietprognose geeignet ist. Die

Beurteilung des Prognosemodells wird anhand von Giitekriterien vorgenommen.

Der Verfahrensablauf bei der Entwicklung von Prognosemodellen (vgl. Abbildung 22) fiir
drei unterschiedliche Marktcharakteristika (geringe Informationsdichte, mittlere
Informationsdichte, hohe Informationsdichte) wird exemplarisch an den drei gewerblichen

Nutzungsarten (Industrie, Handel, Biiro) durchgefiihrt.
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Abbildung 22: Verfahrensablauf des fallspezifischen Mietprognosemodells

(1) Auswahl des Mietprognosemodells

Mietprognosemodell

Auswahlkriterium: Auswahlkriterium:
Mietpreis-
Informationsdichte bildungsprozess Nutzungsart
des Marktes " der Immobilie
- Intuitive Ansiitze fiir
- gering Verfahren industrielle - industrielle
- mittel Flichen Nutzung
- hoch Indikatoren- Ansiitze fiir - Handelsnutzung
ansatz Handelsfliichen - Biironutzung
Okonometrische| | A psiitze fiir
Verfahren Biirofliichen
(2) Umsetzung des
Mietprognosemodells
Intuitive Verfahren Indikatorenansatz /
Okonometrische Verfahren
Formulierung der Fragestellung
Identifizierung von Experten
Auswahl der Form der Befragung
Kontaktaufnahme mit Experten (1) Modellformulicrung

Einfithrung in die Befragung (2) Aufbereitung der Daten

—
Setzen von Anreizen
—
Beantwortung durch Experten

(3) Beurteilung des
Mietprognosemodells

- Datenbedarf

- Komplexititsgrad
- Kosten

- Zeitbedarf

l Ex-Post-Test I lMathematische Testsl

l Eingangsdaten “Gesamlmodellstruktur“ Modellteile “ Modellpramissen I
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Die Mietprognose fiir industrielle Flachen in einem Markt mit geringer Informationsdichte
wird anhand des Marktsegmentes ,,industrielle Flichen in Augsburg® umgesetzt. Das
Mietprognosemodell fiir ,,Handelsflachen in la-Lagen in Hamburg® steht fiir ein Markt-
segment des Einzelhandels mit mittlerer Informationsdichte. Ein Mietprognosemodell fiir
Biiroflachen wird an einem Markt mit hoher Informationsdichte, dem ,,Biiroflichenmarkt

Frankfurt am Main“, angewendet.

4.1 Ausgewihlte Mietprognosemodelle fiir industrielle Flichen

Ein Marktsegment mit geringer Informationsdichte wird am Beispiel ,,industrielle Flachen
in  Augsburg“ untersucht und die Prognose fiir Gewerbemieten durchgefiihrt

(vgl. Abbildung 23).

Abbildung 23: Mietprognosemodell fiir industrielle Flachen

Mietprognosemodell fiir
industrielle Fléichen

Mietpreisbildungsprozess

Ansatze fir
industrielle Fliachen

(1) leitfaden-gestiitztes
Experteninterview
(2) Delphi-Methode

Indikatorenansatz

(1) Miethohe gegenwértiger
und vergangener Perioden

(2) Gebdudeeigenschaften

(3) Angebot und Nachfrage

Ansitze fir
Einzelhandelsfléichen

Okonometrische Verfahren

Ansiétze fiir Biroflichen
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4.1.1 Geringe Informationsdichte als Marktcharakteristikum

Das Marktsegment ,,industrielle Flichen im Raum Augsburg® ist durch folgende

Marktcharakteristika bestimmt:

(1) Nutzungsart ,,industrielle Nutzung®.
(2) Réumliche Abgrenzung ,,Raum Augsburg®.

Das dritte Marktcharakteristikum ,,Informationsdichte® wird aus den ersten beiden

Charakteristika ,,Nutzungsart* und ,,rdumliche Abgrenzung* abgeleitet.

(1) Nutzungsart ,,industrielle Nutzung*

Die Nutzungsart bedingt die zur Verfiigung stehenden Mietpreisbildungsprozesse. Drei
Mietpreisbildungsprozesse liegen fiir industrielle Flachen vor. Der Mietpreisbildungs-
prozess auf der Basis der ,,Miethohen gegenwértiger und vergangener Perioden” wird
aufgrund von Expertengesprichen” und eigener Markteinschitzung? als adiquat

eingeschitzt.

(2) Raumliche Abgrenzung ,,Raum Augsburg*
Aufgrund der dispersen Marktstruktur in Deutschland ist der Raum Augsburg als
eigenstdndiges Immobilienmarktsegment zu betrachten. Der Raum Augsburg wird durch

das Stadtgebiet Augsburg und den Landkreis Augsburg gebildet.

Die Auswahl des Marktsegmentes ,,industrielle Flichen im Raum Augsburg® ermoglicht

nun eine Analyse der verfligbaren Marktdaten und damit der Informationsdichte.

Die Informationsdichte des Marktsegmentes

Mogliche Quellen fiir Mietdaten industrieller Flichen fiir den Raum Augsburg sind:
Statistisches Bundesamt, Statistisches Landesamt, Industrie- und Handelskammer
Schwaben, Handwerkskammer fiir Schwaben, Amt fir Wirtschaftsforderung der Stadt
Augsburg und Amt fiir Wirtschaftsforderung des Landkreises Augsburg, zustindige

1) Siehe Anlage 2.
2) Der Verfasser ist offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fiir die
Bewertung von Immobilien.
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Gutachterausschiisse, Maklerunternehmen, Maklerverbdnde und Research-Institute.
Veroftentlichte Mietdatenreihen liegen fiir industrielle Flachen im Raum Augsburg nur bei
wenigen der genannten moglichen Informationsquellen vor. Mietprognosen liegen bei
keiner der Informationsquellen vor."”

Dieses Marktsegment wird aufgrund von kaum verfiigbaren Mietdaten zu industriellen

Flachen im Raum Augsburg als Markt mit geringer Informationsdichte eingestuft.

Auswahl des Mietprognosemodells
Die Modellauswahl wird anhand der beiden Auswahlkriterien ,,Informationsdichte des

Marktes* und ,,Nutzungsart der Immobilie* vorgenommen.

Intuitive Verfahren eignen sich als Prognosemethode fiir einen Markt mit geringer
Informationsdichte. Das leitfadengestiitzte-telefonische Experteninterview ist ein flexibles,
schnelles und kostengiinstiges Verfahren zur Gewinnung von Expertenmeinungen. Das
leitfadengestiitzte-telefonische Experteninterview, als intuitive Prognosemethode, ist fiir

diese Untersuchung daher geeignet.

Das Mietprognosemodell fiir industrielle Fliichen im Raum Augsburg setzt sich im
vorliegenden Fall aus den beiden Modellteilen (1) Mietpreisbildungsprozess ,,Miethdhen
gegenwartiger und vergangener Perioden” und (2) Prognosemethode ,,leitfadengestiitztes-

telefonisches Experteninterview* zusammen.

Die Umsetzung dieses Mietprognosemodells wird im Folgenden durchgefiihrt.

1) Das Amt fiir Wirtschaftsforderung der Stadt Augsburg verfligt tliber aktuelle
Durchschnittsmieten fiir Lagerflichen. Die Art der Datenerhebung ist nicht bekannt.
Das Research-Institut Bulwien Gesa AG verfiigt {iber eine Zeitreihe von 1994 bis 2004
fiir Lagerflachen (Durchschnittsmiete und Spitzenmiete).
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4.1.2 Durchfithrung der Mietprognose mittels leitfadengestiitztem-telefonischen

Experteninterview

Die Erhebung von Daten steht bei den intuitiven Verfahren aufgrund der geringen
Informationsdichte des Marktes im Vordergrund. Die Datenerhebung erfolgt im

vorliegenden Fall mit der leitfadengestiitzten-telefonischen Expertenbefragung.

Die Umsetzung des leitfadengestiitzten-telefonischen Experteninterviews gliedert sich in

neun Schritte:"

(1) Formulierung der Fragestellung.
(2) Identifizierung von Experten.

(3) Auswahl der Form der Befragung.
(4) Kontaktaufnahme mit Experten.
(5) Einfiihrung in die Befragung.

(6) Setzen von Anreizen.

(7) Beantwortung durch Experten.

(8) Dokumentation der Antworten.

(9) Auswertung der Antworten.

(1) Formulierung der Fragestellung

Die Formulierung der Fragestellung bildet den Untersuchungsgegenstand. Die Prognose
von Mieten fiir industrielle Flachen basiert fiir das ausgewéhlte Mietprognosemodell auf
dem Mietpreisbildungsprozess ,,Miethohen gegenwértiger und vergangener Perioden. Die
gegenwartige Miethohe soll Ausgangspunkt der Hauptfragestellung sein, weil hier die

hochste Antwortquote erwartet wird. Eine zweigeteilte Fragestellung wird verwendet, da

1) Vgl. Lamnek, Siegfried: Qualitative Sozialforschung. Band 2. Methoden und
Techniken. 3. Aufl. Weinheim 1995, S. 35-37; Ludwig, Helge: Das ,,leitfadengestiitzte
Experteninterview*. In: Nachhaltige Entwicklung von Stadt und Land - Festschrift
zum 60. Geburtstag von Holger Magel. Hrsg. Horst Karmann und Josef Attenberger.
Miinchen 2004, S. 217-220.
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sich industrielle Flachen in ,,Kaltlagerflichen* und ,,Warmlagerflichen* aufteilen (WertR
2002, Erster Teil, Anlage 7: NHK 2000).” Die Erhebung wurde zu folgenden
Fragestellungen (F 1 bis F 3) durchgefiihrt:

F 1: Wie hoch sind die Mietpreise netto fiir ,,Kaltlager* und ,,Warmlager (€/m?)
momentan?

F 2: Wie schitzen Sie die Entwicklung der Mietpreise netto fiir ,,Kaltlager* und
»Warmlager (€/m?) in einem Jahr ein?

F 3: Wie schitzen Sie die Entwicklung der Mietpreise netto fiir ,,Kaltlager* und

.. Warmlager* (€/m”) in drei Jahren ein?

(2) Identifizierung von Experten
Die Qualitét der durch Expertenbefragung erhobenen Daten wird in grolem Maf3e von der
Fachkunde der Befragten beeinflusst. Daher gilt es, eine groe Anzahl an geeigneten

Experten zu identifizieren.

Die potenzielle Nutzergruppe fiir industrielle Flichen wurde zur Identifizierung von
geeigneten Experten fiir die Prognose von Mieten fiir industrielle Flichen im Raum
Augsburg herangezogen. Alle Unternehmen, die als Personengesellschaft oder
Kapitalgesellschaft im Raum Augsburg gefiihrt werden, sind fiir den Raum Augsburg die
potenzielle Nutzergruppe. Eine Adressliste der Industrie- und Handelskammer Schwaben®
(,,Adressdatei Augsburg-Stadt-Land®), in der alle Unternehmen aufgefiihrt sind, die bei der
Industrie- und Handelskammer Schwaben Mitglied sind, stellt eine Stichprobe dar, welche
diese Grundgesamtheit umfassend widerspiegelt. Diese Gruppe wird durch
Marktbeobachter, wie Immobilienmakler und Sachverstidndige fiir die Bewertung von
Immobilien, ergénzt. Die Gruppe der Immobilienmakler wurde aus dem Branchenbuch fiir
den Raum Augsburg ausgewihlt. Die Gruppe der Sachverstidndigen fiir die Bewertung von

Immobilien wurde anhand der Sachverstdndigenlisten der Industrie- und Handelskammern

1) Kaltlagerflichen sind unbeheizte Lagerflachen mit einfacher Ausstattung.

2) Nach Auskunft der Handwerkskammer fiir Schwaben hat der Grof3teil der
Handwerksbetriebe zwischen 2 bis 6 Mitarbeiter. Hierbei wird von einer geringfiigigen
Nutzung von industriellen Flachen ausgegangen. Auf eine Datenerhebung wurde bei
diesen Unternehmen verzichtet.
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fiir Schwaben, Niederbayern, Miinchen und Oberbayern sowie Bodensee-Oberschwaben

ermittelt.

Die Adressliste der Industrie- und Handelskammer Schwaben wurde als geschichtete
Stichprobe in die beiden Gruppen Speditionen und sonstige verbliebene Unternehmen
aufgeteilt. Aus der Gruppe der sonstigen verbliebenen Unternehmen wurde per bewusster
Auswahl" jedes fiinfzigste Unternehmen fiir die zu befragende Stichprobe ausgewéhlt. Die
GroBe der ausgewdhlten Stichprobe der sonstigen verbliebenen Unternehmen betrigt
110 Unternehmen. Eine Vollerhebung wurde fiir die Gruppe der Speditionen
(49 Speditionen), der  Immobilienmakler (130 Immobilienmakler) und  der

Sachverstiandigen flir die Bewertung von Immobilien (93 Sachverstindige) durchgefiihrt.

Die folgende Kontrollfrage (F 4) sollte sicherstellen, dass in der Gruppe der Speditionen
und der Gruppe der sonstigen verbliebenen Unternechmen die Befragten tatséchlich als

Experten fiir Mieten von industriellen Fldchen anzusehen sind.

F 4: Wie hoch ist das Verhiltnis von ,,Kaltlagerfliche* zu ,,Warmlagerflache* in

Threm Betrieb?

Der Befragte war nicht als Experte einzustufen und aus der Erhebung auszuschlieen, falls
bei dieser Fragestellung Nachfragen zu den Begriffen ,Kaltlagerfliche® und
»Warmlagerfliche® auftraten. Makler und Sachverstindige wurden aufgrund ihrer

Tatigkeit grundsitzlich als Experten angesehen.

(3) Auswahl der Form der Befragung
Die Form der Datenerhebung ist nun festzulegen. Die Erhebung wurde aus Kostengriinden,
Griinden der Geschwindigkeit und aufgrund der Antwortquote® als telefonische Befragung

durchgefiihrt.

1) Vgl. Lick, Wolfgang: Stichwort ,Bewusste Auswahl“. In: Lexikon der Internen
Revision. Hrsg. Wolfgang Liick. Miinchen und Wien 2001, S. 40.

2) Vgl. Friedrichs, Jirgen: Methoden empirischer Sozialforschung. 14. Aufl. Opladen
1990, S. 241.
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(4) Kontaktaufnahme mit Experten
Die Kontaktaufnahme mit den zu befragenden Experten erfolgte, wie auch das

Befragungsverfahren selbst, in telefonischer Form.

(5) Einfithrung in die Befragung

Eine Erlduterung des zu untersuchenden Sachverhaltes durch den Interviewer erfolgte bei
Einfiihrung in die Befragung. Die Gespriachspartner wurden fiir die vorliegende
Untersuchung dariiber informiert, dass eine Erhebung zu Mietpreisen industrieller Flachen

im Raum Augsburg durchgefiihrt wird.

(6) Setzen von Anreizen

Zwei Anreize wurden den Befragten gesetzt, um die Auskunftsbereitschaft flir diese
Untersuchung zu erhéhen. Zum einen wurde betont, dass fiir die Untersuchung lediglich
die Beantwortung von filinf kurzen Fragen notwendig ist. Zum anderen wurde den
Befragten angeboten, ihnen die Ergebnisse nach Abschluss der Studie zur Verfiigung zu

stellen.

(7) Beantwortung durch Experten
382 Anrufe wurden im Zeitraum vom 29.11.2004 bis 10.12.2004 bei der telefonischen
Befragung getitigt, davon wurden 137 Gesprachspartner erreicht und 22 auswertbare

Interviews durchgefiihrt."”

(8) Dokumentation der Antworten
Die Dokumentation wihrend der Durchfiihrung jedes einzelnen Telefoninterviews wurde
anhand des Interviewleitfadens” vorgenommen. Die Ergebnisse der Befragung sind in

Tabelle 9 bis Tabelle 12 zusammengestellt.

1) Siehe Anlage 5 und Anlage 6.
2) Siehe Anlage 4.
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Tabelle 9: Befragung der Gewerbebetriebe / sonstigen verbliebenen Unternehmen zur
Miete von industriellen Flachen

Name Miller GmbH &  Veit Kargus  Josef Strixner Clariant GmbH
Co. KG GmbH & Co. GmbH
KG

Kontrollfrage ositiv ositiv ositiv ositiv
(Experte?) p p p P
Verhiltnis (%)

- Kaltlager 0 0 100 100

- Warmlager 100 100 0 0
Mietpreise
netto €/m?

- Kaltlager k.A. k.A. 3,50 3,50

- Warmlager 4,00 2,00 k.A. k.A.
Entwicklung
in 1 Jahr (%)

- Kaltlager k.A. k.A. k.A. k.A.

- Warmlager k.A. k.A. k.A. k.A.
Entwicklung
in 3 Jahren (%)

- Kaltlager k.A. k.A. k.A. k.A.

- Warmlager k.A. k.A. k.A. k.A.
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Tabelle 10: Befragung der Speditionen zur Miete von industriellen Flichen

Name Wilhelm Dachser Spedition Werner TSA GmbH
Flossmann's GmbH & Nuber Spedition Internationale
Nachfolger Co. KG GmbH GmbH

Kontrollfrage

(Experte?) positiv positiv positiv positiv positiv
Verhiltnis (%)
- Kaltlager 100 100 100 80 100
- Warmlager 0 0 0 20 0
Mietpreise
netto €/m?
- Kaltlager 2,30 2,80 4,24 2,50 2,60
- Warmlager k.A. k.A. k.A. 3,00 k.A.
Entwicklung
in 1 Jahr (%)
- Kaltlager 0 k.A. 0 0 0
- Warmlager 0 k.A. 0 0 k.A.
Entwicklung
in 3 Jahren (%)
- Kaltlager k.A. k.A. k.A. k.A. k.A.

- Warmlager k.A. k.A. k.A. k.A. k.A.
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Tabelle 11: Befragung der Immobilienmakler zur Miete von industriellen Flachen

Name Deuter- Fendt Immo-  Keller & OK! Tagwerker
Park Eugen bilien Hosp AG  Immo- Gregor
GmbH Immo- Jakob bilien und Immo-
bilien Zimmer- Finanzen bilien
mann GbR
Kontrollfrage . fille  entfillt  entfilll  entfilll  entfilll  entfillt
(Experte?)
Mietpreise
netto €/m?
- Kaltlager 2,50 2,50 1,50 1,50 2,50 3,50
- Warmlager 3,40 k.A. 3,50 k.A. 3,50 5,00
Entwicklung
in 1 Jahr (%)
- Kaltlager k.A. k.A. -5 k.A. 0 0
- Warmlager k.A. k.A. -5 k.A. 0 0
Entwicklung
in 3 Jahren (%)
- Kaltlager k.A. k.A. k.A. k.A. +5 k.A.

- Warmlager k.A. k.A. k.A. k.A. +5 k.A.




118

Tabelle 12: Befragung der Sachverstindigen fiir die Bewertung von Immobilien zur Miete
von industriellen Flachen

Name Bruhn, Eichel- Gehri, Kaiser, Kiefer, Kraus, Weber,
Henning mann, Clemens Rolf Michael Hans Gertrud
Wolfgang Michael

Kontrollfrage o) cntfillt  entfillt  entfillt  entfillt entfillt entfallt
(Experte?)

Mietpreise
netto €/m?
- Kaltlager 3,00 3,00 3,25 2,00 3,50 2,25 2,50
- Warmlager 4,30 4,50 3,25 3,25 3,50 3,60 3,50
Entwicklung
in 1 Jahr (%)
- Kaltlager -2,5 0 -2,5 0 k.A. 0 0
- Warmlager -2,5 0 -2,5 0 k.A. 0 0
Entwicklung
in 3 Jahren (%)
- Kaltlager k.A. k.A. k.A. +3 k.A. k.A. k.A.
- Warmlager k.A. k.A. k.A. +3 k.A. k.A. k.A.

(9) Auswertung der Antworten

Die Auswertung der gewonnenen Daten fiihrte zu folgenden Ergebnissen (vgl. Tabelle 13).
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Tabelle 13: Ausgewertete Ergebnisse der Expertenbefragung zur Miete von industriellen

Flachen
Name Mietpreise netto Erwartete Entwicklung
(€/m?) der Mietpreise in 1 Jahr
(Y0)
Kaltlager Warmlager Kaltlager Warmlager
Deuter-Park GmbH 2,50 3,40 k.A. k.A.
Fendt Eugen Immobilien 2,50 k.A. k.A. k.A.
Immobilien Jakob Zimmermann 1,50 3,50 -5 -5
Keller & Hosp AG 1,50 k.A. k.A. k.A.
OK! Immobilien und Finanzen GbR 2,50 3,50 0 0
Tagwerker Gregor Immobilien 3,50 5,00 0 0
Miller GmbH & Co. KG k.A. 4,00 k.A. k.A.
Veit Kargus GmbH & Co. KG kKA. 2,00 k.A. k.A.
Josef Strixner GmbH 3,50 k.A. 5 k.A.
Clariant GmbH 3,50 k.A. 0 k.A.
Bruhn, Henning 3,00 4,30 -2,5 -2,5
Eichelmann, Wolfgang 3,00 4,50 0 0
Gehri, Clemens 3,25 3,25 -2.5 -2,5
Kaiser, Rolf Michael 2,00 3,25 0 0
Kiefer, Michael 3,50 3,50 k.A. k.A.
Kraus, Hans 2,25 3,60 0 0
Weber, Gertrud 2,50 3,50 0 0
Wilhelm Flossmann's Nachf. 2,30 k.A. 0 0
Dachser GmbH & Co. KG 2,80 k.A. k.A. k.A.
Spedition Nuber GmbH 424 KA. 0 0
Werner Spedition GmbH 2.50 3,00 0 0
TSA GmbH Internationale 2,60 k.A. 0 k.A.
Arithmetisches Mittel 2,75 3,59 -0,33 -0,83
Oberes 90%-Quantil"” 3,50 4,44 0,00 0,00

Befragte Experten, die als Antwort ,k.A.“ angegeben haben, wurden bei
Berechnungen der Mittelwerte und der Quantile nicht beriicksichtigt.

1) Vgl. Bamberg, Giinter und Franz Baur: Statistik. 8. Aufl. Miinchen und Wien 1993,
S. 119.
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Kaltlagerflichen liegen derzeit im Mittel bei 2,74 €/m” mit einer ortsiiblichen Miete" bis
3,50 €/m”. Warmlagerflichen liegen derzeit im Mittel bei 3,59 €/m” mit einer ortsiiblichen
Miete bis 4,44 €/m>. In beiden Flichenkategorien ist von einer weitgehenden Stagnation
der Werte innerhalb eines Jahres auszugehen. Aussagen zur Mietprognose in drei Jahren
und zum Verhiltnis von Kaltlagerfliche zu Warmlagerflache lassen sich nicht zuverldssig

treffen.

4.1.3 Intuitive Verfahren als geeignete Methode fiir Mietprognosemodelle

Die Beurteilung von Mietprognosemodellen unterteilt sich in die Kategorien:

(1) Beurteilung des Messverfahrens zur Datenerhebung.
(2) Beurteilung des Ablaufs der Datenanalyse.
(3) AbschlieBende Bewertung des Mietprognosemodells.

Der Schwerpunkt bei qualitativen Prognosemodellen auf Basis der intuitiven Verfahren

liegt auf der Gewinnung der Daten.

(1) Beurteilung des Messverfahrens zur Datenerhebung
Die Kriterien Objektivitdt, Reliabilitit und Validitdt werden fiir die Beurteilung des

Messverfahrens zur Datengewinnung herangezogen.

Objektivitit

Die durchgefiihrte Datenerhebung fiir ,,industrielle Flichen in Augsburg® ist als objektiv
zu bezeichnen, wenn unterschiedliche Wissenschaftler unter den gleichen Bedingungen zu
demselben Ergebnis bei den Mietprognosen kommen.” Die Erhebung der Mietdaten fiir

mindustrielle Flachen in Augsburg® gliedert sich in die beiden Stufen:

a) Auswahl der zu untersuchenden Stichprobe.

b) Bildung einer geschichteten Stichprobe.

1) Vgl. Droge, Ferdinand: Handbuch der Mietpreisbewertung fiir Wohn- und
Gewerberaum. 2. Aufl. Neuwied und Kriftel 1999, S. 659.

2) Vgl. Berekoven, Ludwig et al.: Marktforschung. Methodische Grundlagen und
praktische Anwendung. 10. Aufl. Wiesbaden 2004, S.88; Lamnek, Siegfried:
Qualitative Sozialforschung. Band 1. Methodologie. 3. Aufl. Weinheim 1995,
S. 178-186.
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a) Auswahl der zu untersuchenden Stichprobe

Durch  Zugrundelegung der ,,Adressdatei  Augsburg-Stadt-Land* mit allen
Mitgliedsunternehmen der Industrie- und Handelskammer Schwaben wird filir diese
Datenerhebung von einer groftmoglichen Repréisentativitit ausgegangen, da kein
vollstindigeres Verzeichnis der potenziellen Nutzer von ,industriellen Flachen in

Augsburg® vorliegt.

b) Bildung einer geschichteten Stichprobe
Eine geschichtete Stichprobe wurde durch eine bewusste Auswahl” der zu befragenden

Experten gebildet.

Bei der Vorgehensweise zur Auswahl der Untersuchungseinheiten (zu befragende
Unternehmen) wurde auf Strukturgleichheit der zu befragenden Unternehmen und allen
potenziellen Nutzern von industriellen Fldachen geachtet. Die Représentativitit der

Untersuchung ist somit gegeben.

Das leitfadengestiitzte-telefonische Experteninterview beinhaltet als intuitives Verfahren

ein hohes MaB an Standardisierung und geringe Einflussmoglichkeiten des Interviewers.”

Die Objektivitdt der Untersuchung ist somit hinreichend sichergestellt.

Reliabilitit
Reliabilitdt bedeutet, dass eine wiederholte Befragung zur Mietprognose fiir ,,industrielle
Flachen in Augsburg® zu den gleichen Ergebnissen fiithren wiirde. Die Schulung und die

Unterweisung des Interviewers ist fiir die Reliabilitdt der Befragungsergebnisse von groer

1) Vgl. Lick, Wolfgang: Stichwort ,Bewusste Auswahl“. In: Lexikon der Internen
Revision. Hrsg. Wolfgang Liick. Miinchen und Wien 2001, S. 40.

2) Vgl. Lamnek, Siegfried: Qualitative Sozialforschung. Band 2. Methoden und
Techniken. 3. Aufl. Weinheim 1995, S. 36-37.
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Bedeutung. Eine Beratung des Interviewers nach den ersten Interviews erhoht die

Reliabilitit zusitzlich.”

Ein Interviewer mit einschldgiger Erfahrung wurde fiir das durchgefiihrte
leitfadengestiitzte-telefonische =~ Experteninterview  eingesetzt.  Eine  eingehende
Unterweisung des Interviewers fiir unterschiedlich auftretende Befragungssituationen
wurde mithilfe des entworfenen Interviewleitfadens durchgefiihrt. Eine beratende
Riicksprache mit dem Untersuchungsleiter fand nach den ersten durchgefiihrten Interviews

statt.

Die Reliabilitit des leitfadengestiitzten-telefonischen Experteninterviews wurde mit den

durchgefiihrten Mallnahmen sichergestellt.

Validitit

Objektivitit und Reliabilitit sind Voraussetzung fiir die Validitit einer Datenerhebung.”
Bei der konfirmatorischen Validitét ist die Frage zu beantworten, ob auch das gemessen
wird, was gemessen werden soll. Der Interviewleitfaden besitzt gerade bei qualitativen
Verfahren wie der Befragung zunichst ,,face validity*.” ,,Face validity* bedeutet in diesem
Zusammenhang die Plausibilitit des Interviewleitfadens.” Sowohl der Aufbau als auch der
Inhalt des Interviewleitfadens sind plausibel. Die Plausibilitit des Interviewleitfadens

wurde durch Riicksprache mit ausgewahlten Experten sichergestellt.”’ Die durchgefiihrte

Befragung kann somit als hinreichend valide beurteilt werden.

(2) Beurteilung des Ablaufs der Datenanalyse
Die Analyse der erhobenen Daten beschriankt sich fiir das Mietprognosemodell fiir

sindustrielle Flichen in Augsburg® auf das arithmetische Mittel und das

1) Vgl. Lamnek, Siegfried: Qualitative Sozialforschung. Band 1. Methodologie. 3. Aufl.
Weinheim 1995, S.173-178; Friedrichs, Jirgen: Methoden empirischer
Sozialforschung. 14. Aufl. Opladen 1990, S. 222-223.

2) Vgl. Lamnek, Siegfried: a.a.0., S. 184; Berekoven, Ludwig et al.: Marktforschung.
Methodische Grundlagen und praktische Anwendung. 10. Aufl. Wiesbaden 2004,
S.91.

3) Vgl. Friedrichs, Jiirgen: a.a.0., S. 224-226.

4) Vgl. Berekoven, Ludwig et al.: a.a.0., S. 90-91; Friedrichs, Jirgen: a.a.O., S. 223.

5) Siehe Anlage 2.
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90%-Signifikanzniveau. Das arithmetische Mittel stellt einen erwartungstreuen
statistischen ~ Schitzer fir die vorliegende  Grundgesamtheit dar.”  Das
90%-Signifikanzniveau gibt jene Wertespanne an, in welcher der wahre Wert mit einer
Wahrscheinlichkeit von 90% liegt. Die 90%-Wahrscheinlichkeitsspanne stellt bei
Mietgutachten einen akzeptablen Vertrauensbereich dar.” Somit wird fiir Mietprognosen

der 90%-Wahrscheinlichkeitsbereich ebenfalls als geeignet eingestuft.

Ex-Post-Test
Der Ex-Post-Test konnte nicht durchgefiihrt werden, da die Daten zu Lagerfldchen erst im

Laufe der Untersuchung erhoben wurden.

Die Prognose auf Basis der Ergebnisse der Expertenbefragung lieferte fiir das Jahr 2005
weitgehend gleichbleibende bis leicht nachgebende Mietpreise fiir Kaltlagerflichen und
Warmlagerflichen. Die Befragung mit einem Prognosehorizont von drei Jahren hat zu
keinen aussagekriftigen Ergebnissen gefiihrt. Eine Prognose fiir Mietpreise in 2007 kann

somit nicht abgegeben werden.

(3) AbschlieBende Bewertung des Mietprognosemodells
Alle anwendbaren Gitekriterien wurden erfiillt. Somit wird das Mietprognosemodell zur
Prognose der industriellen Mieten in Augsburg auf Basis des leitfadengestiitzten-

telefonischen Experteninterviews als geeignet beurteilt.

Die Moglichkeiten des umgesetzten Mietprognosemodells, auf Basis des intuitiven
Verfahrens, liegen in der marktnahen Einschitzung zur Entwicklung der Mietpreise von
industriellen Flichen und der damit verbundenen Transparenz des Prognoseverfahrens. Ein
weiterer Vorteil dieser Methode ist die kostenglinstige und schnelle Erhebung der Daten.
Hierdurch stehen die erhobenen Daten umgehend zur Verfligung. Der Prognosezeitraum
von einem Jahr ist bei der umgesetzten Expertenbefragung als kurzfristiger

Prognosehorizont zu beurteilen.

1) Vgl Gierl, Heribert: Marketing. Stuttgart, Berlin und Kéln 1995, S. 31.
2) Vgl. Droge, Ferdinand: Handbuch der Mietpreisbewertung fiir Wohn- und
Gewerberaum. 2. Aufl. Neuwied und Kriftel 1999, S. 56-57.
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Die Grenzen des Mietprognosemodells liegen in der geringen Aussagekraft zum
mittelfristigen Prognosehorizont. Die durchgefiihrte Expertenbefragung war nicht auf eine

langfristige Prognose ausgerichtet.

Das Potenzial des Mietprognosemodells besteht in einer mdglichen Steigerung der
Aussagekraft durch eine hohere Anzahl an auswertbaren Expertenantworten. Die
Steigerung der Anzahl der Antworten kann durch eine Vergroflerung der Stichprobe und
eine Erhohung der Riicklaufquote erreicht werden. Der mdgliche Nutzen aus der
zusitzlichen Aussagekraft muss gegen den erhohten Aufwand fiir die umfangreichere

Datenerfassung abgewogen werden.
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4.2 Kiufer im Zentrum der Mietprognose von Einzelhandelsflichen

Handelsflachen sollen am Beispiel eines Marktsegmentes mit mittlerer Informationsdichte
untersucht werden. Hierzu wird die Prognose von Gewerbemieten fiir ,,Handelsfldchen in

la-Lagen in Hamburg® durchgefiihrt (vgl. Abbildung 24).

Abbildung 24: Mietprognosemodell fiir Einzelhandelsfldchen

Mietprognosemodell fiir
Einzelhandelsfliichen

Mietpreisbildungsprozess

Intuitive Verfahren Ansiitze fiir industrielle Fliichen

Ansitze fir Einzelhandelsflichen

(1 Korrelatwer (1) Miethohen gegenwértiger
Ind1katqrenansatz und vergangener Perioden

2) Regr esstvet (2) Gebéudeeigenschaften
Indikatorenansatz (3) Angebot und Nachfrage

(4) Theorie der Zentralen Orte
(5) Agglomeration und externe
Effekte der Nachfrage

(6) Kaufmoglichkeiten des
Kunden

(7) Preisdiskriminierung durch
den Vermieter

(8) Mietvertragsgestaltung

Okonometrische Verfahren

Ansitze fiir Biroflichen
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4.2.1 Auswahl des Prognosemodells bei mittlerer Informationsdichte des Marktes

Der Immobilienteilmarkt ,,Handelsflachen in 1a-Lagen in Hamburg* wird durch folgende

Marktcharakteristika definiert:

(1) Nutzungsart ,,Einzelhandelsnutzung®.

(2) Réumliche Abgrenzung ,,1a-Lagen in Hamburg*.

Die ,Informationsdichte* als drittes Marktcharakteristikum ldsst sich nach Festlegung der

ersten beiden Charakteristika ,,Nutzungsart™ und ,,rdumliche Abgrenzung* bestimmen.

(1) Nutzungsart ,,Einzelhandelsnutzung*

Die zur Verfiigung stehenden Mietpreisbildungsprozesse werden durch die Nutzungsart
vorgegeben. Acht Mietpreisbildungsprozesse stehen fiir Einzelhandelsflichen zur
Auswahl. Der Verkauf von Waren an den Endkunden ist das Hauptziel des Einzelhandels.
Die Miete kann durch das Kaufverhalten des Kunden beeinflusst werden. Der Kaufer steht
somit im Zentrum der Mietprognose von Einzelhandelsflichen. Der Mietpreisbildungs-
prozess ,,Kaufmdoglichkeiten des Einzelhandelskunden® wird folglich als Modellteil fiir die

praktische Umsetzung des Mietprognosemodells ausgewaihlt.

(2) Riumliche Abgrenzung ,,1a-Lagen in Hamburg*

la-Lagen in Hamburg sind aufgrund der dispersen Marktstruktur in Deutschland als
eigenstindiger Immobilienteilmarkt zu sehen. Fiir Handelsimmobilien existiert eine
Vielzahl an unterschiedlichen Fliachenkategorien und lokalen Standorten. Zur ndheren

Untersuchung werden Einzelhandelsflachen in 1a-Lagen der Stadt Hamburg herangezogen.

Die Informationsdichte kann folglich fiir das ausgewihlte Marktsegment ,,Handelsflichen

in la-Lagen in Hamburg* ermittelt werden.

Die Informationsdichte des Marktsegmentes
Mietdatenreihen iiber zehn Jahre der BulwienGesa AG und unterschiedliche Datenreihen
zur Kategorie ,,Verbraucher* {iber sieben Jahre des Arbeitskreises ,,Volkswirtschaftliche

Gesamtrechnungen der Lander* liegen fiir ,,Handelsflachen in 1a-Lagen in Hamburg* vor.
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Aufgrund der verfiigbaren Eingangsdaten zu Einzelhandelsflichen in 1a-Lagen Hamburgs
kann bei diesem Marktsegment von einem Markt mit mittlerer Informationsdichte

gesprochen werden.

Auswahl des Mietprognosemodells
Die beiden Auswahlkriterien ,,Informationsdichte des Marktes* und ,,Nutzungsart der

Immobilie* bestimmen die Modellauswabhl.

Die Prognosemethoden intuitive Verfahren und der Indikatorenansatz sind fiir Mérkte mit
mittlerer Informationsdichte geeignet. Der Indikatorenansatz stellt eine Prognosemethode
dar, mit der Daten zu ,,Kaufmoglichkeiten des Einzelhandelskunden® in eine Beziehung zu
,Ladenmieten von la-Lagen in Hamburg®“ gesetzt werden konnen. Der regressive
Indikatorenansatz bietet dariiber hinaus die Moglichkeit, liber das Mall des kausalen

Zusammenhangs eine Aussage zu treffen.

Die beiden Modellteile (1) Mietpreisbildungsprozess ,,Kaufmoglichkeiten des
Einzelhandelskunden* und (2) Prognosemethode ,,regressiver Indikatorenansatz® werden
im vorliegenden Fall fiir das Mietprognosemodell fiir ,,Handelsfléichen in 1a-Lagen in

Hamburg*“ ausgewéhlt.

Die folgenden Ausfiihrungen erldutern die Umsetzung dieses Modells.

4.2.2 Prognose des Mietpreises anhand des Indikatorenansatzes

Der regressive Indikatorenansatz besteht aus einer Regressionsgleichung mit mindestens
einer Eingangsvariablen und der Prognosevariablen. Mindestens zwei zeitkongruente

Datenreihen sind somit fiir diesen Ansatz notwendig.
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Die Umsetzung des Prognosemodells gliedert sich fiir den regressiven Indikatorenansatz in

die drei Schritte:

(1) Modellformulierung.
(2) Aufbereitung der Daten.
(3) Schitzung der Modellparameter.

(1) Modellformulierung

Die Modellformulierung beinhaltet die Auswahl des Mietpreisbildungsprozesses. Die
»Kaufmoglichkeiten des Einzelhandelskunden® als Einflussgrofe auf die ,,Ladenmieten
von la-Lagen in Hamburg“ werden als zu untersuchender Mietpreisbildungsprozess

ausgewdhlt.

Folgende Zeitreihen des Arbeitskreises ,,Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der
Lander” konnen als Indikator fiir die ,,Kaufmoglichkeiten des Einzelhandelskunden in

Betracht kommen:

- Anzahl der Arbeitnehmer in Hamburg.
- Anzahl der Erwerbstitigen in Hamburg.
- Arbeitnehmerentgelt in Hamburg.

- Bruttolohne und -gehilter in Hamburg.

- Verfligbares Einkommen je Einwohner in Hamburg.

Modellannahme: ,Die ,Kaufmoglichkeiten des Einzelhandelskunden’ sind eine

Einflussgrofe auf die ,Ladenmieten von la-Lagen in Hamburg’ in einem Jahr.*

Die Uberpriifung der Annahme erfolgt mit empirischen Zeitreihendaten.

(2) Aufbereitung der Daten
Die statistischen Auswertungen der Zeitreihendaten wurden mit dem Programmpaket
SPSS 12.0 fiir Windows durchgefiihrt. Die zu untersuchenden Zahlenreihen miissen so

aufbereitet werden, dass eine Verarbeitung mit dem Programm moglich ist. Um eine
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Ursache-Wirkungs-Beziehung im Sinne einer Prognose fiir das vorstehende theoretische
Modell herstellen zu konnen, ist es notwendig, dass die unabhédngigen Variablen zu den
abhingigen Variablen eine Lag-Struktur aufweisen. Die Zeitreithen der abhéngigen
Variablen (Mietdatenreihe) wurden hierzu mit einem zeitlichen Versatz gebildet. Durch
den zeitlichen Versatz von einer Periode wurde als Prognosehorizont des

Mietprognosemodells fiir ,,Handelsflachen in 1a-Lagen in Hamburg* ein Jahr gewahlt.

Jene Zeitreithenpaare wurden mithilfe der Korrelationsanalyse vor Durchfiihrung der
linearen Regression identifiziert, die einen nachweisbaren statistischen Zusammenhang
aufwiesen. Die folgenden Variablen wurden durch die Korrelationsanalyse als signifikant

bestimmt (vgl. Tabelle 14).”

Tabelle 14: Korrelationskoeffizienten der Mietprognosemodelle fiir Einzelhandelsflichen

Unabhiingige Variable Abhingige Variable Korrelation nach Pearson

Ladenmieten von la-Lagen

Anzahl der Arbeitnehmer der nachfolgenden Periode

0,970

Verfiigbares Einkommen je = Ladenmieten von la-Lagen

Einwohner der nachfolgenden Periode 0,949

Die am stirksten korrelierenden Variablenpaare, d.h. Korrelation nach Pearson nahe dem

Wert 1, eignen sich fiir den Beweis der Modellannahme.

- Die Variable ,Ladenmieten von la-Lagen in Hamburg der nachfolgenden
Periode* ist die abhéngige Variable.
- Die Variablen ,,Anzahl der Arbeitnehmer” und ,,Verfiigbares Einkommen je

Einwohner sind die unabhidngigen Variablen.

1) Auf die Darstellung von Variablen, die in der Korrelationsanalyse als signifikant
identifiziert wurden, bei der multiplen Regression jedoch kein hoheres
Bestimmtheitsmal} aufwiesen, wurde hier verzichtet.
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Fiir die Mietprognosemodelle kénnen nun folgende Hypothesen (H 1, H2)" formuliert

werden:

H 1: ,Die ,Anzahl der Arbeitnehmer’ beeinflusst die ,Ladenmieten von la-Lagen
in Hamburg’ in einem Jahr positiv.*
H2: ,Das ,Verfiigbare Einkommen je Einwohner’ beeinflusst die ,Ladenmieten

von la-Lagen in Hamburg’ in einem Jahr positiv.*

Die aufgestellten Hypothesen sind im weiteren Ablauf der Modellumsetzung zu beweisen.

Bereits in diesem Auswertungsstadium ist es moglich, eine Aussage dariiber zu treffen, ob
Zusammenhédnge zwischen den zu untersuchenden Variablen (korrelativer Indikatoren-

ansatz) bestehen. Das Mal} dieser Zusammenhinge l4sst sich nicht beurteilen.

(3) Schiéitzung der Modellparameter

Die abhingige Variable und die unabhingige Variable werden zur Schitzung der
Regressionsfunktion mit SPSS unter dem Analyseverfahren ,Regression (Linear)“
ausgewdhlt. Die unabhingigen Variablen, die zu einer Verbesserung der Prognosegiite
fiihren, werden durch diese Methode nacheinander in die Gleichung aufgenommen. Jene

Variablen, die zu keiner Verbesserung fithren, werden schrittweise ausgeschlossen.

Samtliche nachfolgende Gleichungen werden einheitenbereinigt verstanden.

Die errechnete Regressionsgleichung fiir das Mietprognosemodell 1 (H 1) lautet:?
Y, =(0,893)* X, — 664,518
mit:
Xi1: Anzahl der Arbeitnehmer [1.000 Personen].

Yi: Ladenmieten von la-Lagen der nachfolgenden Periode [Euro/m?].

1) Die formulierte Hypothese stellt die Arbeitshypothese dar. Die statistisch iiberpriifbare
Hypothese (,,Nullhypothese®) ist ihre negierte Form. Vgl. Bortz, Jiirgen: Statistik fiir
Human- und Sozialwissenschaftler. 6. Aufl. Heidelberg 2004, S.220-223; Bamberg,
Giinter und Franz Baur: Statistik. 8. Aufl. Miinchen und Wien 1993, S. 173-183.

2) Siehe Anlage 8.
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Die errechnete Regressionsgleichung fiir das Mietprognosemodell 2 (H 2) lautet:"

Y, =(11758)* X, —43,712
mit:
Xp: Vertfiigbares Einkommen je Einwohner [1.000 Euro].

Y>:  Ladenmieten von la-Lagen der nachfolgenden Periode [Euro/m?].

Reaktionen des Modells (ceterus paribus)
Bei einer Erhohung der Variablen ,,Anzahl der Arbeitnehmer® um 1.000, steigt die

Variable ,,Ladenmieten von 1a-Lagen der nachfolgenden Periode® um 0,89 Euro/m?.

Bei dem Mietprognosemodell 2 wird an dieser Stelle auf die Darstellung der

Modellreaktion verzichtet, da das Modell in der spiteren Modellpriifung abgelehnt wird.

4.2.3 Erfolgreiche Mietprognose auf Basis des regressiven Ansatzes

Die Beurteilung von Mietprognosemodellen unterteilt sich in die Kategorien:

(1) Beurteilung des Messverfahrens zur Datenerhebung.
(2) Beurteilung des Ablaufs der Datenanalyse.
(3) AbschlieBende Bewertung des Mietprognosemodells.

(1) Beurteilung des Messverfahrens zur Datenerhebung

Die Kriterien Objektivitdt, Reliabilitit und Validitit werden zur Beurteilung des
Messverfahrens zur Datengewinnung herangezogen. Die Daten wurden von der
BulwienGesa AG und dem Arbeitskreis ,,Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der
Lander* bezogen. Diese Quellen sind als renommierte Datenlieferanten bekannt. Es wird

unterstellt, dass die Giitekriterien Objektivitit, Reliabilitidt und Validitit gegeben sind.

(2) Beurteilung des Ablaufs der Datenanalyse
Sind die vorliegenden Prognosemodelle fiir die Prognose von Mieten fiir Handelsflichen in

Hamburg geeignet?

1) Siehe Anlage 9.
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Um eine Aussage zu dieser Fragestellung machen zu kénnen, werden fiir die lineare

Regression folgende Priifschritte durchgefiihrt:"

a) Priifung der Regressionsfunktion.
b) Priifung der Regressionskoeffizienten.

c) Priifung der Modellpramissen.

a) Priifung der Regressionsfunktion

Das BestimmtheitsmaB3 R*, als globales GiitemaB, liefert eine Aussage dariiber, wie hoch
die Anpassungsgiite der theoretischen Modellstruktur an die empirischen Daten ist.”) Der
Wert fiir das BestimmtheitsmaB R* bewegt sich in der Spanne von 0 bis 1. Ein Wert von
R> =0 bedeutet, dass die Regressionsgleichung mit den FEingangsdaten keinen
Erklirungsanteil liefert. Ein Wert von R* =1 bedeutet, dass der gesamte Anteil an der
bisherigen Mietentwicklung durch die Eingangsdaten erklirt wird.” Je niher das
Bestimmtheitsmall an dem Wert 1 liegt, desto geeigneter ist die Regressionsgleichung zur
Prognose.4)

Ob das Bestimmtheitsmal} als Giitekriterium fiir die gesamte Regressionsfunktion geeignet
und statistisch signifikant ist, ldsst sich durch den F-Test iberpriifen.” SPSS gibt
fir das positive Durchlaufen des F-Tests fiir die durchgefiihrte Regression die

1) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 51-52.

2) Vgl. Ronz, Bernd und Erhard Forster: Regressions- und Korrelationsanalyse.
Grundlagen - Methoden - Beispiele. Wiesbaden 1992, S. 81-86.

3) Die gesamte Streuung wird erklart.

4) Vgl. Bleymiiller, Josef et al.: Statistik fiir Wirtschaftswissenschaftler. 9. Aufl.
Miinchen 1994, S. 171-174.

5) Vgl. Weisberg, Sanford: Applied Linear Regression. John Wiley & Sons, Inc. 0.0.
1980, p. 88; Bleymiiller, Josef et al.: a.a.O., S. 172-175.



133

Irrtumswahrscheinlichkeit, also das Signifikanzniveau an (vgl. Tabelle 15)." Irrtums-

wahrscheinlichkeiten von 10% und kleiner gelten als akzeptabel.”

Tabelle 15: Bestimmtheitsmal3 und Vertrauenswahrscheinlichkeit der

Mietprognosemodelle fiir Einzelhandelsflichen

Unabhiingige Abhiingige ) Vertrauel.ls-
Variable Variable R wahrschein-
lichkeit”
Ladenmieten von

Anzahl der la-Lagen der .

Arbeitnehmer nachfolgenden 0,941 99,95%
Periode

Verfiigbares Laldae_lin:eﬁ:ﬁl:ig’ron

Einkommen je g 0,901 99,95%

. nachfolgenden

Einwohner X

Periode

Das Signifikanzniveau von 10% ist somit fiir beide Modelle erfiillt.

b) Priifung der Regressionskoeffizienten

Die Hohe des Erkldrungsanteils jedes einzelnen Koeffizienten am Gesamtmodell wird

durch die Regressionskoeffizienten angegeben.” Jeder Regressionskoeffizient wird einzeln

sachlogisch auf Vorzeichen und auf statistische Signifikanz gepriift.”’ Der t-Test stellt

hierfiir ein geeignetes Priitkriterium dar. Die Irrtumswahrscheinlichkeiten, das heil3t

die Signifikanzniveaus fiir den positiven t-Test werden von SPSS fiir jeden

1))

2)

3)

4)

5)

Vgl. SPSS GmbH (Hrsg.): SPSS Base 11.0 Benutzerhandbuch. Miinchen 2001,
S. 373-374; Bamberg, Gilinter und Franz Baur: Statistik. 8. Aufl. Miinchen und Wien
1993, S. 171-182.

Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 63; Droge, Ferdinand: Handbuch der
Mietpreisbewertung fiir Wohn- und Gewerberaum. 2. Aufl. Neuwied und Kriftel 1999,
S. 56-57.

Dieser Wert ergibt sich durch Rundung in SPSS. Die Vertrauenswahrscheinlichkeit
liegt folglich tiber 99,95%.

Vgl. Droge, Ferdinand: a.a.0., S. 58-63; Opitz, Otto: Mathematik. Lehrbuch fiir
Okonomen. 9. Aufl. Miinchen und Wien 2004, S. 215.

Vgl. Backhaus, Klaus et al.: a.a.0., S. 112.
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einzelnen Regressionskoeffizienten ausgewiesen (vgl. Tabelle 16).” Annehmbare Irrtums-

wahrscheinlichkeiten liegen vor, wenn ein Wert von 10% und kleiner erreicht wird.”

Tabelle 16: Regressionskoeffizienten und Vertrauenswahrscheinlichkeit der
Mietprognosemodelle fiir Einzelhandelsflichen

Vertrauens-
Modell Koeffizienten wahrschein-
lichkeit
(Konstante) -664,518 99,9%
Modell 1
Anzahl der Arbeitnehmer 0,893 99.95%
(Konstante) -43,712 83,0%
Modell 2 : . :
Verfiigbares Einkommen je 11,758 99.95%

Einwohner

Die Vorzeichen der Koeffizienten in den Modellen stiitzen die theoretischen
Voriiberlegungen. Eine Signifikanz von unter 10 % ist nur fiir das Modell 1 gegeben. Die
Signifikanz der Konstante von Modell 2 ist nicht erfiillt. Das Modell 2 wird folglich
abgelehnt.

¢) Priifung der Modellprimissen
Das lineare Regressionsmodell ist Grundlage fiir die durchgefiihrte Regressionsanalyse.

Die Einhaltung der Prdmissen des linearen Regressionsmodells ist im Folgenden zu priifen.

1) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 96-104.

2) Vgl. Droge, Ferdinand: Handbuch der Mietpreisbewertung fiir Wohn- und
Gewerberaum. 2. Aufl. Neuwied und Kriftel 1999, S. 56-57.
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Zur Uberpriifung der Pramissen werden vier Priifschritte durchlaufen:”

a) Priifung auf Multikollinearitt.
B) Analyse der Residuen.

v) Durbin-Watson-Test.

0) Priifung auf Heteroskedastizitt.

o) Priifung auf Multikollinearitit

Multikollinearitiat heiflt, dass eine erkldrende Variable als lineare Funktion anderer
erklarender Variablen dargestellt wird. Mehrere erkldrende Variable miissen folglich fiir
das Vorliegen von Multikollinearitdt in eine multiple Regression eingehen.” Das
ausgewdhlte Mietprognosemodell fiir Einzelhandelsflichen in Hamburg basiert auf einer

einfachen Regression. Somit kann keine Multikollinearitit auftreten.

p) Analyse der Residuen

Dem linearen Regressionsmodell liegen Annahmen zur Verteilung von Storgroflen
zugrunde.” Der Riickgriff auf Residuen ist notwendig, da die StorgroBen nicht beobachtbar
sind” Die Analyse der Residuen bietet die Mbglichkeit Autokorrelation,
Heteroskedastizitit und Normalverteilung der Residuen” zu priifen.”’ Diese Analyse der
Residuen wird in SPSS iiber die Programmfunktion ,,Residuenstatistik und ,,Fallweise
Diagnose® durchgefiihrt. Die Ergebnisse sind in Tabelle 17 dargestellt. Ein akzeptabler

Wertebereich fiir die standardisierten Residuen liegt in der Spanne von — 2 bis +2.”

1) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 93-104.

2) Vgl. Schmidt, Peter: Econometrics. Marcel Dekker, Inc. New York 1976, p. 40.

3) Vgl. Ronz, Bernd und Erhard Forster: Regressions- und Korrelationsanalyse.
Grundlagen - Methoden - Beispiele. Wiesbaden 1992, S. 100-105.

4) Vgl. Bortz, Jirgen: Statistik fiir Human- und Sozialwissenschaftler. 6. Aufl.
Heidelberg 2004, S. 209 und 216.

5) Vgl. Weisberg, Sanford: Applied Linear Regression. John Wiley & Sons, Inc. 0.0.
1980, p. 23-25.

6) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: a.a.0., S. 99.

7) Vgl. ebenda, S. 99-101.
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Tabelle 17: Residuenstatistik (Minimum, Maximum) des Mietprognosemodells fiir

Finzelhandelsflichen
Modell Minimum Maximum
Modell 1 Standardisierte 1518 0.887
Residuen

In dem verbleibenden Mietprognosemodell ergab die Analyse der Residuen keine

Anzeichen fiir eine Verletzung oben genannter Pramissen.

v) Durbin-Watson-Test
Der Durbin-Watson-Test stellt eine rechnerische Moglichkeit dar, Beobachtungswerte auf

) Autokorrelation bedeutet, dass die Residuen

Autokorrelation zu  priifen.'
aufeinanderfolgender Beobachtungswerte dhnlich sind. Autokorrelation tritt vor allem bei
Zeitreihendaten auf und fiihrt zu Ineffizienz.” Die nachstehende Tabelle gibt die Durbin-

Watson-Tabellenwerte an (vgl. Tabelle 18).

Tabelle 18: Durbin-Watson-Werte des Mietprognosemodells fiir Einzelhandelsflaichen

Modell N> Unschirfebereich Keine . Unschirfebereich
Autokorrelation
Modell 1 7 0,70-1,35 1,36-2,64 2,65-3,30

Die Vertrauenswahrscheinlichkeit der Tabellenwerte liegt bei 95%."

Der Durbin-Watson-Test gilt als bestanden, wenn das Ergebnis innerhalb der Wertespanne
,Keine Autokorrelation® liegt. Das Ergebnis des durchgefiihrten Durbin-Watson-Tests der

Regressionsanalyse ist in Tabelle 19 angegeben.

1) Vgl. Ronz, Bernd und Erhard Forster: Regressions- und Korrelationsanalyse.
Grundlagen - Methoden - Beispiele. Wiesbaden 1992, S. 228-231.

2) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 87-88 und 92.

3) Nist die Anzahl der Beobachtungswerte.

4) Vgl. Savin, Nathan E.: The Durbin Watson test for serial correlation with extreme
sample sizes. In: Econometrica. Vol. 45, p. 1989-1996.
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Tabelle 19: Ergebnis des durchgefiihrten Durbin-Watson-Tests fiir das
Mietprognosemodell fiir Einzelhandelsflachen

Modell Unabhéngige Abhingige Durbin-Watson-
Variable Variable Statistik
Ladenmieten von
Anzahl der la-Lagen der
Modell 1 Arbeitnehmer nachfolgenden 2,481
Periode

Der Durbin-Watson-Test ist somit bestanden.

0) Priifung auf Heteroskedastizit:it

Homoskedastizitdt ist eine weitere Pramisse des linearen Regressionsmodells. Ist diese
Voraussetzung nicht erfiillt, so ist Heteroskedastizitdt gegeben. Die Streuung der Residuen
bei einer Reihe von Werten der prognostizierten abhidngigen Variablen ist bei
Heteroskedastizitit nicht konstant.” Als Folge dieser Pramissenverletzung ist mit einer
Ineffizienz der Schitzung und einer Verfilschung des Standardfehlers der Regression zu
rechnen. Die Signifikanztests konnen bei einer geringen Anzahl von Beobachtungswerten
unter Umsténden keine zufriedenstellenden Ergebnisse liefern, wenn die Prdmisse der

Normalverteilung der StdrgroBen verletzt ist.”

Die Einhaltung dieser Pramissen wird mittels visueller Priifung der Residuen sichergestellt.
Die mit der Regression geschitzten Residuen und die standardisierten Residuen der
einzelnen Beobachtungswerte werden dazu in einem Streudiagramm im Programmpaket
SPSS dargestellt (vgl. Abbildung 25). Ein erkennbarer visueller Zusammenhang wére bei

Heteroskedastizitit gegeben.”

1) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 84.

2) Vgl. Ronz, Bernd und Erhard Forster: Regressions- und Korrelationsanalyse.
Grundlagen - Methoden - Beispiele. Wiesbaden 1992, S. 228.

3) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: a.a.0., S. 84-87 und 102-103.
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Abbildung 25: Streudiagramm der Residuen fiir das ausgewéhlte Modell fiir
Einzelhandelsflaichen in Hamburg

Abhéngige Variable: Einzelhandelsmiete
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Da in dem Streudiagramm (vgl. Abbildung 25) kein visuell erkennbarer Zusammenhang
der Residuen vorliegt, ist keine Heteroskedastizitit gegeben. Die Primisse des linearen

Regressionsmodells ,,Homoskedastizitit der StorgroBen ist somit erfiillt.”

Ex-Post-Test

Die Eignung des aufgestellten Modells wird anschlieBend mit einem Ex-Post-Test gepriift.
Die Entwicklung des Modells erfolgte mit den Daten zu den Arbeitnehmern in Hamburg
der Jahre 1996 bis 2002. Der Ex-Post-Test wurde anhand der vorliegenden Daten zur
Eingangsgrofe ,,Arbeitnehmer® flir das Jahr 2003 durchgefiihrt. Der Prognosehorizont des
Modells betrdgt ein Jahr. Die Spitzenmiete fiir Einzelhandelsflichen in la-Lagen in
Hamburg wurde somit in diesem Ex-Post-Test fiir das Jahr 2004 prognostiziert (vgl.
Abbildung 26).

1) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 92 und 102-103.
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Der prognostizierte Wert liegt bei ca. 160 Euro/m?. Der tatsdchliche Wert wurde durch die
BulwienGesa AG mit 175 Euro/m? angegeben. Die absolute Abweichung zwischen diesen

Werten betrigt ca. 15 Euro/m?, die relative Abweichung liegt bei 8,4% (vgl. Tabelle 20).

Eine Mietprognose fiir Einzelhandelsflachen in la-Lagen in Hamburg wurde fiir das Jahr
2005 erstellt. Der Mietpreis wurde auf Basis der Eingangsdaten aus dem Jahr 2004 mit

einer Hohe von ca. 165 Euro/m? prognostiziert.

Die Grafik in Abbildung 26 zeigt den Verlauf der Regressionsfunktion im Vergleich zu

den tatsdchlichen Mieten.

Abbildung 26: Diagramm zum Mietprognosemodell fiir Einzelhandelsfldchen

200 - —— tatsdchliche Einzelhandelsmieten — 1000
—— %g‘essionsﬁmldion
= &= Prognose
190 -7 27 rognose 990
180 - -+ 980
= 1707 + 970 g
PWAN
% 160 > : 960 =
2 »
g 150 - + 950 E
g 140 - 940 g
130 7 + 930 %
120 X " 920
x/
110 910
100 I I I I I I I I I I I 900
'94 '95 '96 '97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05

Jahr

Ein Vergleich der tatsichlichen Einzelhandelsmieten fiir 1a-Lagen in Hamburg mit den
prognostizierten Werten wird in Tabelle 20 vorgenommen. Die Abweichung zwischen den

Datenreihen wird sowohl absolut als auch relativ ausgewiesen.
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Tabelle 20: Werte zum Mietprognosemodell fiir Einzelhandelsflachen

Jahr 97 98 '99 00 '01  '02 '03 '04  '05
Tatséichliche

Miete [€/m] 153 153 153 164 179 179 175 175 _
Prognosewerte 158 150 155 161 176 181 173 160 165
[€/m?]

Abweichung

absolut [€/m?] 46 33 12 25 27 20 19 147 -
Abweichung

relativ %] 30 21 08 16 1,5 L1 1,1 84 _

Die durchschnittliche Abweichung der prognostizierten Werte von den tatséchlichen

Werten lag im untersuchten Zeitraum von acht Jahren bei 2,4%.

Der Ex-Post-Test kann als bestanden angenommen werden, da die Prognose auf Basis des

Indikatorenansatzes geeignete Ergebnisse liefert.

(3) AbschlieBende Bewertung des Mietprognosemodells
Alle anwendbaren Giitekriterien wurden erfiillt. Das ausgewihlte Mietprognosemodell, auf
Basis des regressiven Indikatorenansatzes, wird somit zur Prognose der Einzelhandels-

mieten in la-Lagen in Hamburg als geeignet beurteilt.

Mit einem Prognosehorizont von einem Jahr liegen die Moglichkeiten des umgesetzten
Mietprognosemodells, auf Basis des Indikatorenansatzes, in der kurzfristigen Prognose der

Mietpreise.

Die Grenzen des Mietprognosemodells liegen bisher in der fehlenden Eignung fiir

mittelfristige Prognosen und langfristige Prognosen.

Potenzial fiir das Mietprognosemodell fiir Einzelhandelsmieten in Hamburg besteht bei
Vorliegen ldngerer Datenreihen in der Verldngerung des Prognosehorizonts. Eine weitere
Modellverbesserung ist derzeit nicht moglich, da die eingehende Zeitreihe nur in

eingeschrinkter Lange zur Verfiigung steht.
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4.3 Methodik ausgewihlter Mietprognosemodelle unter Beriicksichtigung der

Volatilitiit des Biiroflichenmarktes

Ein Marktsegment mit hoher Informationsdichte soll an einem Beispiel fiir Biiroflachen
untersucht werden. Hierzu wird die Prognose von Gewerbemieten fiir ,,Biirofldchen in

Frankfurt am Main‘“ durchgefiihrt (vgl. Abbildung 27).

Abbildung 27: Mietprognosemodell fiir Biiroflachen

Mietprognosemodell fiir
Biiroflichen

Mietpreisbildungsprozess

Intuitive Verfahren Ansiitze fiir industrielle Fliichen

Indikatorenansatz Ansiitze fiir Einzelhandelsflichen

Ansatze fiir Biiroflichen

(I)Zeitreihenmodelle (1)Miethohen gegenwirtiger
(2)Modelle mit und vergangener Perioden
Kausalstruktur (2) Gebédudeeigenschaften
(3)Angebot und Nachfrage
(4)Mietvertragsgestaltung

4.3.1 Okonometrische Modelle fiir Mirkte mit hoher Informationsdichte
Das Immobilienmarktsegment ,Biiroflichen in Frankfurt” wird durch zwei Markt-
charakteristika beschrieben:

(1) Nutzungsart ,,Biironutzung*.

(2) Réaumliche Abgrenzung ,,Stadtgebiet Frankfurt®.
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Die beiden Charakteristika ,Nutzungsart“ und ,rdumliche Abgrenzung® legen die

,,Informationsdichte* als drittes Marktcharakteristikum fest.

(1) Nutzungsart ,,Biironutzung*

Vier Mietpreisbildungsprozesse stehen flir Biiroflichen zur Auswahl. Diese
Mietpreisbildungsprozesse werden durch die Nutzungsart bestimmt. Starke Schwankungen
der Miethdhen konnten, im Vergleich zu anderen Teilmérkten fiir gewerbliche Fliachen, bei
Beobachtungen der Mieten fiir Biiroflichen festgestellt werden. Diese Volatilitit der
Mieten stellt das Charakteristikum des Biroflichenmarktes dar.” Volatilitit auf
Biiromirkten entsteht hdufig durch das wechselseitige Zusammenspiel von Angebot und
Nachfrage als Determinanten des Marktgeschehens.” Die Auswahl des Mietpreisbildungs-
prozesses ,,Angebot und Nachfrage“ bietet sich als ein Modellteil an, um dieses

Marktgeschehen in einem Modell abzubilden.

(2) Riumliche Abgrenzung ,,Stadtgebiet Frankfurt*
Die disperse Marktstruktur in Deutschland erfordert die eigenstindige Betrachtung
des Stadtgebiets Frankfurt als Immobilienmarktsegment. Die Spitzenmiete des Markt-

segmentes ,,Bliroflachen in Frankfurt® ist Gegenstand der ndheren Untersuchung.

Die Voraussetzungen zur Ermittlung der Informationsdichte fiir das Marktsegment

,Biroflichen in Frankfurt” sind somit gegeben.

Die Informationsdichte des Marktsegmentes

Mietdatenreihen verschiedener Marktforschungsinstitute liegen fiir ,,Biiroflichen in
Frankfurt™ {iber mindestens acht Jahre vor. Die Aengevelt Immobilien GmbH & Co. KG
(Aengevelt), der Arbeitskreis ,,Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander, die
Atis Real Miiller International Immobilien GmbH (Atis Miiller), die BulwienGesa AG und
der Ring Deutscher Makler (RDM) bilden die Gruppe potenzieller Datenlieferanten.

1) Vgl. Kummerow, Max: A System Dynamics Model of Cyclical Office Oversupply. In:
Journal of Real Estate Research. Vol. 18 No. 1, 1999, p. 233-234.

2) Vgl. Wheaton, William C.: The Cyclic Behaviour of the National Office Market. In:
AREUEA Journal. Vol. 15 No. 4, 1987, p. 281-285.
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Aufgrund der verfiigbaren méglichen Eingangsdaten zu ,,Biiroflichen in Frankfurt® kann
bei diesem Marktsegment von einem Markt mit hoher Informationsdichte gesprochen

werden.

Auswahl des Mietprognosemodells
Die Auswahl des Mietprognosemodells wird mittels der beiden Kriterien

,Informationsdichte des Marktes* und ,,Nutzungsart der Immobilie* vorgenommen.

Die Prognosemethoden intuitive Verfahren, Indikatorenansatz und Okonometrische
Verfahren sind fiir Mirkte mit hoher Informationsdichte geeignet. Okonometrische
Verfahren bieten mit ihren 60konometrischen Modellen mit Kausalstruktur die
Moglichkeit, Wirkungszusammenhinge abzubilden.” Diese modellhafte Abbildung der
Realitit stellt einen groBBen Vorteil von 6konometrischen Modellen mit Kausalstruktur bei
threr Akzeptanz durch die Praxis dar. Reine Zeitreihenmodelle ohne Kausalstruktur
weisen in ihrer Praxisakzeptanz Defizite auf. Der Einsatz in der Praxis ist wiederum eine
wesentliche Voraussetzung fiir die Weiterentwicklung eines Modells. Die fortlaufende
Erfassung von prizisen Daten aus dem Immobilienmarkt ermdglicht erst die Entwicklung
und Verbesserung von Modellen. Die immobilienwirtschaftliche Praxis stellt, solange es
noch keine amtliche Erfassung dieser Daten gibt, oft den einzigen Zugang zu diesen Daten
dar. Die erfolgreiche Verzahnung von Forschung und Praxis kann somit als Schliissel zur

Entwicklung von Mietprognosemodellen geschen werden.”

Die beiden Modellteile (1) Mietpreisbildungsprozess ,,Angebot und Nachfrage* und
(2) Prognosemethode ,,0konometrisches Kausalmodell als rekursives Mehrgleichungs-
modell“ werden im vorliegenden Fall fiir das Prognosemodell fiir ,,Biiroflichen in

Frankfurt“ ausgewihlt.

Die Umsetzung dieses Modells wird im Folgenden ausgefiihrt.

1) Vgl. Weber, Harald: Statistische Prognoseverfahren. Miinchen 1983, S. 14-15.

2) Vgl. Kummerow, Max: Graaskamp on Research Methods. In: Essays in Honor of
James A. Graaskamp: Ten Years After. Vol. 6. Research Issues in Real Estate. Editors.
James R. DeLlisle and Elaine M. Worzala. Kluwer Academic Publishers.
Norwell 2000, p. 367.
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4.3.2 Umsetzung des Mietprognosemodells auf der Grundlage zeitkongruenter

Datenreihen

Das 6konometrische Kausalmodell als rekursives Mehrgleichungsmodell auf der Basis des
Mietpreisbildungsprozesses ,,Angebot und Nachfrage® besteht aus den drei Modell-
bereichen (vgl. Abbildung 28):

a) Angebotsseite.
b) Nachfrageseite.

¢) Marktausgleichsmechanismus.

Abbildung 28: Mietpreisbildung als Ergebnis von Angebot und Nachfrage

Marktausgleich
A

Nachfrage Angebot

Fiir diesen Ansatz sind somit mindestens fiinf zeitkongruente Datenreihen notwendig."

1) Die bei fehlender Interdependenz notwendige Anzahl von sechs zeitkongruenten
Datenreihen wird um eine Datenreihe reduziert, da sich eine Datenreihe als Ergebnis
von zwei anderen Datenreihen darstellen l4sst.
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Die Umsetzung des 6konometrischen Kausalmodells als rekursives Mehrgleichungsmodell

gliedert sich in die drei Schritte:

(1) Modellformulierung.
(2) Aufbereitung der Daten.
(3) Schitzung der Modellparameter.

(1) Modellformulierung
Die Modellformulierung beinhaltet die Auswahl des Mietpreisbildungsprozesses. Als zu
untersuchender Mietpreisbildungsprozess wurde ,,Angebot und Nachfrage™ als kausaler

Marktmechanismus ausgewahlt.

Die Wirkungszusammenhénge fiir die drei Modellbereiche (Angebotsseite, Nachfrageseite,
Marktausgleichsmechanismus) sind darzustellen und in Hypothesen zu formulieren. Die
aufgestellten Hypothesen sind im weiteren Ablauf der Modellumsetzung zu beweisen. Eine

Uberpriifung der Hypothesen erfolgt anhand empirischer Zeitreihendaten.

a) Angebotsseite

Die Angebotsseite stellt die Menge an angebotener Biirofliche dar, die durch den
Gesamtbestand an Biiroflichen wiedergegeben wird. Fiir die Angebotsseite sind
unterschiedliche Datenreihen zu verschiedenen Kennzahlen iiber mindestens acht Jahre des
Arbeitskreises ,,Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lénder* sowie der

Datenanbieter Aengevelt und BulwienGesa AG vorhanden.

Modellannahme: ,.Die Entwicklung der Dienstleistungsbranche steht im Zusammenhang

mit dem Bestand an Biiroflichen im folgenden Jahr.*

b) Nachfrageseite
Die Nachfrageseite stellt die Menge an genutzter Biirofliche dar. Ein Zusammenhang

zwischen der Anzahl der Biirobeschiftigten und der nachgefragten Biirofliche wird in der
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) Kennzahlen zur

bisherigen — immobilienwirtschaftlichen  Forschung  gesehen.'
Nachfrageseite sind fiir wenigstens acht Jahre vom Arbeitskreis ,,Volkswirtschaftliche

Gesamtrechnungen der Lander®, Aengevelt und der BulwienGesa AG verfiigbar.

Modellannahme: ,,.Die Anzahl der Biirobeschiftigten steht im Zusammenhang mit der

genutzten Biirofliche im folgenden Jahr.*

¢) Marktausgleichsmechanismus

Anbieter und Nachfrager fiir Biiroflichen stehen sich Periode fiir Periode im
Marktausgleichsmechanismus gegeniiber. Es wird die Menge an Biiroflaichenpaketen
gehandelt, in der sich Angebotskurve und Nachfragekurve schneiden. Das Gleichgewicht
liegt zwischen Angebot und Nachfrage. Die Menge an vermieteter Fliche und der

Mietpreis ergeben sich aus diesem Gleichgewicht (vgl. Abbildung 29).

Abbildung 29: Marktgleichgewicht fiir den Biiroflichenmarkt

Micte A

Angebot

Nachfrage

Gleichgewichtsmiete

>
Flache

L g >
enutzte Flache ! Leerstand

|
Gesamtbestand an Biiroflache

1) Vgl. Stiitzer, Harald: Aspekte des Portfoliomanagements im Immobilienbereich. In:
Nachhaltige Entwicklung von Stadt und Land - Festschrift zum 60. Geburtstag von
Holger Magel. Hrsg. Horst Karmann und Josef Attenberger. Miinchen 2004,
S. 364-365; Dobberstein, Monika: Biirobeschiftigte - Entwicklung einer Methode zur
Schiatzung der Biirobeschiftigten im Rahmen von Biiroflichenanalysen. Diss.
Dortmund 1997, S. 15; Shilton, Leon: Patterns of Office Employment Cycles. In:
Journal of Real Estate Research. Vol. 15 No. 3, 1998, p. 341-342.
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Der Leerstand ist die Differenz aus dem Gesamtbestand an Biirofliche (Angebot) und den

genutzten Biiroflichen (Nachfrage).

Kennzahlen zum Marktausgleichsmechanismus sind flir mindestens zehn Jahre von

Aengevelt, Atis Miiller und der BulwienGesa AG verfiigbar.

Modellannahme: ,.Der Mietpreis fiir Biiroflichen steht im Zusammenhang mit dem

Leerstand an Biirofldchen in der vorhergehenden Periode.*

Die Uberpriifung der Annahme der drei Modellteile erfolgt mit empirischen

Zeitreihendaten.

(2) Aufbereitung der Daten

Die statistischen Auswertungen der Zeitreihendaten wurden mit dem Programmpaket
SPSS 12.0 fiir Windows durchgefiihrt. Zur Bereinigung von kurzfristigen Schwankungen
wurde flir samtliche Modellvariable ein ungewichtetes, gleitendes Mittel iiber zwei
Perioden gebildet. Um eine Ursache-Wirkungs-Beziehung im Sinne einer Prognose fiir das
vorstehende theoretische Modell durchfiihren zu koénnen, ist es notwendig, dass die
unabhingigen Variablen zu den abhédngigen Variablen eine Lag-Struktur aufweisen. Die
Eingangsvariablen ,,Biirobeschiftigte* und ,,Entwicklung der Dienstleistungsbranche*
wurden hierzu mit einem zeitlichen Vorlauf, die Ausgangsvariable ,,Mietpreis* mit einem

zeitlichen Nachlauf versehen.

Um die Objektivitdt der Prognose zu erhohen, wurde in dem Fall, dass gleichartige

Datenreihen von mehreren Anbietern vorlagen, ein arithmetisches Mittel gebildet.

Jene Zeitreihenpaare wurden vor Durchfiihrung der linearen Regression mithilfe der
Korrelationsanalyse identifiziert, die einen nachweisbaren statistischen Zusammenhang
aufweisen. Folgende Variablenpaare wurden in der Korrelationsanalyse mit hoher

Signifikanz ausgewiesen (vgl. Tabelle 21).
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Tabelle 21: Korrelationskoeffizienten der Modellteile des Mietprognosemodells fiir

Biirofldchen
. Unabhiingige Abhingige Korrelation nach
Modellteil Variable Variable Pearson
Bruttowertschopfung
Angebotsseite (BWS) aller Gesgggﬁ;?ﬁf an 0,995
Dienstleistungsbereiche”
Veridnderung der Anzahl
) der Erwerbstitigen in den Genutzte
Nachirageseite Dienstleistungsbereichen Biirofldche 0,979
zum Vorjahr
Marktausgleichs- Prognostizierter ) .
mechanismus Leerstand® Spitzenmiete 0,995

Durch einen zeitlichen Vorlauf der Eingangsgro3en von Angebotsseite und Nachfrageseite
von einem Jahr sowie einen zeitlichen Nachlauf der Ausgangsgrofle des
Marktausgleichsmechanismus von einem Jahr wiirde sich im Gesamtmodell ein
Prognosehorizont von zwei Jahren ergeben. Dieser Prognosehorizont wird durch die

Bildung der gleitenden Mittel auf eineinhalb Jahre verkiirzt.

a) Angebotsseite
Der Gesamtbestand an Biirofliche wird als Angebot verstanden. Dieser
Biiroflichenbestand wird zur Prognose der Angebotsseite mit dem Angebotsindikator

,Bruttowertschopfung (BWS) aller Dienstleistungsbereiche® belegt.

- Die Variable ,,BWS aller Dienstleistungsbereiche™ ist die unabhingige
Variable.

- Die Variable ,,Gesamtbestand an Biirofliche* ist die abhingige Variable.

1) Die Einteilung der Dienstleistungsbereiche in den Daten des Arbeitskreises
»Volkswirtschaftliche ~Gesamtrechnungen der Léander erfolgt anhand der
Klassifikation nach WZ 93. Hier werden den Dienstleistungsbereichen die Buchstaben
G bis P zugeordnet. Vgl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Klassifikation der
Wirtschaftszweige, Ausgabe 1993 (WZ 93). Wiesbaden 2002, S. 32-54.

2) Der prognostizierte Leerstand ergibt sich aus der Differenz zwischen dem
prognostizierten Gesamtbestand an Biiroflichen (Angebot) und der Prognose der
genutzten Biiroflichen (Nachfrage).
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Die Hypothese (H 1) wird fiir die Angebotsseite aufgestellt:

H1: ,Die ,BWS aller Dienstleistungsbereiche’ steht im positiven Zusammen-

hang mit dem ,Gesamtbestand an Biiroflache’ im folgenden Jahr.*

b) Nachfrageseite
Die genutzte Biirofliche wird als Nachfrage gesehen. Die genutzte Biirofliche wird zur
Prognose der Nachfrageseite mit dem Nachfrageindikator ,,Verdnderung der Anzahl der

Erwerbstétigen in den Dienstleistungsbereichen zum Vorjahr* belegt.

- Die Variable ,Verinderung der Anzahl der Erwerbstitigen in den
Dienstleistungsbereichen zum Vorjahr* ist die unabhidngige Variable.

- Die Variable ,,genutzte Biirofldche* ist die abhédngige Variable.

Die Hypothese (H 2) wird fiir die Nachfrageseite aufgestellt:

H2: ,Die ,Verinderung der Anzahl der Erwerbstitigen in den Dienst-
leistungsbereichen’ steht im positiven Zusammenhang mit der ,genutzten

Biirofldche’ im folgenden Jahr.*

¢) Marktausgleichsmechanismus
- Die Variable ,,prognostizierter Leerstand* aus Gesamtbestand und genutzter
Fléache ist die unabhéngige Variable.

- Die Variable ,,Spitzenmiete* ist die abhéngige Variable.

Die Hypothese (H 3) kann nun fiir das Mietprognosemodell formuliert werden:

H3: ,Die ,Spitzenmiete’ fiir Biiroflichen in zwei Jahren steht im direkten

Zusammenhang mit dem ,Leerstand’ an Biiroflichen in einem Jahr.*

Die aufgestellten Hypothesen (H 1 bis H 3) sind im weiteren Ablauf der Modellumsetzung

zu beweisen.
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(3) Schiitzung der Modellparameter

Die abhédngige Variable und die unabhdngige Variable werden zur Schétzung der
Regressionsfunktion mit SPSS unter dem Analyseverfahren ,,Regression (Linear)“
ausgewdhlt. Bei den folgenden Gleichungen sind filir sdmtliche Variablen die

ungewichteten, gleitenden Mittel liber zwei Jahre einzusetzen.

a) Angebotsseite
Die ermittelte Regressionsgleichung fiir die Angebotsseite (H 1) lautet:"

Y, =1,323* X, + 43,857

mit:

Xi: BWS aller Dienstleistungsbereiche [Milliarden Euro].
Yi: Gesamtbestand an Biiroflache [100.000 m?].

Das gleitende Mittel des Gesamtbestands an Biiroflaiche erhoht sich im Folgejahr um
132.300 m?, wenn das gleitende Mittel der BWS aller Dienstleistungsbereiche um eine
Milliarde Euro steigt.

b) Nachfrageseite
Die ermittelte Regressionsgleichung fiir die Nachfrageseite (H 2) lautet:”

Y, =0,739* X, + 72,994
mit:
Xo: Verdnderung der Anzahl der Erwerbstitigen in den Dienstleistungs-

bereichen zum Vorjahr [1.000 Personen].

Ya: Genutzte Biiroflache [100.000 m?].

Das gleitende Mittel der genutzten Biirofldche erhoht sich im néchsten Jahr um 73.900 m?,
wenn das gleitende Mittel der Verdnderung der Erwerbstétigen in den Dienstleistungs-

bereichen zum Vorjahr um 1.000 steigt.

1) Siehe Anlage 10.
2) Siehe Anlage 11.
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¢) Marktausgleichsmechanismus
Der prognostizierte Leerstand betrdgt demnach:

r=y-1

mit:

Yi: Gesamtbestand an Biirofldche [100.000 m?].
Ya: Genutzte Biiroflache [100.000 m?].

Y: Prognostizierter Leerstand [100.000 m?].

Die ermittelte Regressionsgleichung fiir den Marktausgleichsmechanismus (H 3) lautet:"

Z=(-3211)*Y +62,216
mit:
Y: Prognostizierter Leerstand [100.000 m?].

A Spitzenmiete [Euro/m?].

Bei einer Steigerung des gleitenden Mittels des prognostizierten Leerstandes um

100.000 m? sinkt das gleitende Mittel der Spitzenmiete in einem Jahr um 3,21 Euro/m?.

Fiir das Gesamtmodell ergibt sich aus den drei Modellteilen:

Z=-3211*(Y,-Y,)+ 62,216 =—4,248* X, + 2,373* X, + 155,775

mit:

Xi: BWS aller Dienstleistungsbereiche [Milliarden Euro].

Xo: Verdnderung der Anzahl der Erwerbstitigen in den Dienstleistungs-
bereichen zum Vorjahr [1.000 Personen].

Yy Gesamtbestand an Biiroflache [100.000 m?].

Ya: Genutzte Biirofldche [100.000 m?].

Z: Spitzenmiete [Euro/m?].

1) Siehe Anlage 12.
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Reaktion des Modells (ceterus paribus)

Erh6hung des Angebots
Bei einer Steigerung des gleitenden Mittels der BWS aller Dienstleistungsbereiche um eine
Milliarde Euro sinkt das gleitende Mittel der Spitzenmiete in zwei Jahren um

4,25 Euro/m?2.

Erhohung der Nachfrage
Bei einer Steigerung des gleitenden Mittels der Erwerbstdtigen in den Dienstleistungs-
bereichen um 1.000 zum Vorjahr steigt das gleitende Mittel der Spitzenmiete fiir

Biirofldchen in zwei Jahren um 2,37 Euro/m?.

4.3.3 Eignung des Kausalmodells zur Mietprognose

Die Beurteilung von Mietprognosemodellen unterteilt sich in die Kategorien:

(1) Beurteilung des Messverfahrens zur Datenerhebung.
(2) Beurteilung des Ablaufs der Datenanalyse.
(3) Abschliefende Bewertung des Mietprognosemodells.

(1) Beurteilung des Messverfahrens zur Datenerhebung

Die Kriterien Objektivitdt, Reliabilitit und Validitdt sind Kriterien zur Beurteilung
des Messverfahrens zur Datengewinnung. Die Daten wurden vom Arbeitskreis
»Volkswirtschaftliche = Gesamtrechnungen der Léander, Aengevelt und der
BulwienGesa AG bezogen, die als renommierte Datenlieferanten bekannt sind. Daher wird
davon ausgegangen, dass die Giitekriterien Objektivitit, Reliabilitdt und Validitdt gegeben

sind.

(2) Beurteilung des Ablaufs der Datenanalyse
Im vorliegenden Fall wird gepriift, ob das Prognosemodell fiir die Prognose von

Biiromieten in Frankfurt geeignet ist.
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Drei Priifschritte werden zur Priifung der linearen Regression durchlaufen:”

a) Priifung der Regressionsfunktionen.
b) Priifung der Regressionskoeftizienten.

c) Priifung der Modellprdmissen.

a) Priifung der Regressionsfunktionen
Das Bestimmtheitsmal3 R* ist ein globales GiitemaB und misst die Giite der Anpassung der

2)

theoretischen Modellstruktur an die empirischen Daten.” Die Wertespanne fiir das

Bestimmtheitsma3 R> liegt zwischen 0 und 1. Fiir den Fall R> =1 wird die gesamte
Streuung erklédrt, das heifit die gesamte bisherige Mietentwicklung wird durch die
Eingangsdaten beschrieben. Der andere Extremfall wire R> = 0. Die Regressionsgleichung
wiére folglich fiir die Mietprognose umso geeigneter, je hoher der Wert des

BestimmtheitsmaBes ist.”’

Der F-Test liefert eine Aussage iliber die Eignung und statistische Signifikanz des
BestimmtheitsmaBes als Giitekriterium fiir die gesamte Regressionsfunktion.”’ SPSS gibt
fir das positive Durchlaufen des F-Tests bei den durchgefiihrten Regressionen die
Irrtumswahrscheinlichkeit, also das Signifikanzniveau an (vgl. Tabelle 22).” Irrtums-

wahrscheinlichkeiten von 10% und kleiner gelten als akzeptabel.6)

1) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 51-52.

2) Vgl. Ronz, Bernd und Erhard Forster: Regressions- und Korrelationsanalyse.
Grundlagen - Methoden - Beispiele. Wiesbaden 1992, S. 81-86.

3) Vgl. Bleymiiller, Josef et al.: Statistik fiir Wirtschaftswissenschaftler. 9. Aufl.
Miinchen 1994, S. 171-174.

4) Vgl. Weisberg, Sanford: Applied Linear Regression. John Wiley & Sons, Inc. 0.0.
1980, p. 88; Bleymiiller, Josef et al.: a.a.O., S. 172-175.

5) Vgl. SPSS GmbH (Hrsg.): SPSS Base 11.0 Benutzerhandbuch. Miinchen 2001,
S. 373-374; Bamberg, Gilinter und Franz Baur: Statistik. 8. Aufl. Miinchen und Wien
1993, S. 171-182.

6) Vgl. Droége, Ferdinand: Handbuch der Mietpreisbewertung fir Wohn- und
Gewerberaum. 2. Aufl. Neuwied und Kriftel 1999, S. 56-57.
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Tabelle 22: Bestimmtheitsmalle und Vertrauenswahrscheinlichkeit der Modellteile des
Mietprognosemodells fiir Biirofldchen

v . . . Vertrauens-
Modellteil Unabh-anglge Abha-nglge R? wahrschein-
Variable Variable . . 1)
lichkeit
BWS aller
Angebotsseite  Dienstleistungs-  ocsamibestand g 55 99,95%
bereiche an Biiroflache
Verdnderung der
Anzahl der Genutzte
Nachfrageseite Erwerbstétigen Biirofliche 0,959 99,95%
in den Dienst-
leistungsbereichen
Marktausgleichs-  Prognostizierter Spitzenmicte 0,989 99.95%

Mechanismus Leerstand”

Die BestimmtheitsmaBe R* liegen nahe 1 und die Signifikanzniveaus von 10% werden

eingehalten, somit sind die Regressionsfunktionen geeignet.

b) Priifung der Regressionskoeffizienten

Die Regressionskoeffizienten geben an, wie hoch der Erkldrungsanteil jedes einzelnen
Koeffizienten am Gesamtmodell ist.”’ Eine Priifung der Regressionskoeffizienten ist
sachlogisch auf Vorzeichen und statistisch auf Signifikanz durchzufiihren.” Die statistische
Priifung der Regressionskoeffizienten wird mit dem t-Test durchgefiihrt. SPSS gibt fiir

jeden einzelnen Regressionskoeffizienten die Irrtumswahrscheinlichkeiten, also die

1) Dieser Wert ergibt sich durch Rundung in SPSS. Die Vertrauenswahrscheinlichkeit
liegt folglich tiber 99,95%.

2) Der prognostizierte Leerstand ergibt sich aus der Differenz zwischen dem
prognostizierten Gesamtbestand an Biiroflichen (Angebot) und der Prognose der
genutzten Biiroflichen (Nachfrage).

3) Vgl. Roénz, Bernd und Erhard Forster: Regressions- und Korrelationsanalyse.
Grundlagen - Methoden - Beispiele. Wiesbaden 1992, S. 158.

4) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 112.
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Signifikanzniveaus fiir den positiven t-Test an (vgl. Tabelle 23)."” Irrtumswahrscheinlich-

keiten von 10 % und kleiner gelten als akzeptabel.”

Tabelle 23: Regressionskoeffizienten und Vertrauenswahrscheinlichkeit der Modellteile
des Mietprognosemodells fiir Biiroflichen

Vertrauens-
Modellteil Koeffizienten wahrschein-
lichkeit
(Konstante) 43,857 99,95%
Angebotsseite BWS aller
0
Dienstleistungsbereiche 1,323 99,95%
(Konstante) 72,994 99,95%
Nachfrageseite Veridnderung der Anzahl
der Erwerbstitigen in den 0,739 99,95%
Dienstleistungsbereichen
) (Konstante) 62,216 99,95%
Marktausgleichs- o
mechanismus PrOgnOStlZle:;r)ter _3,21 1 99’95%
Leerstand

Das Signifikanzniveau von 10% ist somit vollstindig erfiillt. Die Vorzeichen stiitzen die

theoretischen Voriiberlegungen.

¢) Priifung der Modellprimissen
Die durchgefiihrten Regressionsanalysen basieren auf dem linearen Regressionsmodell.

Nun ist zu priifen, ob die Pramissen des linearen Regressionsmodells eingehalten sind.

1) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 96-104.

2) Vgl. Droge, Ferdinand: Handbuch der Mietpreisbewertung fiir Wohn- und
Gewerberaum. 2. Aufl. Neuwied und Kriftel 1999, S. 56-57.

3) Der prognostizierte Leerstand ergibt sich aus der Differenz zwischen dem
prognostizierten Gesamtbestand an Biiroflichen (Angebot) und der Prognose der
genutzten Biiroflichen (Nachfrage).
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Die folgenden Priifschritte sollen die Einhaltung der Primissen gewihrleisten:"

a) Priifung auf Multikollinearitat.
) Analyse der Residuen.

v) Durbin-Watson-Test.

0) Priifung auf Heteroskedastizitt.

o) Priifung auf Multikollinearitit

Eine erkldrende Variable ldsst sich bei Multikollinearitdt durch andere erkldrende Variable
darstellen. Multikollinearitit kann erst bei mehreren erklirenden Variablen, d.h. bei
multipler Regression, auftreten.”’ Das Mietprognosemodell fiir ,,Biirofldchen in Frankfurt®

basiert auf mehreren einfachen Regressionen. Mutikollinearitdt kann somit nicht auftreten.

p) Analyse der Residuen

Das lineare Regressionsmodell basiert auf Annahmen iiber die Verteilung der StorgroBfen.”
Da die StorgroBen nicht beobachtbar sind, wird auf die Residuen zuriickgegriffen.” Die
Priifung auf Autokorrelation, Heteroskedastizitit und Normalverteilung der Residuen®
wird durch die Analyse der Residuen durchgefiihrt.”” SPSS bietet iiber die Auswertung
»Residuenstatistik und ,Fallweise Diagnose die Moglichkeit, die Residuen zu
analysieren (vgl. Tabelle 24). Minima und Maxima der standardisierten Residuen sollten

innerhalb einer Spanne von — 2 bis + 2 liegen.”

1) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 93-104.

2) Vgl. Schmidt, Peter: Econometrics. Marcel Dekker, Inc. New York 1976, p. 40.

3) Vgl. Bleymiiller, Josef et al.: Statistik fiir Wirtschaftswissenschaftler. 9. Aufl.
Miinchen 1994, S. 147.

4) Vgl. Bortz, Jirgen: Statistik fiir Human- und Sozialwissenschaftler. 6. Aufl.
Heidelberg 2004, S. 209 und 216.

5) Vgl. Weisberg, Sanford: Applied Linear Regression. John Wiley & Sons, Inc. 0.0.
1980, p. 23-25.

6) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: a.a.0., S. 99.

7) Vgl. ebenda, S. 99-101.
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Tabelle 24: Residuenstatistik (Minimum, Maximum) des Mietprognosemodells fiir

Biurofldchen

Modellteil Minimum Maximum

Angebotsseite Standa.rdlslerte -1,467 1,028
Residuen

Nachfrageseite Standa'rdlslerte -1,356 1,281
Residuen

Marktaqsglelchs- Standa.rd1s1erte 1,201 1,163

mechanismus Residuen

Die Analyse der Residuen ergab keine Hinweise auf Autokorrelation oder

Heteroskedastizitit.

v) Durbin-Watson-Test

Der Durbin-Watson-Test tiberpriift rechnerisch, die als Zeitreihendaten vorliegenden
Beobachtungswerte, auf Autokorrelation.” Autokorrelation liegt dann vor, wenn die
Residuen aufeinanderfolgender Zeitreihendaten voneinander abhédngig sind. Die
Verletzung dieser Pramisse des linearen Regressionsmodells wiirde zu Ineffizienz fithren.”

Die ermittelten Durbin-Watson-Tabellenwerte sind in Tabelle 25 aufgefiihrt.

Tabelle 25: Durbin-Watson-Werte des Mietprognosemodells fiir Biirofldchen

Keine

Modellteil N> Unschirfebereich . Unscharfebereich
Autokorrelation

Angebotsseite 8 0,76-1,32 1,33-2,67 2,68-3,24

Nachfrageseite 7 0,70-1,35 1,36-2,64 2,65-3,30

Marktausgleichs- ¢ 0.76-1,32 133-2,67 2.68-3.24

mechanismus

Die Vertrauenswahrscheinlichkeit der Tabellenwerte liegt bei 95%."

1) Vgl. Ronz, Bernd und Erhard Forster: Regressions- und Korrelationsanalyse.
Grundlagen - Methoden - Beispiele. Wiesbaden 1992, S. 228-231.

2) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 87-88 und 92.

3) Nist die Anzahl der Beobachtungswerte.

4) Vgl. Savin, Nathan E.: The Durbin Watson test for serial correlation with extreme
sample sizes. In: Econometrica. Vol. 45, p. 1989-1996.
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Ein Durbin-Watson-Test ist dann positiv durchlaufen, wenn der Durbin-Watson-Wert
innerhalb der jeweiligen Wertespanne liegt. Die errechneten Ergebnisse der Durbin-

Watson-Tests der Regressionsanalyse werden in Tabelle 26 aufgefiihrt.

Tabelle 26: Ergebnisse der durchgefiihrten Durbin-Watson-Tests des
Mietprognosemodells fiir Biirofldchen

. Unabhiingige Abhangige Durbin-Watson-
Modellteil Variable Variable Statistik
. . BWS ‘aller Gesamtbestand an
Angebotsseite Dienstleistungs- P 1,108
. Biiroflache
bereiche
Veranderung der
Anzahl der
Nachfrageseite Erwerbstétigen Genutzte Biirofliche 2,157
in den Dienst-
leistungsbereichen

Marktaqsglelchs- Prognostlzle{)ter Spitzenmicte 1538
mechanismus Leerstand

Die Durbin-Watson-Tests filir die Nachfrageseite und den Marktausgleichsmechanismus
sind bestanden. Das Testergebnis der Angebotsseite liegt im Unschérfebereich. Die untere
Grenze des Unschérfebereiches liegt fiir n = 8 bei 0,76. Eine Aussage iiber die Ablehnung
beziehungsweise die Annahme des Testes kann somit nicht sicher getroffen werden. Der
Durbin-Watson-Test fiir die Angebotsseite ist somit bedingt bestanden. Die
Regressionsanalyse wire selbst gegeniiber kleineren Verletzungen der Modellpramissen

unempfindlich.”

0) Priifung auf Heteroskedastizit:it
Heteroskedastizitdt liegt vor, wenn die Residuen in einer Reihe von Werten

der prognostizierten abhingigen Variablen nicht konstant sind.” Eine Ineffizienz der

1) Der prognostizierte Leerstand ergibt sich aus der Differenz zwischen dem
prognostizierten Gesamtbestand an Biiroflichen (Angebot) und der Prognose der
genutzten Biiroflichen (Nachfrage).

2) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 93.

3) Vgl ebenda, S. 84.
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Schitzung und eine Verfalschung des Standardfehlers der Regressionskoeffizienten sind
die Folgen von Heteroskedastizitdt. Ist die Pradmisse der Normalverteilung der Storgroflen
verletzt, kann bei einer geringen Anzahl von Beobachtungswerten nicht sichergestellt

werden, dass die Signifikanztests zufriedenstellende Ergebnisse liefern."

Die Priifung auf Heteroskedastizitdit wird durch visuelle Priifung der Residuen
vorgenommen. Ein Streudiagramm mit den Achsen ,,Standardisierter geschitzter Wert*
und ,,Standardisiertes Residuum® wird hierzu in SPSS erstellt und die einzelnen
Beobachtungswerte eingetragen (vgl. Abbildungen 30 bis 32). Ein visuell erkennbarer

Zusammenhang wiirde auf Heteroskedastizitit schlieBen lassen.”

Abbildung 30: Streudiagramm der Residuen des Modellteils Angebotsseite fiir
Biiroflachen in Frankfurt

Abhangige Variable: gleitendes Mittel der gesamten
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1) Vgl. Ronz, Bernd und Erhard Forster: Regressions- und Korrelationsanalyse.
Grundlagen - Methoden - Beispiele. Wiesbaden 1992, S. 203.

2) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 84-87 und 102-103.
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Abbildung 31: Streudiagramm der Residuen des Modellteils Nachfrageseite fiir
Biirofldchen in Frankfurt

Abhidngige Variable: gleitendes Mittel der genutzten
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Abbildung 32: Streudiagramm der Residuen des Modellteils
Marktausgleichsmechanismus fiir Biirofldchen in Frankfurt

Abhadngige Variable: gleitendes Mittel der Spitzenmiete fiir
Biiroflachen
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Da in keinem der drei Streudiagramme (vgl. Abbildungen 30 bis 32) ein visuell
erkennbarer Zusammenhang der Residuen vorliegt, ist keine Heteroskedastizitit gegeben.
Somit ist die Prdmisse des linearen Regressionsmodells ,,Homoskedastizitit der

StorgroBen* erfiillt."

Ex-Post-Test

Der Ex-Post-Test dient dazu, nach Erstellung der Regression zu tiberpriifen, wie gut das
Modell zur Mietprognose geeignet ist. Die Aufstellung des Modells erfolgte mit den Daten
zu der Entwicklung der Dienstleistungsbranche und der Anzahl der Biirobeschiftigten in
Frankfurt fiir die Jahre 1993 bis 2000. Der Ex-Post-Test wurde anhand der vorliegenden
Daten zu den Modelleingangsvariablen der Jahre 2001 und 2002 durchgefiihrt. Der
Prognosehorizont des Modells betrdgt zwei Jahre. Somit wurde in diesem Ex-Post-Test das
gleitende Mittel der Spitzenmieten fiir Biiroflachen in Frankfurt fiir das Jahr 2003 und das
Jahr 2004 prognostiziert (vgl. Abbildung 33).

Die prognostizierten Werte liegen fiir 2003 bei 47 Euro/m? und fiir 2004 bei 21 Euro/m?.
Die tatsdchlichen Werte der gleitenden Mittel der Daten der BulwienGesa AG, Aengevelt
und Atis Miiller liegen fiir 2003 bei 41 Euro/m? und fiir 2004 bei 35 Euro/m? (vgl.
Tabelle 27).

Die Grafik in Abbildung 33 zeigt den Verlauf der Regressionsfunktion im Vergleich zu

den tatsdchlichen Mieten.

1) Vgl. Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 92 und 102-103.



Abbildung 33: Diagramm zum Mietprognosemodell fiir Bliroflichen
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Die gleitenden Mittel der tatsdchlichen Spitzenmieten fiir Biirofldchen in Frankfurt werden

in Tabelle 27 mit den prognostizierten Werten verglichen. Die Abweichung zwischen den

Datenreihen wird sowohl absolut als auch relativ ausgewiesen. Zusétzlich werden die

relativen Abweichungen der Mietdatenreihen zum Vorjahr als Trend angegeben.
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Tabelle 27: Werte zum Mietprognosemodell fiir Biiroflachen

Jahr 95 96 '97 98 '99 '00 '01 '02 '03 '04

Tatsédchliche

Miete [€/m?]

Trend

tatsichliche -8 -9 -5 +2 +13 +15 +13 +2 -12 -15
Miete [%]
Prognosewerte
[€/m?]

Trend
Prognose [%]

35 32 31 31 35 40 46 46 41 35

43 38 25 28 37 41 44 46 47 21

- -11 -34 +14 +32 +11 +6 +6 +2 -56

Ubereinstim-
mung der - ja ja ja ja ja ja ja  nein ja
Trends

Abweichung

absolut [(/mz| 2 >S5 58 30 20 10 16 00 64 142

Abweichung

relativ [%] 203 170 189 96 57 25 35 00 155 404

Die durchschnittliche Abweichung der prognostizierten Werte von den tatsdchlichen
Werten liegt in dem untersuchten Zeitraum von zehn Jahren bei 10,3%. Der Trend der

Mietpreisentwicklung konnte in acht von neun Féllen (89%) richtig angegeben werden.

Der Ex-Post-Test liefert fiir eine Prognose auf Basis des 6konometrischen Kausalmodells
bedingt geeignete Ergebnisse. Somit kann der Ex-Post-Test als bedingt bestanden

bezeichnet werden.

(3) Abschliefende Bewertung des Mietprognosemodells
Alle anwendbaren Giitekriterien wurden erfiillt. Der Ex-Post-Test wurde bedingt
bestanden. Das Mietprognosemodell fiir Biiromieten in Frankfurt gilt als geeignet, da es

aussagekriftige Trendprognosen liefert.

Die Maéglichkeiten des umgesetzten Mietprognosemodells, auf Basis des 6konometrischen
Kausalmodells, liegen in der kurzfristigen Prognose des Trends der Mietpreise. Der

Prognosehorizont betragt zwei Jahre und ist damit als kurzfristig einzustufen.
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Die Grenzen des Mietprognosemodells liegen in der nur bedingten Eignung fiir die
Prognose von absoluten Mietpreisen. Das Modell reagiert stark auf Verdnderungen des
Marktgeschehens. Der Prognosehorizont von zwei Jahren ist nicht mittelfristig bis

langfristig ausgerichtet.

Das Potenzial des Mietprognosemodells wird bei Vorliegen lédngerer Datenreihen im
Bereich der Mietprognose von absoluten Mietpreisen und in der Verldngerung des
Prognosehorizonts gesehen. Die hohe Sensitivitit des Modells kann durch die Anwendung
eines langeren gleitenden Durchschnitts bei den Eingangsvariablen reduziert werden. Diese
Eingangsgroflen stehen jedoch nur in eingeschrénkter Zeitreihenldnge zur Verfiigung, so
dass aufgrund der notwendigen Modellspezifikation derzeit keine weitere Modell-

verbesserung moglich ist.

4.4 Zwischenergebnis: Erfolgreiche Umsetzung von Mietprognosemodellen durch

die Beriicksichtigung unterschiedlicher Marktcharakteristika

Die Mietprognosemodelle wurden fiir die Beispiele ,,industrielle Flachen in Augsburg®,
»,Handelsflaichen in la-Lagen in Hamburg® und ,,Biiroflichen in Frankfurt* erfolgreich

umgesetzt.

Das Marktsegment ,industrielle Flichen in Augsburg® ist durch geringe
Informationsdichte charakterisiert. Fiir diesen Markt wurde der Mietpreisbildungs-
mechanismus auf der Basis der ,,Mieth6hen gegenwértiger und vergangener Perioden*
ausgewdhlt. Von den intuitiven Verfahren wurde das ,leitfadengestiitzte-telefonische
Experteninterview™ angewendet. Dieses Mietprognosemodell hat zu prignanten
Ergebnissen gefiihrt. Fiir das Jahr 2005 wird ein stabiler bis geringfiigig nachgebender

Mietpreis fiir ,,industrielle Flachen im Raum Augsburg* prognostiziert.

Der Mietpreisbildungsmechanismus fiir ,,Einzelhandelsflichen in la-Lagen in Hamburg*
wurde auf der Basis der ,,Kaufmoglichkeiten des Einzelhandelskunden® ausgewéhlt. Von
den Indikatorenansitzen wurde der ,regressive Indikatorenansatz®“ angewendet. Die
Mietprognose auf Basis des regressiven Indikatorenansatzes wurde erfolgreich umgesetzt

und hat zu geeigneten Ergebnissen gefiihrt. Die Miete fiir ,,Einzelhandelsflichen in
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la-Lagen in Hamburg* konnte, anhand der Eingangsdaten aus dem Jahr 2004, fiir das Jahr

2005 prognostiziert werden.

Der ,.Biiroflichenmarkt in Frankfurt® stellt einen Teilmarkt mit hoher Informationsdichte
dar. ,,Angebot und Nachfrage* eignen sich als Mietpreisbildungsmechanismus. Das
»okonometrische Kausalmodell als rekursives Mehrgleichungssystem™ wurde aus der
Gruppe der 6konometrischen Modelle angewendet. Die Umsetzung des 6konometrischen
Kausalmodells hat zu aussagekriftigen Ergebnissen bei der Trendprognose gefiihrt. Eine
Prognose der Biiromieten fiir das Jahr 2005 war aufgrund der fehlenden Eingangsdaten

nicht moglich.

Die erfolgreiche Umsetzung von Mietprognosemodellen konnte fiir unterschiedliche

Nutzungsarten von Gewerbeimmobilien in Deutschland nachgewiesen werden.
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5 Thesenartige Zusammenfassung der Ergebnisse: Erfolgreiche Umsetzung von
Mietprognosemodellen als Mittel zur transparenten Darstellung der

Renditeerwartungen fiir den deutschen Gewerbeimmobilienmarkt

(1) Die Mietprognose als transparente Darstellung der Renditeerwartungen von

Gewerbemieten ist ein Schliissel zu Kapitalanlegern.

Die Kapitalanlage ,,Gewerbeimmobilie* steht im Wettbewerb mit anderen Kapital-
anlageformen. Eine Vielzahl anderer Anlageformen zeichnet sich im Gegensatz zur
Gewerbeimmobilie bereits heute durch eine hohe Transparenz aus. Erst die Transparenz
schafft Vertrauen auf Seiten der Kapitalanleger und ist deshalb ein wesentliches

Verkaufsargument.

Transparenz ist folglich ein Schliissel zu Kapitalanlegern und sollte zukiinftig eine

Selbstverstindlichkeit bei der Kapitalanlage ,,Gewerbeimmobilie* sein.

(2) Die Investoren von Gewerbeimmobilien in Deutschland verzichten bislang auf

eine aussagekriftige Darstellung von Mietprognosen.

Es ist zu kldren, in welchem Malle die Investoren als Initiatoren von Immobilienanlagen
die Mietprognose als Instrument der geforderten Transparenz bereits einsetzen. Hierfiir
wurde Informationsmaterial der Investoren gepriift und hinsichtlich ihrer fiir eine

Mietprognose relevanten Aussagekraft analysiert.

Als Ergebnis wurde festgestellt, dass aussagekriftige Mietprognosen fiir Gewerbe-

immobilien nicht zu finden waren.

(3) Es existiert eine Diskrepanz zwischen Anspruch und Wirklichkeit bei der

Prognose von Gewerbemieten auf Seiten der Investoren.

Zwischen geforderter Transparenz auf Seiten des Kapitalanlagemarktes und dem
Informationsmaterial fiir Kapitalanleger von Seiten der Investoren ist eine Diskrepanz

festzustellen.
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Da Investoren von Gewerbeimmobilien jedoch kaum bewusst auf das bedeutende
Verkaufsargument Transparenz verzichten wiirden, ist davon auszugehen, dass die

Umsetzung einer fundierten Mietprognose bislang Schwierigkeiten aufwirft.

Daher besteht ein dringender Bedarf an leistungsfahigen Mietprognosen.

(4) Die Erstellung aussagekriftiger Mietprognosen erfordert geeignete

Eingangsdaten und geeignete Mietprognosemodelle.

Um aussagekriftige Mietprognosen zu erstellen, sind auf der einen Seite geeignete Daten
zu Gewerbemieten und auf der anderen Seite geeignete Modelle zur Mietprognose notig.
Eingangsdaten flir Mietprognosemodelle miissen auf die speziellen Informations-
anforderungen der Mietprognose zugeschnitten sein und sind aus dem Gewerbe-
immobilienmarkt abzuleiten. Die Mietprognosemodelle miissen den Marktmechanismus
von Gewerbemieten abbilden und haben somit die Marktspezifika der jeweiligen

Gewerbeimmobilien zu berticksichtigen.

Prognoseverfahren der Marktforschung wurden auf ihre Eignung fiir die
Immobiliendkonomie hin untersucht. Geeignete Marktforschungsverfahren wurden

identifiziert und anschlieBend auf die Mietprognose iibertragen.

(5) Der deutsche Gewerbeimmobilienmarkt ist durch unterschiedliche

Informationsdichte gekennzeichnet.

Der Markt fiir Gewerbeimmobilien in Deutschland lisst sich in Marktsegmente unterteilen.
Diese Segmente definieren sich durch Nutzungsart und rdumliche Abgrenzung. Fiir die
jeweiligen Marktsegmente liegt eine bestimmte Menge an Marktdaten vor. Die
Typologisierung der Marktsegmente findet mithilfe dieser Daten statt. Hierzu wurden zwei
Kriterien fiir die Marktdaten ermittelt. Diese Kriterien sind die ,,zeitliche Lidnge der

Datenreihen® und die ,,Anzahl der zeitlich kongruenten Datenreihen®.

Anhand dieser Kriterien unterscheiden sich Mérkte mit geringer Informationsdichte,

Markte mit mittlerer Informationsdichte und Markte mit hoher Informationsdichte.
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(6) Die heterogene Datengiite des deutschen Gewerbeimmobilienmarktes erfordert

die Entwicklung fallspezifischer Mietprognosemodelle.

Der deutsche Gewerbeimmobilienmarkt ist durch eine heterogene Datengiite
gekennzeichnet. Die ausgeprdgte Marktdispersitdt ist, neben der Untergliederung der
Gewerbeimmobilien in unterschiedliche Nutzungsarten, ursichlich fiir diese Informations-
unterschiede. Der Umstand der unterschiedlichen Datengiite ldsst sich kurzfristig nicht

andern.

Daher ist es erforderlich, fiir diese uneinheitliche Datengiite entsprechende fallspezifische

Mietprognosemodelle zu entwickeln.

(7) Das fallspezifische Mietprognosemodell wurde aus den Modellteilen
Mietpreisbildungsprozess und Prognosemethode entwickelt. Die beiden

Modellteile werden durch Marktcharakteristika bestimmt.

Anhand theoretischer Konzepte und deren Validierung in Expertengesprachen wurde aus
den Modellteilen ,,Mietpreisbildungsprozess* und ,,Prognosemethode* ein Mietprognose-

modell gebildet.

Das Marktcharakteristikum ,,Nutzungsart der Gewerbeimmobilie® bestimmt die Auswahl
des Mietpreisbildungsprozesses. Unterschiedliche Mietpreisbildungsprozesse wurden fiir

die Nutzungsarten Industrie, Handel und Biiro identifiziert.

Das Marktcharakteristikum ,,Informationsdichte des Marktsegmentes® bestimmt die
einsetzbare Prognosemethode. Hierzu wird die Informationsdichte in drei Klassen
unterteilt. Geeignete Prognosemethoden werden den Mérkten in Abhédngigkeit von der

Informationsdichte zugeordnet.
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(8) Der Verfahrensablauf bei der Entwicklung des Mietprognosemodells ist ein

iterativer Prozess.

Der Verfahrensablauf zur Umsetzung des Mietprognosemodells besteht aus den

abfolgenden Schritten:

- Modellauswabhl.
- Modellumsetzung.

- Modellbeurteilung.

In der Modellauswahl erfolgt die Analyse der Charakteristika des zu untersuchenden
Marktsegmentes. Aufgrund der identifizierten Marktcharakteristika werden die geeigneten
Modellbausteine des ,,Mietpreisbildungsprozesses und der ,,Prognosemethode* festgelegt.
In der Modellumsetzung wird, bestehend aus diesen beiden ausgewdihlten
Modellbausteinen, das Mietprognosemodell gebildet. AbschlieBend wird in der
Modellbeurteilung die Priifung der Eignung des Modells zur Mietprognose durchgefiihrt.

Die einzelnen Schritte zur Entwicklung des Prognosemodells sind nochmalig zu
durchlaufen, wenn der darauf folgende Schritt zu keinem aussagekriftigen Ergebnis

gefiihrt hat.

(9) Die Informationsdichte des Marktsegmentes bestimmt die Auswahl der zur

Verfiigung stehenden Mietprognosemethoden.

Fir Mairkte mit geringer Informationsdichte stehen intuitive Verfahren als
Prognosemethode zur Verfiigung. Wenn Mairkte eine mittlere Informationsdichte
aufweisen, kann zusédtzlich der Indikatorenansatz verwendet werden. Mirkte mit hoher
Informationsdichte lassen dariiber hinaus den Einsatz von 6konometrischen Modellen zu.
Die Verfahren fiir Mérkte mit geringerer Informationsdichte lassen sich auch auf Markte

mit hoherer Informationsdichte {libertragen.

Somit steht mit steigender Informationsdichte des Marktsegmentes eine wachsende Zahl

moglicher Prognosemethoden fiir den Einsatz im Mietprognosemodell zur Verfiigung.
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(10) Fiir die durchzufiihrende Modellumsetzung in die Praxis wurden drei
fallspezifische Mietprognosemodelle fiir Immobilienteilméirkte mit

reprisentativen Marktcharakteristika entwickelt.

Fiir die Entwicklung von praktisch umsetzbaren Mietprognosemodellen wurden typische
Marktsegmente des deutschen Gewerbeimmobilienmarktes ausgewéhlt. Diese Markt-
segmente sind durch die Nutzungsarten Industrie, Handel und Biiro sowie die rdumliche
Abgrenzung definiert. Gleichzeitig wurde bei der Auswahl der zu prognostizierenden
Marktsegmente bewusst darauf geachtet, dass diese Teilmérkte iiber unterschiedliche

Informationsdichten verfiigen.

Dadurch sind die Voraussetzungen fiir den Einsatz des gesamten Spektrums an

Prognosemethoden in den drei konzipierten Mietprognosemodellen geschaffen.

(11) Der Nachweis der Leistungsfihigkeit der entwickelten Prognosemodelle wird

durch die erfolgreiche Mietprognose in der Praxis erbracht.

Die anhand theoretischer Voriiberlegungen und praktischer Voriiberlegungen entwickelten
Prognosemodelle werden zur Mietprognose in den drei ausgewidhlten Marktsegmenten des

Gewerbeimmobilienmarktes eingesetzt.

Mit dem Mietprognosemodell fiir industrielle Flichen in Augsburg, auf Basis des
intuitiven Ansatzes, lassen sich die Mieten fiir Kaltlagerflichen und Warmlagerflachen fiir

einen kurzfristigen Prognosehorizont angeben.

Das Modell zur Mietprognose flir Einzelhandelsflichen in Hamburg beruht auf dem
Indikatorenansatz. Es erlaubt die Prognose der Einzelhandelsmieten in Hamburg {iber

einen kurzfristigen Zeitraum.

Das Mietprognosemodell fiir Biiroflichen in Frankfurt, auf Basis des dkonometrischen
Kausalmodells, ermoglicht die Trendprognose der Biiromieten fiir ein kurzfristiges

Zeitfenster.
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(12) Das Potenzial zur Weiterentwicklung der Mietprognosemodelle ist von der

Verfiigbarkeit einer grofleren Datenbasis der Eingangsvariablen abhéngig.

Bei den bisher umgesetzten Mietprognosen ist Potenzial zur Modellweiterentwicklung
vorhanden. Dieses Potenzial besteht in der Steigerung der Prognosegenauigkeit und in der
Verldngerung des Prognosehorizonts. Die fallweise Beschrankung auf Trendaussagen und
die kurzfristigen Prognosezeitriume sind auf die eingeschriankte Verfiigbarkeit der

Eingangsdaten fiir die Mietprognosemodelle zuriickzufiihren.

Die ErschlieBung der aufgezeigten Entwicklungspotenziale fiir die Mietprognosemodelle
ist mit zunehmender VergroBerung der Datenbasis, vornehmlich durch sukzessives

Fortschreiben der Zeitreihen, moglich.



ANHANG
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Anlage 1: Auswertung der Geschiftsberichte und Fondsprospekte von

Immobilieninvestoren

Um Aussagen zur externen Information der Immobilieninvestoren treffen zu konnen,
wurden 35 Geschiftsberichte und Verkaufsprospekte von Immobilieninvestoren zu
ausgewdhlten Fragestellungen zum Thema ,Mietprognose als externe Information®

ausgewertet.

Die Untersuchung soll aufzeigen, in welchem Umfang Aussagen zur externen Information

getroffen werden.

Hierzu wurden aus einer Vielzahl von Immobilieninvestoren, wie geschlossene
Immobilienfonds, offene Immobilienfonds, Immobilienaktiengesellschaften,
Lebensversicherungsgesellschaften, Immobilien-Leasing-Gesellschaften und
Unternehmen, jeweils fiinf bis sechs Investoren untersucht. Die ausgewéhlten Unterlagen
wurden zundchst auf ihre grundsétzliche Aussagekraft liberpriift und gegebenenfalls zur
weiteren Sichtung herangezogen. Eine Zusammenstellung der ausgewdéhlten Investoren

findet sich in Tabelle 26.

Folgende acht Kriterien wurden untersucht:

(1) Immobilienwert:
a) Welcher Wert wird angegeben, zum Beispiel Bilanzwert, Investitionswert
etc.?
b) Basiert dieser Wert zum Beispiel auf einer Bewertung eines

Sachverstiandigen?

(2) Wertentwicklung der Immobilien:
Werden Angaben zur Wertentwicklung gemacht, zum Beispiel anhand von

Prognosen?
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(3) Marktumfeld:
a) Wie detailliert wird das Marktumfeld beschrieben?

b) Auf welcher Grundlage werden diese Angaben gemacht?

(4) Mietentwicklung:
a) Wie detailliert sind die Aussagen hinsichtlich der Mietentwicklung?

b) Welche Annahmen werden zugrunde gelegt?

(5) Laufende Berichte:
a) Werden Angaben 1tber die Entwicklungen bisheriger Investitionen
gemacht?

b) Finden Soll-Ist-Vergleiche oder Analysen statt?

(6) Ertragsmoglichkeiten der Immobilien:
a) Welche Ertragsmdglichkeiten werden prognostiziert?
b) Handelt es sich um den Ertrag des Gesamtbestandes oder der einzelnen

Immobilie?

(7) Chancen der Immobilien:
a) Wie ausfiihrlich werden die Chancen der Investition beschrieben?

b) Wird der Gesamtbestand oder nur die einzelne Immobilie behandelt?

(8) Risiken der Immobilien:
a) Findet eine umfassende Risikoanalyse statt?
b) Bezieht sich die Risikoanalyse auf die einzelne Immobilie oder auf den

Gesamtbestand?

Die Ergebnisse der Untersuchung wurden in den Tabellen 27 bis 32 zusammengefasst.
Anhand der ausgewerteten Daten ergibt sich flir die verschiedenen Anlegergruppen

folgendes Bild:
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Geschlossene Immobilienfonds

Hier wird hinsichtlich der vorgegebenen Kriterien am ausfiihrlichsten informiert.

Offene Immobilienfonds

Die Aussagen sind als gering zu erachten.

Immobilienaktiengesellschaften

Die Angaben sind allgemein wenig ausfiihrlich und bilanzorientiert gehalten.

Lebensversicherungen
Den Unternehmensberichten konnten lediglich der Bilanzwert der Investitionen und die

Ertrage aus der Gewinn- und Verlustrechnung entnommen werden.

Immobilien-Leasing-Gesellschaften

Der Informationsgehalt ist hier insgesamt gering.

Unternehmen
Es sind lediglich die fiir die Bilanz notwendigen Angaben zu den entsprechenden

Kapitalanlagen zu finden.

AbschlieBend bleibt fest zu stellen, dass in dem {iberwiegenden Teil des untersuchten
Informationsmaterials ein geringer Informationsgehalt hinsichtlich der Immobilien-
investitionen enthalten ist. Geschlossene Immobilienfonds stellen hier eine Ausnahme dar.

Detaillierte aussagekréftige Mietprognosen waren jedoch hier nicht enthalten.
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Tabelle 28: Untersuchte Immobilieninvestoren

2001/2002

Geschlossene Offene Immobilien- Lebens- Immobilien-Leasing- |Unternehmen
Immobilienfonds Immobilienfonds aktiengesellschaften |versicherungs- Gesellschaften
gesellschaften

Atlas Fonds 12 Deka- B&L AG Debeka DAL Allianz
Verkaufsprospekt Immobilienfonds Geschiftsbericht 2001 Geschiftsbericht 2001 Geschiftsbericht 2003 Geschaftsbericht 2001

Halbjahresbericht 03/2002,

Rechenschaftsbericht

09/2001
Bayernfonds DIFA-Fonds Nr.1 CBB Holding AG Gerling DIL Hochtief
Circoleum Bad Rechenschaftsbericht Geschiftsbericht 2000 Geschaftsbericht 2001 Jahresabschluss 2003 Geschaftsbericht 2001
Homburg (Real 1.S.) 03/2002, Verkaufsprospekt
Verkaufsprospekt 01/2002
Doba Grundwertfonds DIBAG Hamburg-Mannheimer|Hannover Leasing HypoVereinsbank
Grundrenditefonds 18 [Halbjahresbericht 03/2002 |Geschéftsbericht 2001 Geschiftsbericht 2001 Beteiligungsangebot Finanzbericht 2001
Verkaufsprospekt Nr.125
Falk-Fonds 76 Hansalmmobilia GAG Signal-Iduna LHI Stadtwerke Erfurt |MLP
Verkaufsprospekt Verkaufsprospekt 05/2000 |Geschéftsbericht 2001 Geschiftsbericht 2000 Geschiftsbericht 2003 Geschiftsbericht 2001
Handelskonzept 2000 |iii Fonds Nr. 1, HBAG Victoria V+R SAP
Verkaufsprospekt Rechenschaftsbericht Geschiftsbericht 2001 Geschiftsbericht 2001 Geschiftsbericht 2003 Geschaftsbericht 2001

12/2001, Verkaufsprospekt
P&P Renditefonds West Invest WCM Wiirttembergische Sixt
Verkaufsprospekt Rechenschaftsbericht Finanzbericht 2001 Geschiftsbericht 2001 Geschiftsbericht 2001
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Tabelle 29: Beurteilung von Informationsmaterial geschlossener Immobilienfonds

Immobilienwerte

a) welcher Wert
b) Basis der Aussagen

Wertentwicklung der
Immobilien
Basis der Aussagen

Marktumfeld

a) Detaillierungsgrad
A,B,CY
b) Basis der Aussagen

Mietentwicklung

a) Detaillierungsgrad
A,B,CY
b) Basis der Aussagen

(Chartered Surveyor)

Verkaufsverfielfaltigers,
bei Annahme einer
VerduBerung nach

14 Jahren

b) u.a. Drittquellen

Atlas Fonds 12 a) Im Investitionsplan als  |Prognose anhand von a) C, kurze Angaben iiber |a) B, u.a. Angaben iiber
Verkaufsprospekt Kaufpreis Szenarien mit variierten Anliegerfirmen Optionsrechte und
b) Kaufpreis ist ein Angaben zu Inflationsrate |b) keine Standortanalyse  |Indexierung, Kalkulation
Festpreis und Verkaufs- durch Dritte mit inflationsorientierter
vervielfaltiger bei Mietanpassung
Annahme eines Verkaufs b) 0.B.
nach 20 Jahren
Bayernfonds a) Angabe des Kaufpreises |Prognose auf Basis eines  |a) A, detaillierte a) A, Kalkulation mit
Circoleum Bad b) Bestitigung durch aufgrund der geografische und inflationsorientierter,
Homburg (Real L.S.) ;Vertgutaﬁhte.n eines Gebal.ldeabnutzung Yv1rtschafthchc Angaben ph.asenwelser
achverstindigen reduzierten iiber den Standort Mietanpassung
Verkaufsprospekt

b) u.a. Drittquellen

Doba Grundrendite-

fonds 18
Verkaufsprospekt

a) Im Investitionsplan als
Kaufpreis und Baukosten
b) Kaufpreis durch
Wertgutachten eines
vereidigten
Sachverstiandigen bestitigt

kA.

a) B, Angaben iiber
Infrastruktur, Leerstand,
Anliegerbranchen der
Hauptstandorte Miinchen
und Stuttgart

b) 0.B.

a) B, Kalkulation der
Mietanpassung auf Basis
vorliegender Mietvertrage
und Konditionen der
Erstvermietung bzw.
orientiert an Entwicklung
der Lebenshaltungs-
kosten

b) 0.B.

Falk-Fonds 76

a) Angabe des Kaufpreises

Szenarien mit

a) A, detaillierte Angaben

a) A, Kalkulation mit

Modernisierungskosten
b) Festpreise und
Pauschalfestpreise
zuziiglich Sanierung

Verkaufsprospekt fiir jede Fondsimmobilie  |verschiedenen iiber den Hauptstandort inflationsorientierter
b) Bestitigung des Verkaufsverfielfachern, bei |Miinchen und das nahe Mietanpassung
Kaufpreises durch Annahme einer Umfeld der einzelnen b) u.a. Drittquellen
unabhingigen Gutachter  |VerduBerung nach Fondsimmobilien
20 Jahren b) u.a. Drittquellen
Handelskonzept 2000 a) Im Investitionsplan als  |Prognose mit a) A, ausfiihrliche Angaben |a) A, detaillierte Auflistung
Verkaufsprospekt Grundstiicks- und verschiedenen zu Infrastruktur und der Mietdaten fiir einzelne
Gebidudekosten Verkaufsvervielfachern, bei] Anlieger Mieter, Kalkulation mit
b) Bau- u. Wertgutachten |Annahme einer b) Analyse durch eine inflationsorientierter
eines vereidigten VerduBerung nach Unternehmensberatung Mietanpassung
Sachverstindigen 25 Jahren b) 0.B.
P&P Renditefonds a) Im Investitionsplan als  |k.A. kA. a) B, Angaben iiber
Verkaufsprospekt Anschaffungs- und Mietausfallrisiko,

Vermietungsgarantie bzw.
kalkulierter Mietanpassung
von jéhrlich drei Prozent
b) 0.B.

1) Kriterien: Mieten, Infrastruktur, geografische Lage, regionale und unmittelbare Anlieger, Leerstand, voraussichtliche Standortentwicklung, Einwohnerzahl im Einzugsgebiet
2) Kriterien: MiethShen, Mietanpassung, Wertsicherung, Vermietungsgarantie, Optionen, Phasen, Indexierung, Mietausfall

Detaillierungsgrad: A: > 4 Kriterien; B: 3-4 Kriterien; C: 1-2 Kriterien
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Laufende Berichte

Ertragspotenzial der

Chancen der

Risiken der

Immobilien Immobilien Immobilien
a) Berichtsart a) Art der Angabe a) Detaillierungsgrad a) Detaillierungsgrad
b) Soll-Ist-Vergleich bzw. |b) Gesamtbestand oder A,B,CY A, B, CY
Analysen Einzelobjekt b) Gesamtbestand oder b) Gesamtbestand oder
Einzelobjekt Einzelobjekt
Atlas Fonds 12 a) Vergleich bislang a) Liquiditatsvorschau iiber |a) B, kurze a) B, kurze

Verkaufsprospekt platzierter Fonds 20 Jahre Chancenbewertung u.a. zur |Risikobewertung u.a. zu
b) Soll-Ist-Differenz der b) nur ein Objekt im Mietsituation Mietausfall,
Ausschiittung, keine Bestand b) nur ein Objekt im Wertentwicklung und
Analyse Bestand Instandhaltung
b) nur ein Objekt im
Bestand
Bayernfonds a) Leistungsbilanz a) Prognoserechnung iiber |a) B, kurze a) A, ausfiihrliche
Circoleum Bad b) Soll-Ist-Vergleich und |14 Jahre Chancenbewertung u a. Risikoanalyse u.a.
kurze Analyse u.a. von b) nur ein Objekt im beziiglich Mietsituation und|beziiglich Mietsituation,
Homburg (Real L.S.) Investitiongn und B)estand ! Stangort Wertimwicklung, Standort,
Verkaufsprospekt Ausschiittungen b) nur ein Objekt im Instandhaltung
Bestand b) nur ein Objekt im
Bestand
Doba Grundrendite- |a) Leistungsbilanz a) Prognoserechnung iiber |k.A. a) A, ausfiihrliche
fonds 18 b) Soll-Ist-Vergleich des |21 Jahre, zum Teil Risikobewertung u.a.
Verkaufsprospekt Investitionsvolumen und  |basierend auf variablen hinsichtlich Mietausfall,
der Ausschiittungen, Parametern Wertentwicklung und
Analyse bei groferen b) Gesamtbestand Instandhaltung
Abweichungen b) Gesamtbestand
Falk-Fonds 76 a) Leistungbilanz in a) Prognoserechnung iiber |a) B, kurze a) A, ausfiihrliche

b) Gesamtbestand

beziiglich Mietsituation,
Wertentwicklung und
Standortentwicklung

b) Gesamtbestand

Verkaufsprospekt Zusatzprospekt 20 Jahre Chancenbewertung u.a. Risikobewertung u.a.
b) Soll-Ist-Vergleich u.a.  |b) Gesamtbestand beziiglich Mietsituation, beziiglich Mietsituation,
von Investitionen und Wertentwicklung und Wertentwicklung und
Ausschiittungen, mit Instandhaltung Instandhaltung
Analyse b) Gesamtbestand b) Gesamtbestand
Handelskonzept 2000 |Leistungsbilanz auf a) Prognoserechnung iiber |k.A. a) A, ausfiihrliche
Verkaufsprospekt Anfrage 25 Jahre Risikobewertung u.a.
b) Gesamtbestand hinsichtlich Mietausfall,
Wertentwicklung und
Instandhaltung
b) Gesamtbestand
P&P Renditefonds k.A. a) Prognoserechnung iiber |a) A, detaillierte a) A, detaillierte
Verkaufsprospekt 20 Jahre Chancenbewertung u.a. Risikobewertung u.a.

beziiglich Mietsituation,
Wertentwicklung und
Standortentwicklung

b) Gesamtbestand

3) Kriterien: Wertentwicklung, Mieter und Vermietungsstand, Anschlussvermietung, Instandhaltungskosten, Standortentwicklung, Marktumfeld
4) Kriterien: Wertentwicklung, Mieter und Vermietungsstand (Mietausfall), Anschlussvermietung, Instandhaltungskosten, Standortentwicklung, Marktumfeld

Detaillierungsgrad: A: > 4 Kriterien; B: 3-4 Kriterien; C: 1-2 Kriterien
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Tabelle 30: Beurteilung von Informationsmaterial offener Immobilienfonds

Immobilienwerte

a) welcher Wert
b) Basis der Aussagen

Wertentwicklung der
Immobilien
Basis der Aussagen

Marktumfeld

a) Detaillierungsgrad
A,B,CY
b) Basis der Aussagen

Mietentwicklung

a) Detaillierungsgrad
A,B,CY
b) Basis der Aussagen

der Liegenschaften durch
Sachverstandigen-
ausschuss

verschiedenen
Investitionsstandorten
b) 0.B.

Deka- a) Liegenschaftswert in der |k.A. a) C, Angaben tiber k.A.
Immobilienfonds Vermogensaufstellung Vermietungsleistung und
Halbjahresbericht 03/2002, b)oB. Mietpreise in bed?utenden
Rechenschaftsbericht deutschen Grof3stadten
09/2001 b)o.B.
DIFA-Fonds Nr.1 a) Liegenschaftswert k.A. a) C, Angaben iiber k.A.
Rechenschaftsbericht (Verkehrswert) in der Vermietungsleistung und
03/2002, Vermogensaufstellung Mietpreise in bedeutenden
Verkaufsprospekt 01/2002 |b) turnusméBige Bewertung deutschen GroBstidten
der Liegenschaften durch b) 0.B.
den Sachverstdndigen-
ausschuss
Grundwertfonds a) Liegenschaftswert in der |k.A. k.A. k.A.
Halbjahresbericht 03/2002 |Vermdgensaufstellung
b) 0.B.
Hansalmmobilia a) keine Angaben k.A. a) C, allgemeine Angaben |k.A.
Verkaufsprospekt 05/2000 [b) im Regelfall nach dem iiber bevorzugte
Ertragswertverfahren durch Investitionsstandorte
Sachverstandigen- b) 0.B.
ausschuss
iii Fonds Nr. 1 a) Liegenschaftswert in der |k.A. a) C, Angaben tiber k.A.
Rechenschaftsbericht Vermdgensaufstellung Mietniveau und
12/2001, b) Bewertung der Vermietungsquote
Verkaufsprospekt Liegenschaften durch b) u.a. Drittquellen
Sachverstidndigenausschuss
mit Ertragswertverfahren
West Invest a) Liegenschaftswert in der |k.A. a) C, Angaben iiber k.A.
Rechenschaftsbericht Vermdgensaufstellung Vermietungsleistung und
2001/02 b) turnusméBige Bewertung Mietpreise an den

1) Kriterien: Mieten, Infrastruktur, geografische Lage, regionale und unmittelbare Anlieger, Leerstand, voraussichtliche Standortentwicklung, Einwohnerzahl im Einzugsgebiet

2) Kriterien: Miethohen, Mietanpassung, Wertsicherung, Vermietungsgarantie, Optionen, Phasen, Indexierung, Mietausfall

Detaillierungsgrad: A: > 4 Kriterien; B: 3-4 Kriterien; C: 1-2 Kriterien




Fortsetzung Tabelle 30:

180

Laufende Berichte

Ertragspotenzial der

Chancen der

Risiken der

Geschiftsjahr
b) Gesamtbestand

Immobilien Immobilien Immobilien
a) Berichtsart a) Art der Angabe a) Detaillierungsgrad a) Detaillierungsgrad
b) Soll-Ist-Vergleich bzw. |b) Gesamtbestand oder A,B,CY A, B, CY
Analysen Einzelobjekt b) Gesamtbestand oder b) Gesamtbestand oder
Einzelobjekt Einzelobjekt
Deka- k.A. a) Angabe der k.A. k.A.
Immobilienfonds Immobiliengesamtrendite
Halbjahresbericht 03/2002, m abguela}lfenen
Rechenschaftsbericht Geschiftsjahr
09/2001 b) Gesamtbestand
DIFA-Fonds Nr.1 k.A. a) Angabe der k.A. a) C, Risiken u.a. aus
Rechenschaftsbericht Immobiliengesamtrendite Baumingeln, Altlasten usw.
03/2002, im abgelaufenen b) Gesamtbestand
Verkaufsprospekt 01/2002 Geschiftsjahr
b) Gesamtbestand
Grundwertfonds kA. a) kurzgefasste Angaben |k.A. k.A.
Halbjahresbericht 03/2002 iiber letzte
Jahresfondsrendite
b) Gesamtbestand
Hansalmmobilia k.A. k.A. k.A. a) C, Risiken u.a. aus
Verkaufsprospekt 05/2000 Baumingeln, Altlasten usw.
b) Gesamtbestand
iii Fonds Nr. 1 k.A. a) Angabe der k.A. a) C, Risiken u.a. aus
Rechenschaftsbericht Immobiliengesamtrendite Bauméngeln, Altlasten usw.
12/2001, im abgelaufenen b) Gesamtbestand
Verkaufsprospekt Geschiftsjahr
b) Gesamtbestand
West Invest k.A. a) Angabe der kA. k.A.
Rechenschaftsbericht Immobiliengesamtrendite
2001/02 im abgelaufenen

3) Kriterien: Wertentwicklung, Mieter und Vermietungsstand, Anschlussvermietung, Instandhaltungskosten, Standortentwicklung, Marktumfeld
4) Kriterien: Wertentwicklung, Mieter und Vermietungsstand (Mietausfall), Anschlussvermietung, Instandhaltungskosten, Standortentwicklung, Marktumfeld

Detaillierungsgrad: A: > 4 Kriterien; B: 3-4 Kriterien; C: 1-2 Kriterien
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Tabelle 31: Beurteilung von Informationsmaterial von Immobilienaktiengesellschaften

Immobilienwerte

a) welcher Wert
b) Basis der Aussagen

Wertentwicklung der
Immobilien
Basis der Aussagen

Marktumfeld

a) Detaillierungsgrad
A,B,CY
b) Basis der Aussagen

Mietentwicklung

a) Detaillierungsgrad
A,B,CY
b) Basis der Aussagen

B&L AG a) Bilanzwert lineare Abschreibung iiber |a) C, Angaben iiber k.A.
Geschiftsbericht 2001 b) aus Anschaffungs- bzw. |voraussichtliche Mietpreise und Leerstinde
Herstellungskosten, Nutzungsdauer, im in bedeutenden deutschen
abziiglich planméBiger Konzernabschluss werden |GroBstidten
Abschreibung Gebiude linear mit jahrlich |b) u.a. Drittquellen
einem Prozent
abgeschrieben
CBB Holding AG a) Bilanzwert lineare und degressive a) C, Angaben iiber a) C, Angabe der
Geschiftsbericht 2000 b) aus Anschaffungs- bzw. |Abschreibung der Gebdude |Mietpreise und Leerstinde |durchschnittlich erzielten
Herstellungskosten, nach steuerlichen in Deutschland und speziell |Kaltmiete
abziiglich planmaBiger Vorschriften des §7 EStG  |am Standort Berlin b) 0.B.
Abschreibung b) u.a. basierend auf
verdffentlichten
Marktprognosen
DIBAG a) Bilanzwert lineare Abschreibung iiber |a) C, Angaben iiber k.A.
Geschiftsbericht 2001 b) aus Anschaffungs- bzw. |[betriebsgewdhnliche Anliegerbranchen in
Herstellungskosten, Nutzungsdauer bedeutenden deutschen
abziiglich planméaBiger GrofBstidten
Abschreibung b) u.a.
Marktforschungsanalysen
GAG a) Bilanzwert lineare zweiprozentige a) C, allgemeine Angaben |a) C, Angabe der
Geschiftsbericht 2001 b) aus Anschaffungs- bzw. |bzw. degressive zu Mietnachfrage und Mietausfallquote durch
Herstellungskosten, Abschreibung der Gebdude,|Mietsteigerungen in Leerstand
abziiglich planméBiger lineare zehnprozentige Deutschland b) 0.B.
Abschreibung Abschreibung der b) 0.B.
AuBenanlagen
HBAG a) Bilanzwert progressive Abschreibung |a) C, allgemeine Angaben |k.A.
. . b) aus Anschaffungskosten |nach der "sinking fund"- [iiber Mietpreisniveau und
Geschiftsbericht Methode Leerstdnde in bedeutenden
2001 west- und ostdeutschen
GroBstidten
b) 0.B.
WCM a) Bilanzwert lineare Abschreibung iiber |a) C, Angaben iiber k.A.
Finanzbericht 2001 b) aus Anschaffungs- bzw. |betriebsgewdhnliche Mietpreise und Leersténde
Herstellungskosten, Nutzungsdauer an den
abziiglich planméaBiger Immobilienstandorten
Abschreibung b) 0.B.

1) Kriterien: Mieten, Infrastruktur, geografische Lage, regionale und unmittelbare Anlieger, Leerstand, voraussichtliche Standortentwicklung, Einwohnerzahl im Einzugsgebiet
2) Kriterien: Miethohen, Mietanpassung, Wertsicherung, Vermietungsgarantie, Optionen, Phasen, Indexierung, Mietausfall

Detaillierungsgrad: A: > 4 Kriterien; B: 3-4 Kriterien; C: 1-2 Kriterien




Fortsetzung Tabelle 31:

182

Laufende Berichte

Ertragspotenzial der

Chancen der

Risiken der

in der
Segmentberichterstattung
b) Gesamtbestand

Immobilien Immobilien Immobilien
a) Berichtsart a) Art der Angabe a) Detaillierungsgrad a) Detaillierungsgrad
b) Soll-Ist-Vergleich bzw. |b) Gesamtbestand oder A,B,CY A, B, C?
Analysen Einzelobjekt b) Gesamtbestand oder b) Gesamtbestand oder
Einzelobjekt Einzelobjekt
B&L AG k.A. a) Angabe der erzielten k.A. a) C, Risiken
Geschiftsbericht 2001 Renditen in deutschen standortabhiingig
Grof3stadten als b) Gesamtbestand
Hauptinvestitions-
standorte
b) Gesamtbestand
CBB Holding AG k.A. k.A. a) C, Chancen hinsichtlich |a) C, Risiken hinsichtlich
Geschiftsbericht 2000 Leerstandsabbau, hohere  |Standort und ungiinstigen
Mieterlose, effektive Mieterstrukturen
Instandhaltung und b) Gesamtbestand
Mietanpassungsklauseln
b) Gesamtbestand
DIBAG k.A. a) Angabe der Ertrage aus |k.A. a) C, Risiken beziiglich
Geschiftsbericht 2001 Vermietung und Mietgarantien
Verpachtung fiir b) Gesamtbestand
abgelaufenes Geschiftsjahr
b) Gesamtbestand
GAG k.A. a) Ertrag aus dem k.A. a) C, Risiken beziiglich
Geschiftsbericht 2001 abgelaufenen Geschiftsjahr Leerstand und
b) Gesamtbestand Nichtdurchsetzbarkeit von
Mietpreisforderungen
b) Gesamtbestand
HBAG k.A. k.A. k.A. a) C, Risiken hinsichtlich
Geschiiftsbericht Standortumfeld
b) Gesamtbestand
2001
WCM k.A. a) Ertrag aus dem kA. a) C, Risiken beziiglich
Finanzbericht 2001 abgelaufenen Geschiftsjahr Leerstand

b) Gesamtbestand

3) Kriterien: Wertentwicklung, Mieter und Vermietungsstand, Anschlussvermietung, Instandhaltungskosten, Standortentwicklung, Marktumfeld
4) Kriterien: Wertentwicklung, Mieter und Vermietungsstand (Mietausfall), Anschlussvermietung, Instandhaltungskosten, Standortentwicklung, Marktumfeld

Detaillierungsgrad: A: > 4 Kriterien; B: 3-4 Kriterien; C: 1-2 Kriterien
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Tabelle 32: Beurteilung von Informationsmaterial von Lebensversicherungen

Immobilienwerte

a) welcher Wert
b) Basis der Aussagen

Wertentwicklung der
Immobilien
Basis der Aussagen

Marktumfeld

a) Detaillierungsgrad
A,B,CY
b) Basis der Aussagen

Mietentwicklung

a) Detaillierungsgrad
A,B,CY
b) Basis der Aussagen

Debeka
Geschiftsbericht 2001

a) Bilanzwert des
Grundbesitzes

b) Herstellungs- und
Anschaffungskosten
abziiglich linearer
Normalabschreibung und
Sonderabschreibung nach
§ 6b EStG

k.A.

k.A.

Gerling
Geschiftsbericht 2001

a) Bilanzwert

b) Herstellungs- und
Anschaffungskosten
abziiglich erfordlicher bzw.
zuldssiger Abschreibung,
Zeitwerte nach
vereinfachten Ertragswert-
und Sachwertverfahren,
vereid. Sachverstindiger

k.A.

k.A.

k.A.

Hamburg-
Mannheimer
Geschiftsbericht 2001

keine Immobilienanlagen in|
Bilanz ausgewiesen, dafiir
Grundstiicksgesellschaften

kA.

kA.

Signal-Iduna
Geschiftsbericht 2000

a) Bilanzwert

b) Herstellungs- und
Anschaffungskosten
abziiglich planméBiger und
unplanméaBiger
Abschreibung, Zeitwerte
nach Ertragswertverfahren
und Sachwertverfahren

kA.

k.A.

k.A.

Victoria
Geschiftsbericht 2001

a) Bilanzwert

b) Herstellungs- und
Anschaffungskosten
abziiglich steuerlich
zuldssiger Abschreibung,
Zeitwerte nach
Ertragswertverfahren und
Sachwertverfahren

k.A.

k.A.

k.A.

Wiirttembergische
Geschiftsbericht 2001

a) Bilanzwert der
Grundstiicke

b) Herstellungs- und
Anschaffungskosten
abziiglich steuerlich
zuldssiger Abschreibung,
Zeitwert der Immobilien
nach Ertragswertverfahren
und Sachwertverfahren

Beispiclhafte Aussage zu
einem Objektverkauf in
Miinchen zum 24,5- fachen
der Jahresmiete

kA.

kA.

1) Kriterien: Mieten, Infrastruktur, geografische Lage, regionale und unmittelbare Anlieger, Leerstand, voraussichtliche Standortentwicklung,

2) Kriterien: Miethohen, Mietanpassung, Wertsicherung, Vermietungsgarantie, Optionen, Phasen, Indexierung, Mietausfall

Detaillierungsgrad: A: > 4 Kriterien; B: 3-4 Kriterien; C: 1-2 Kriterien

Einwohnerzahl im Einzugsgebiet




Fortsetzung Tabelle 32:

184

Laufende Berichte

Ertragspotenzial der

Chancen der

Risiken der

b) Gesamtbestand

Immobilien Immobilien Immobilien
a) Berichtsart a) Art der Angabe a) Detaillierungsgrad a) Detaillierungsgrad
b) Soll-Ist-Vergleich bzw. |b) Gesamtbestand oder A, B, [ A, B, c?
Analysen Einzelobjekt b) Gesamtbestand oder b) Gesamtbestand oder
Einzelobjekt Einzelobjekt
Debeka k.A. a) Angabe der Ertrage in  |k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2001 GuVv
b) Gesamtbestand
Gerling k.A. a) Angabe der Ertrige in ~ |k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2001 GuV
b) Gesamtbestand
Hamburg- k.A. k.A. k.A. k.A.
Mannheimer
Geschiftsbericht 2001
Signal-Iduna k.A. a) Angabe der Ertrage in  |k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2000 GuV
b) Gesamtbestand
Victoria k.A. a) Angabe der Ertrage in  |k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2001 GuVv
b) Gesamtbestand
Wiirttembergische k.A. a) Angabe der Ertrige in |k A. k.A.
Geschiftsbericht 2001 GuV

3) Kriterien: Wertentwicklung, Mieter und Vermietungsstand, Anschlussvermietung, Instandhaltungskosten, Standortentwicklung, Marktumfeld
4) Kriterien: Wertentwicklung, Mieter und Vermietungsstand (Mietausfall), Anschlussvermietung, Instandhaltungskosten, Standortentwicklung, Marktumfeld

Detaillierungsgrad: A: > 4 Kriterien; B: 3-4 Kriterien; C: 1-2 Kriterien




Tabelle 33: Beurteilung von Informationsmaterial von Immobilien-Leasing-Gesellschaften

185

Immobilienwerte

a) welcher Wert
b) Basis der Aussagen

Wertentwicklung der
Immobilien
Basis der Aussagen

Marktumfeld

a) Detaillierungsgrad
A,B,CY
b) Basis der Aussagen

Mietentwicklung

a) Detaillierungsgrad
A,B,CY
b) Basis der Aussagen

Anschaffungskosten
abziiglich planméaBiger
gegebenenfalls
auBerplanméBiger
Abschreibung,
Herstellungskosten aus
Rechnungen Dritter

Regelungen linear mit drei
Prozent abgeschrieben,
Leasingobjekte linear iiber
betriebsgewohnliche
Nutzungsdauer

DAL a) Bilanzwert lineare Abschreibung unter |k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2003 b) Herstellungs- und Zugrundelegung der
Anschaffungskosten steuerlichen Sitze
abziiglich planméBiger
Abschreibung
DIL a) Bilanzwert k.A. k.A. k.A.
Jahresabschluss 2003 b) Herstellungs- und
Anschaffungskosten
abziiglich planmaBiger
Abschreibung
Hannover Leasing a) Gesamt- geplante VerduBerung der |a) A, detaillierte a) A, Kalkulation mit
Beteiligungsangebot investitionskosten Immobilie nach 20 Jahren |Standortinformationen iiber [phasenweiser
Nr.125 b) 0.B. mit Verkaufsvervielféltiger |Miethdhen, Anliegerfirmen [Mietanpassung orientiert an|
von 11,5 Infrastruktur usw. Lebenshaltungskosten
b) u.a. Drittquellen b) 0.B.
LHI a) Bilanzwert k.A. a) C, Angaben tiber a) C, feste Mietlaufzeit mit
Stadtwerke Erfurt b) Herstellungs- und Verkehrsanbindung linearer Mietanpassung
Geschiftsbericht 2003 Anschaffungskosten b) 0.B. b) 0.B.
abziiglich planméBiger
Abschreibung
V+R a) Bilanzwert Gebiude werden nach k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2003 b) Herstellungs- und ertragssteuerlichen

1) Kriterien: Mieten, Infrastruktur, geografische Lage, regionale und unmittelbare Anlieger, Leerstand, voraussichtliche Standortentwicklung, Einwohnerzahl im Einzugsgebiet
2) Kriterien: Miethohen, Mietanpassung, Wertsicherung, Vermietungsgarantie, Optionen, Phasen, Indexierung, Mietausfall

Detaillierungsgrad: A: > 4 Kriterien; B: 3-4 Kriterien; C: 1-2 Kriterien



Fortsetzung Tabelle 33:

186

Laufende Berichte

Ertragspotenzial der

Chancen der

Risiken der

Immobilien Immobilien Immobilien

a) Berichtsart a) Art der Angabe a) Detaillierungsgrad a) Detaillierungsgrad

b) Soll-Ist-Vergleich bzw. |b) Gesamtbestand oder A,B,CY A, B, CY

Analysen Einzelobjekt b) Gesamtbestand oder b) Gesamtbestand oder

Einzelobjekt Einzelobjekt
DAL k.A. k.A. k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2003
DIL k.A. k.A. k.A. a) C, Risiko hinsichtlich
Jahresabschluss 2003 Anschlussvertrigen
b) Gesamtbestand

Hannover Leasing a) Leistungsbilanz a) Prognoserechnung iiber |k.A. a) A, detaillierte
Beteiligungsangebot b) Soll-Ist-Vergleich der |20 Jahre Risikobewertung
Nr.125 Investitionen und b) nur ein Objekt im b) Gesamtbestand

Ausschiittungen, keine Bestand

Analyse
LHI a) Rechnungslegung a) Prognoserechnung iiber |k.A. k.A.
Stadtwerke Erfurt b) Soll-Ist-Vergleich von |21 Jahre
Geschiftsbericht 2003 Investitionen und Ertrigen [b) nur ein Objekt im

fiir das abgelaufene Bestand

Geschiftsjahr
V+R k.A. k.A. k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2003

3) Kriterien: Wertentwicklung, Mieter und Vermietungsstand, Anschlussvermietung, Instandhaltungskosten, Standortentwicklung, Marktumfeld
4) Kriterien: Wertentwicklung, Mieter und Vermietungsstand (Mietausfall), Anschlussvermietung, Instandhaltungskosten, Standortentwicklung, Marktumfeld

Detaillierungsgrad: A: > 4 Kriterien; B: 3-4 Kriterien; C: 1-2 Kriterien




Tabelle 34: Beurteilung von Informationsmaterial von Unternehmen
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Immobilienwerte

a) welcher Wert
b) Basis der Aussagen

Wertentwicklung der
Immobilien
Basis der Aussagen

Marktumfeld

a) Detaillierungsgrad
A,B,CY
b) Basis der Aussagen

Mietentwicklung

a) Detaillierungsgrad
A,B,CY
b) Basis der Aussagen

einschlieBlich Nebenkosten
abziiglich planméBiger
Abschreibung

Allianz a) Bilanzwert lineare und degressive k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2001 b) Herstellungskosten bzw. |Abschreibung nach
Anschaffungskosten steuerlich zuldssigen
abziiglich Abschreibung  |Hochstsdtzen
Hochtief a) Bilanzwert lineare Abschreibung iiber [k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2001 b) Herstellungskosten bzw. |konzerneinheitliche
Anschaffungskosten Nutzungsdauer
abziiglich planmaBiger
Abschreibung,
Zeitwert der Investment
Properties "nach
international anerkannten
Bewertungsverfahren"
HypoVereinsbank a) Bilanzwert lineare Abschreibung iiber |k.A. k.A.
Finanzbericht 2001 b) Herstellungskosten bzw. |erwartete Nutzungsdauer
Anschaffungskosten
abziiglich planméaBiger
Abschreibung
MLP a) Bilanzwert lineare Abschreibung k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2001 b) Herstellungskosten bzw. |aufgrund steuerlicher
Anschaffungskosten Vorschriften iiber
abziiglich planméBiger festgelegte
Abschreibung betriebsgewohnliche
Nutzungsdauer, sonst
aufgrund handelsrechtlicher
Vorschriften
SAP a) Bilanzwert der lineare Abschreibung iiber |k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2001 Sachanlagen, da voraussichtliche
Immobilien nicht separat  |Nutzungsdauer
ausgewiesen sind
b) Herstellungskosten bzw.
Anschaffungskosten
abziiglich Abschreibung
Sixt a) Bilanzwert lineare Abschreibung iiber |k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2001 b) Herstellungskosten bzw. |voraussichtliche
Anschaffungskosten Nutzungsdauer

1) Kriterien: Mieten, Infrastruktur, geografische Lage, regionale und unmittelbare Anlieger, Leerstand, voraussichtliche Standortentwicklung,

2) Kriterien: MiethShen, Mietanpassung, Wertsicherung, Vermietungsgarantie, Optionen, Phasen, Indexierung, Mietausfall

Detaillierungsgrad: A: > 4 Kriterien; B: 3-4 Kriterien; C: 1-2 Kriterien

Einwohnerzahl im Einzugsgebiet
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Laufende Berichte

Ertragspotenzial der

Chancen der

Risiken der

Immobilien Immobilien Immobilien
a) Berichtsart a) Art der Angabe a) Detaillierungsgrad a) Detaillierungsgrad
b) Soll-Ist-Vergleich bzw. |b) Gesamtbestand oder A,B,CY A, B, CY
Analysen Einzelobjekt b) Gesamtbestand oder b) Gesamtbestand oder
Einzelobjekt Einzelobjekt
Allianz k.A. a) Angabe der Ertrage in  |k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2001 Guv
b) Gesamtbestand
Hochtief k.A. k.A. k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2001
HypoVereinsbank kA. k.A. k.A. a) C, Risikomessung nach
Finanzbericht 2001 der Value-at-Risk-
Methode, anhand des
Marktwertes und der
historischen Volatilitdten
b) Gesamtbestand
MLP k.A. k.A. k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2001
SAP k.A. k.A. k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2001
Sixt k.A. k.A. k.A. k.A.
Geschiftsbericht 2001

3) Kriterien: Wertentwicklung, Mieter und Vermietungsstand, Anschlussvermietung, Instandhaltungskosten, Standortentwicklung, Marktumfeld
4) Kriterien: Wertentwicklung, Mieter und Vermietungsstand (Mietausfall), Anschlussvermietung, Instandhaltungskosten, Standortentwicklung, Marktumfeld

Detaillierungsgrad: A: > 4 Kriterien; B: 3-4 Kriterien; C: 1-2 Kriterien
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Anlage 2: Liste der Experteninterviews zum Aufbau von Mietprognosemodellen
Name Position Unternehmen Datum
Amon, Markus Diplom-Kaufmann European Business School 19.03.2003
12.01.2004
05.10.2004
04.10.2004
Baumgartner, Rudolf Geschaftsfihrer M-Wert GmbH 16.02.2004
Bum, Melanie Dipl.-Immobilienwirtin Bum Immobilien 07.10.2004
Christ, Nicole Rechtsanwaltin Stadt Augsburg Bauamt 18.02.2004
20.04.2004
Dallafina, Klaus Direktor DTZ Investment Advisers 05.10.2004
Deisenrieder, Barbara Geschéftsflhrerin AMB Generali Immobilien 08.05.2004
04.10.2004
Ehmer, Andreas DplIng., staatlich geprifier  Raiffeisenbank Neustadt 16.02.2004
Eilers, Dr. Franz Leiter Marktforschung HypoVereinsbank 24.04.2004
18.06.2004
Focke, Christian Mitarbeiter European Business School 18.02.2004
Frei, Florian Direktor UBS Warburg 28.08.2004
Fuller, Michael G. é:i'l:’yst Real Estate Private BFD Capital Beteiligungs GmbH 06.10.2004
Gabriel-Stahl, Sabine Inhaberin/Architektin Architekturbliro Gabriel 25.09.2004
Gehring, Alexander Bankfachwirt Raiffeisenbank Neustadt 16.02.2004
Gottschling, Bjorn Investment-Berater Kemper’s Berlin GmbH 25.09.2004
Graf, Peter Hauptgeschaftsfiihrer \V/\ltairtms?:::;‘tg;:ggmie Freiburg 06.10.2004
Gretzinger, Johann ﬁ;’;:ﬁﬁiﬁ;:\j\?;ﬂg; Sachverstandigenburo Gretzinger 08.06.2004
Giilich, Matthias Geschaftsflihrer Arealcon GmbH 05.10.2004
Hammer, Tina Consultant Patrizia Immobilien AG 28.08.2004
Hohn, Detlev Development Manager TCN Development 04.10.2004
Hoschek, Alfred Vorstand Patrizia Immobilien AG 18.02.2004
Hiibschle, Dr. Wolfgang Vorstand Augsburg AG 20.04.2004

23.04.2004
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Name Position Unternehmen Datum
Jagel, Peter Sachverstandiger fur Sachverstandigenbiiro Jagel 03.05.2003
Immobilienbewertung
12.01.2004
Jiilich, Christian Sachverstandiger fur IS Immobilien-Service 03.11.2003
Immobilienbewertung
16.02.2004
Sachverstandiger fir - .
Kalus, Andreas . Sachverstandigenbiiro Kalus 18.03.2004
Immobilienbewertung
08.06.2004
Keil, Franz Sachverstandiger fur Patrizia Immobilien AG 08.09.2004
Immobilienbewertung
Kippes, Prof. Dr. Stephan Geschaftsfuhrer RDM Bayern GmbH 25.02.2004
Kleiber, Prof. Wolfgang Ministerialrat Bundesbauministerium 03.05.2003
24.05.2003
02.01.2004
Klein, Bettina Inhaberin Eurofin 18.06.2004
. . Sachverstandige fur Oppenheim Immobilien-
Knigge, Britta Immobilienbewertung Kapitalgesellschaft mbH 05.10.2004
Kolb, Christian Diplom-Kaufmann Sireo Real Estate Asset 06.10.2004
Management
Krause, Stefan Vermbégensmanagement Delbriick Bethmann Maffei 05.10.2004
Kiimmerle, Klaus Ankauf und Research Patrizia Immobilien AG 16.02.2004
28.04.2004
05.10.2004
Kutting, Jorg Geschaftsfuhrender akm entwickeln + bewerten GmbH 04.10.2004
Gesellschafter
Leibl, Bernhard Mitarbeiter Centacon GmbH 05.10.2004
(L;z(::)ifldsberger, Prof. Dr. Geschéftsflhrer Dr. Leopoldsberger + Partner 06.11.2003
03.05.2004
i . Immobilienfinanzierungs-
Loschky, Patrizia Beraterin beratungs GmbH 04.10.2004
06.10.2004
Manginas, Dr. Nassos Geschaftsfihrer gi:ﬁ_fhe Immobilien Datenbank 22.05.2004
Markstein, Dr.-Ing. Melanie Vermessungsingenieurin Vermessungsburo Markstein 18.06.2004
Mbllers, Reinhard Sachverstandiger fur Sachverstandigenbiiro Schiarb 09.07.2004
Immobilienbewertung
Monno, Michael Devision Head, Distribution / Die Bahn 06.10.2004
Leasing and Development
Miiller, Hubert Geschaftsfihrer Assetis GmbH 06.10.2004
Miiller, Manuela Bewertung und Beratung Nai Otto Immobilien 06.10.2004
Ortmann, Gregor Geschéftsstellenleiter Sparkasse Aurich-Norden 09.07.2004
Ott, Richard Leiter Wertermittlung Berlin-Hannoversche 05.10.2004

Hypothekenbank AG
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Name Position Unternehmen Datum
Passmann, Wilhelm B. Geschaftsflihrer Passmann & Associates 23.09.2004
Paul, Eduard Sachve.r'stand|ger far Immobilienbewertungsgesellschaft 16.02.2004
Immobilienbewertung
13.10.2004
Pfruender, Oliver G. Prokurist, Associate Director DTZ Investment Advisers 06.10.2004
Preugschat, Dr. Fritz Dlrek'tor Abteilung Standorte und BASF 06.10.2004
Leasing
Priggemeyer, Oliver Geschéftsfuhrer Assetis GmbH 06.10.2004
Prischl, Peter Geschéftsfithrer gmNt‘:ﬂ' Facility Management 23.09.2004
Rambaldini, Gabriele Sachverstandige fur S & R Consult 06.10.2004
Immobilienbewertung
Reichsthaler, Thomas Projektleiter Bulwien Gesa AG 05.05.2004
Sandner, Karl-Heinz Immobilienmanagement eon Energie 06.10.2004
Schaar, Matthias Direktor SEB Hypothekenbank AG 06.10.2004
Schlarb, Michael Sachverstandiger fur Sachverstandigenbiiro Schiarb 03.05.2003
Immobilienbewertung
16.02.2004
Schmutzer, Michael O. Geschaftsflihrender Centacon GmbH 05.10.2004
Gesellschafter
Schnier, Thomas Marktresearch HVB Expertise GmbH 05.07.2004
Schoebel, Petra Sachverstandige fiir Petra Schabel Immobilien 02.01.2004
Immobilienbewertung
Schréder, Jérg Vice President ProLogis Germany Management 06.10.2004
GmbH
Schroth, Thomas Prokurist Raiffeisenbank Birkenfeld 16.02.2004
Schubert, Carl Inhaber Carl Schubert Immobilien & 25.09.2004
Finanzierungsservice
Sachverstandiger fiir Westfalische Landschaft
Schulz, Markus Immobilienbewertung Bodenkreditbank AG 16.02.2004
Schweiger, Michael Senior-Consultant Roland Berger Strategy 05.05.2004
Consultants
16.10.2004
10.11.2004
Sorg, Ralf Dipl.-Betriebswirt (FH) RDM Bayern GmbH 18.03.2003
Spies, F. Ferdinand Research Assistent European Business School 16.10.2004
Stahl, Ansgar Sachverstandiger fur VB-Immobilien-Service GmbH 16.02.2004
Immobilienbewertung
04.10.2004
Stahl, Dr. Johannes Geschiftsfiihrer Sireo Real Estate Asset 04.10.2004
Management
Tewes, Paul Geschaftsfiihrer DG WERT Gesellschaft fur 16.02.2004
Immobilienbewertung mbH
Thomas, Prof. Dr. Matthias Geschéftsfithrer gzj;f_l‘:he Immobilien Datenbank 23.04.2003
Uidl, Harald Corporate Development DeTe Immobilien 06.10.2004
Umsttter, Richard Sachverstandiger flr Immobilien-Reichenbach GmbH 30.07.2004

Immobilienbewertung
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Name Position Unternehmen Datum
Vollrath, Justus Mitarbeiter gfr‘]";ﬁ:he Immobilien Datenbank 08.06.2004
Vosskamp, Thomas D?tenb"ankmanagement und Bulwien Gesa AG 10.03.2004
Biromarkte
Weigel, Ralf Sachverstandiger fur Sachverstandigenbiiro Weigel 20.08.2004
Immobilienbewertung
Windorfer, Christian Prokurist DTZ Investment Advisers 06.10.2004
12.11.2004
Zwielehner, Bernhard Projektmanager Falk Capital AG 06.10.2004
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Anlage 3: Agenda der Experteninterviews zum Aufbau von Mietprognosemodellen

Nr. Datum Name Ort

1 18. 03. 2003 Sorg, Ralf Miinchen

2 19. 03. 2003 Amon, Markus Gut Méschenfeld
3 23.04.2003 Thomas, Prof. Dr. Matthias Wiesbaden

4 03. 05. 2003 Kleiber, Prof. Wolfgang Rottach-Egern

5 03. 05. 2003 Schlarb, Michael Rottach-Egern

6 03. 05. 2003 Jagel, Peter Rottach-Egern

7 03. 05. 2003 Leopoldsberger, Prof. Dr. Gerrit Rottach-Egern

8 24.05.2003 Kleiber, Prof. Wolfgang Miinchen

9 03. 11.2003 Jiilich, Christian Miinchen

10 06. 11. 2003 Leopoldsberger, Prof. Dr. Gerrit Frankfurt

11 02.01. 2004 Kleiber, Prof. Wolfgang Minchen

12 02.01.2004 Schoebel, Petra Minchen

13 12.01.2004 Amon, Markus Gut Méschenfeld
14 12.01. 2004 Jagel, Peter Gut Moschenfeld
15 16. 02. 2004 Baumgartner, Rudolf Berlin

16 16. 02. 2004 Ehmer, Andreas Berlin

17 16. 02. 2004 Gehring, Alexander Berlin

18 16. 02. 2004 Jiilich, Christian Berlin

19 16. 02. 2004 Kimmerle, Klaus Berlin

20 16. 02. 2004 Paul, Eduard Berlin

21 16. 02. 2004  Schlarb, Michael Berlin

22 16. 02. 2004 Schroth, Thomas Berlin

23 16. 02. 2004 Schulz, Markus Berlin

24 16. 02. 2004  Stahl, Ansgar Berlin

25 16. 02. 2004 Tewes, Paul Berlin

26 18. 02. 2004 Focke, Christian telefonisch

27 18. 02. 2004 Hoschek, Alfred Augsburg

28 18. 02. 2004 Christ, Nicole Augsburg

29 25.02.2004 Kippes, Prof. Dr. Stephan Minchen

30 10. 03. 2004 Vosskamp, Thomas Minchen
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Nr. Datum Name Ort

31 18. 03. 2004 Bar, Michael Muinchen
32 18. 03. 2004 Kalus, Andreas Augsburg
33 20. 04.2004 Christ, Nicole Augsburg
34 20. 04. 2004 Hiibschle, Dr. Wolfgang Augsburg
35 23.04.2004 Hiibschle, Dr. Wolfgang Augsburg
36 24.04. 2004 Eilers, Dr. Franz Miinchen
37 28.04.2004 Kiimmerle, Klaus Muinchen
38 05. 05. 2004 Schweiger, Michael Miinchen
39 05. 05. 2004 Reichsthaler, Thomas Miinchen
40 08. 05. 2004 Deisenrieder, Barbara Frankfurt
41 22.05.2004 Manginas, Dr. Nassos Frankfurt
42 08. 06. 2004 Vollirath, Justus Frankfurt
43 08. 06. 2004  Gretzinger, Dipl.-Ing. (FH) Augsburg
44 08. 06. 2004 Kalus, Andreas Augsburg
45 18. 06. 2004  Klein, Bettina Furstenfeldbruck
46 18. 06. 2004 Markstein, Dr.-Ing. Melanie Mdiinchen
47 18. 06. 2004 Eilers, Dr. Franz Muinchen
48 05. 07. 2004 Schnier, Thomas Miinchen
49 09. 07. 2004 Mollers, Reinhard telefonisch
50 09. 07.2004 Ortmann, Gregor Aurich-Norden
51 30. 07. 2004 Umstander, Richard telefonisch
52 20.08.2004 Weigel, Ralf Miinchen
53 28.08. 2004 Frei, Florian Frankfurt
54 28.08.2004 Hammer, Tina Augsburg
55 08. 09. 2004 Keil, Franz Augsburg
56 23.09. 2004 Passmann, Wilhelm B. Frankfurt
57 23. 09. 2004 Prischl, Peter Frankfurt
58  25.09.2004 Schubert, Carl Frankfurt
59 25.09. 2004 Gabriel-Stahl, Sabine Miinchen
60 25.09.2004 Gottschling, Bjorn Miinchen
61 04.10.2004 Hohn, Detlev Miinchen
62 04.10. 2004 Kutting, Jorg Minchen
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Nr. Datum Name Ort

63 04.10.2004 Loschky, Patrizia Miinchen
64 04.10. 2004 Stahl, Ansgar Miinchen
65 04.10. 2004 Stahl, Dr. Johannes Minchen
66  04.10.2004 Bar, Michael Miinchen
67 04.10. 2004 Deisenrieder, Barbara Miinchen
68  05.10.2004 Gilich, Matthias Miinchen
69 05.10. 2004 Hauzinger, Andreas Miinchen
70 05.10. 2004 Knigge, Britta Muinchen
71 05.10. 2004 Krause, Stefan Miinchen
72 05.10. 2004 Kimmerle, Klaus Miinchen
73 05.10.2004 Leibl, Bernhard Miinchen
74 05.10. 2004 Ott, Richard Minchen
75 05.10. 2004 Schmutzer, Michael O. Miinchen
76 05.10. 2004 Amon, Markus Miinchen
77 05. 10. 2004 Dallafina, Klaus Miinchen
78 06. 10. 2004  Fuller, Michael G. Miinchen
79 06. 10. 2004 Graf, Peter Miinchen
80  06.10.2004 Kolb, Christian Miinchen
81 06. 10. 2004 Monno, Michael Miinchen
82  06.10.2004 Miiller, Hubert Miinchen
83 06. 10. 2004 Miiller, Manuela Miinchen
84 06. 10. 2004 Pfruender, Oliver G. Miinchen
85 06. 10. 2004 Preugschat, Dr. Fritz Miinchen
86 06. 10. 2004 Priggemeyer, Oliver Munchen
87 06. 10. 2004 Sandner, Karl-Heinz Miinchen
88 06. 10. 2004 Schaar, Matthias Minchen
89  06.10.2004 Schroder, Jorg Miinchen
90  06.10.2004 Uidl, Harald Miinchen
91 06. 10. 2004  Windorfer, Christian Miinchen
92 06. 10. 2004 Zwielehner, Bernhard Miinchen
93 06. 10. 2004 Loschky, Patrizia Landsberg
94 06. 10. 2004 Rambaldini, Gabriele Ausburg
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Nr. Datum Name Ort

95  07.10.2004 Bum, Melanie Nurnberg

96 13.10. 2004 Paul, Eduard Nurnberg

97 16. 10. 2004 Spies, F. Ferdinand Ostrich-Winkel
98 16. 10. 2004 Schweiger, Michael Miinchen

99 10. 11. 2004 Schweiger, Michael Miinchen

100 12.11.2004 Windorfer, Christian Augsburg
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Anlage 4: Interviewleitfaden fiir das leitfadengestiitzte-telefonische

Experteninterview
Datum: ................... Uhrzeit: ..............
Firma: ...oooooviiiiiiieiececee,
Gesprachspartner: .........ccoceevveecieeneeecieeneeennen. POSItION: .oovviiiiieiieieeeee e
Vorfragen

A) Nutzer von industriellen Flichen:

Mieten Sie selber industrielle Flachen an?

O Ja

O Nein

O keine Angabe
oder

B) Immobilienmakler:

Vermitteln Sie selber industrielle Flachen?

O Ja

Nein

®)

0] keine Angabe
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oder

C) Sachverstdandige fiir Immobilienbewertung:

Bewerten Sie selber industrielle Flachen?

0] Ja
0 Nein
0] keine Angabe

Lautet die Antwort ,,Ja“, wird mit den Hauptfragen fortgefahren.
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Hauptfragen

Frage 1: Wie hoch ist das Verhéltnis von ,,Kaltlagerfliche* zu ,,Warmlagerflache* in

Threm Betrieb? (nicht bei Maklern oder Sachverstindigen)

........ % »Kaltlager*
........ % » Warmlager
0) keine Angabe

Interne Bewertung der Person als ,,Experte®:

Kamen vom Befragten Riickfragen zu den Begriffen ,,Kaltlager* und ,,Warmlager*?

O Ja

O Nein

Frage 2: Wie hoch sind die Mietpreise netto fiir ,,Kaltlager” und ,,Warmlager* (€/m?)
momentan?

........ (€/m?) »Kaltlager*

........ (€/m) »Warmlager

o keine Angabe
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Frage 3: Wie schitzen Sie die Entwicklung der Mietpreise netto fiir ,,Kaltlager® und

. Warmlager* (€/m?) in einem Jahr ein?

»Kaltlager*
-20% -10% 0% +10% +20% sonstiges
O O O O O . %

O keine Angabe

»Warmlager*

-20% -10% 0% +10% +20% sonstiges

O O O O O . %

O keine Angabe
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Frage 4: Wie schitzen Sie die Entwicklung der Mietpreise netto fiir ,,Kaltlager* und

,Warmlager* (€/m°) in drei Jahren ein?

»Kaltlager*
-20% -10% 0% +10% +20% sonstiges
O O O O O . %

O keine Angabe

»Warmlager*

-20% -10% 0% +10% +20% sonstiges

O O O O O . %

O keine Angabe
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Anlage 5: Liste der leitfadengestiitzten-telefonischen Experteninterviews

Name Unternehmen Datum
Frau Ableitner Casa Concept GmbH, Immob. 29.11.2004
Herr Auer Auer, Franz 09.12.2004
Herr Ayan ImmoFin Immobilien- u. Kapitalmanagement GmbH 30.11.2004
Herr Bader Spedition Karl Bader GmbH 07.12.2004
Herr Bauer OK! Immobilien und Finanzen GbR 30.11.2004
Herr Bauer Eddie Bauer 10.12.2004
Frau Bauer Projecta Immob. GmbH 30.11.2004
Herr Bergmann Roman Mayer 07.12.2004
Herr Bock AREAL Management GmbH 30.11.2004
Frau Brautigam Kalus, Andreas 09.12.2004
Herr Bronner Bronner, Stefan 09.12.2004
Herr Bruhn Bruhn, Henning 09.12.2004
Herr Bruhn Bruhn, Stephan 09.12.2004
Frau Buchfellner Lehmann Ch. Immobilienverwaltung GmbH 30.11.2004
Herr Bihl Buhl Anton Immobilien 29.11.2004
Herr Burggraf Deuter-Park GmbH 29.11.2004
Herr Clemens Clemens, Helmut 09.12.2004
Frau Deibert BTG Messe-Spedition GmbH 07.12.2004
Herr DerRel Derfel, Burkhard 09.12.2004
Frau Draycott Merchandising Draycott e.K. 10.12.2004
Herr Drexel Drexl, Heinrich 09.12.2004
Herr Eichelmann Eichelmann, Wolfgang 09.12.2004
Herr Engelmann Spedition Ziegelmeier GmbH 07.12.2004
Frau Erhard Auto-Erhard Verwaltungs GmbH 10.12.2004
Frau Escherich Kraftverkehr Barth GmbH 07.12.2004
Herr Faass Werner Spedition GmbH 07.12.2004
Frau Fendt Lech-Immobilien GmbH 30.11.2004
Herr Fendt Fendt Eugen Immobilien 30.11.2004
Frau Fischer Kunstauktionshaus Georg Rehm 10.12.2004

Frau Frank Dachser GmbH & Co. KG 07.12.2004
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Name Unternehmen Datum
Frau Franke PHOENIX-Developments AG 30.11.2004
Herr Freihofer Freihéfer, Berndt 09.12.2004
Frau Fritsch DEKRA Akademie-GmbH 10.12.2004
Herr Gehri Gehri, Clemens 09.12.2004
Frau Geiger Die Lustarbeiter KG 10.12.2004
Frau Gemeinholzer Leder Buchler & Co. 09.12.2004
Frau Gerold Krause, Eberhard 09.12.2004
Frau Golda AGS Augsburger Gesellschaft fur Stadtentwicklung 29.11.2004
Frau Graf Graf Medienservice e.K. 09.12.2004
Herr Haberle Haberle, Heinz Joachim 09.12.2004
Herr Haugg TSA GmbH Internationale 07.12.2004
Frau Henne Henne Immobilien-Services u. Verwaltung 29.11.2004
Frau Hildenbrand Hildenbrand, Alfons 09.12.2004
Frau Holzmann Fischer, Anselm 09.12.2004
Frau Huber Steinmetz Huber GmbH 10.12.2004
Herr Hubner Immoblien Hubner 29.11.2004
Frau Hibner Franz Egenberger 10.12.2004
Frau Jagutski Karl Stief GmbH 10.12.2004
Herr Jeckel INVISTA Resins & Fibers 10.12.2004
Frau Jordan Fuchs & Partner GmbH 29.11.2004
Herr Kaiser Kaiser, Rolf Michael 09.12.2004
Frau Kammerer Kammerer Consulting GmbH 10.12.2004
Frau Kanzok bk-Immobilien Management GmbH 30.11.2004
Herr Kargus Veit Kargus GmbH & Co. KG 10.12.2004
Herr Keller Keller & Hosp AG 30.11.2004
Herr Kiefer Kiefer, Michael 09.12.2004
Frau Klugland Haug Bursten e.K. 10.12.2004
Herr Knupfer Augusta Laminierservice e.K. 10.12.2004
Herr Kolbeck Adox Personalservice GmbH 10.12.2004
Herr Kratzer Kratzer Immobilien u. Vermoégensverwaltungs GmbH 30.11.2004
Herr Kraus Kraus, Hans 09.12.2004
Herr Kraus Wilhelm Flossmann's Nachf. 07.12.2004
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Name Unternehmen Datum
Herr Kraus Clariant GmbH 10.12.2004
Herr Krein Adam Krein e K. 07.12.2004
Herr Kiinzle Kinzle, Jorg 09.12.2004
Frau Lang pharma-kurier Speditions-GmbH 07.12.2004
Herr Lehner PeinigerR6Ro GmbH 10.12.2004
Frau Leibold Wagner Peter 06.12.2004
Herr Liinendonk Bolsinger & Linendonk Immobilien GmbH & Co. KG 29.11.2004
Frau Magel Helmut Fieber 07.12.2004
Herr Mang Mang, Klaus 09.12.2004
Frau May May, Gisela 09.12.2004
Frau Mayer Transehe-Roseneck, Jurgen von 09.12.2004
Herr Mayrschorfer Mayrschorfer Norbert Immob. Versich, KapitalAnl. 30.11.2004
Herr Menhard Menhard, Josef 09.12.2004
Herr Meridian T & T Tesch Immobilien KG 30.11.2004
Frau Miller Miller GmbH & Co. KG 10.12.2004
Herr Molch Karl Schmidt Spedition 07.12.2004
Frau Muller Prinzregenten-Apotheke 09.12.2004
Frau Miller Martini GmbH & Co. KG 10.12.2004
Frau Miiller Brunnhuber Krantechnik 10.12.2004
Herr Miller Kihne & Nagel (AG & Co.) KG 07.12.2004
Frau Miller Viessmann Werke GmbH & Co. 10.12.2004
Frau Nehrling TNT Express GmbH 07.12.2004
Herr Netscher Netscher, Hans 09.12.2004
Herr Neubert Ettlinger Kunststoffmaschinen GmbH 10.12.2004
Herr Nisseler Lechrain Immob. 30.11.2004
Herr Nuber Spedition Nuber GmbH 07.12.2004
Frau Piochek Spedition Stahl 07.12.2004
Herr Plank Blank, Walter 09.12.2004
Herr Posch M & P Immob. GmbH 30.11.2004
Frau Pufe Erwin Pufe Spedition GmbH 07.12.2004
Herr Radmann Fuchs - Baumaschinen 10.12.2004
Frau Rausch Immo - Rent Vermietungs GmbH 29.11.2004
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Name Unternehmen Datum
Frau Reis WashTec Holding GmbH 10.12.2004
Herr Renn Renn Michael KG Immob. 30.11.2004
Herr Rieder Augsburger Direktwerbung GmbH 10.12.2004
Herr Roeder Teppichhaus Roe Ke Roeder 10.12.2004
Herr Rolle PERLACH Beteiligungs GmbH 30.11.2004
Herr Rotzer Rétzer Ernst GmbH 30.11.2004
Frau Riichard Richardt, Dr. Konrad 09.12.2004
Frau Sauer Borgstede-Sauer, Sabine 09.12.2004
Frau Schafer Schuhhaus Werdich 10.12.2004
Frau Schenk Josef Schenk GmbH 10.12.2004
Herr Schiemann PlanetHome AG 06.12.2004
Frau Schlegel Hassler & Mair GmbH 10.12.2004
Herr Schmautzer Schmautzer, Gerhard 09.12.2004
Frau Schmidt-Ferner Schmidt-Ferner, Jutta 09.12.2004
Herr Schneider Schneider, Christian 09.12.2004
Frau Schrompf Biro 2000 e.K. 10.12.2004
Herr Schwaab Schwaab 07.12.2004
Frau Seelig Speditions- und Lagerhausges. mbH 10.12.2004
Frau Seibold YOU SOUND Showtechnik GmbH 10.12.2004
Herr Seitz Seitz, Wolfgang 09.12.2004
Herr Soi BAVARIA-Jagdreisen GmbH 10.12.2004
Frau Sonntag Stolzel GmbH 10.12.2004
Herr Stauffer Stauffer Manfred Immob. Hausverw. 06.12.2004
Frau Sterber St. Antonius-Apotheke 09.12.2004
Herr Stiegler Stiegler, Georg 09.12.2004
Frau Storf Immobilien Josef Kaufmann 30.11.2004
Herr Strixner Josef Strixner GmbH 10.12.2004
Herr Tagwerker Tagwerker Gregor Immob. 30.11.2004
Herr Tobben Tobben, Andreas 09.12.2004
Frau Unruh ATA Bau GmbH 10.12.2004
Frau Wagner KW Vermdgensverwaltungs GmbH 10.12.2004
Frau Weber Weber, Gertrud 09.12.2004
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Name Unternehmen Datum
Frau Weilnbock Weilnbdck Immob. 30.11.2004
Herr Wiedemann Fair Concept Immobilien GmbH 29.11.2004
Frau Wieland Lechsped GmbH 07.12.2004
Herr Wieser Express-Compagnie 07.12.2004
Herr Winter Walter Deffner 07.12.2004
Herr Wirth Blumen-Wirth-Keramik 09.12.2004
Frau Zaum Zaum Immobilien 30.11.2004
Herr Zehnter Drége, Ferdinand 09.12.2004
Frau Ziechmann Christner, Hans-Jorgen 09.12.2004
Frau Zimmermann Zimmermann, Ingrid 09.12.2004
Herr Zimmermann Immobilien Jakob Zimmermann 29.11.2004
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Anlage 6: Agenda der leitfadengestiitzten-telefonischen Experteninterviews
Nr. Datum Zeit Name Ort

1 29.11.2004 14:04 Frau Golda Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
2 29.11.2004 14:54  Herr Luinendonk Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
3 29.11.2004 15:01  Herr Buhl Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
4 29.11.2004 15:03  Frau Ableitner Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
5 29.11.2004 15:18  Herr Burggraf Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
6 29.11.2004 15:24  Herr Wiedemann Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
7 29.11.2004 15:27  Frau Jordan Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
8 29.11.2004 15:46  Frau Henne Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
9 29.11.2004 16:01 Frau Rausch Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
10 29.11.2004 16:32  Herr Hubner Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
11 29.11.2004 16:39 Herr Zimmermann Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
12 30.11.2004 09:39  Frau Storf Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
13 30.11.2004 09:49 Herr Ayan Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
14 30.11.2004 09:58 Herr Keller Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
15 30.11.2004 10:43  Herr Kratzer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
16 30.11.2004 10:49 Frau Fendt Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
17 30.11.2004 10:50 Herr Nisseler Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
18 30.11.2004 10:54  Frau Buchfellner Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
19 30.11.2004 11:03  Herr Posch Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
20 30.11.2004 11:12  Herr Mayrschorfer  Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
21 30.11.2004 11:30  Herr Bauer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
22 30.11.2004 11:35 Herr Rolle Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
23 30.11.2004 11:39  Frau Franke Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
24 30.11.2004 11:46  Frau Bauer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
25 30.11.2004 12:33  Herr Renn Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
26 30.11.2004 12:34  Herr Rotzer Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
27 30.11.2004 13:12  Herr Meridian Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
28 30.11.2004 13:37  Frau Weilnb6ck Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
29 30.11.2004 13:56  Frau Zaum Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
30 30.11.2004 14:34  Herr Tagwerker Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
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Nr. Datum Zeit Name Ort

31 30.11.2004 15:20 Frau Kanzok Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
32 30.11.2004 15:52  Herr Bock Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
33 30.11.2004 15:52  Herr Fendt Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
34 06.12.2004 14:47  Herr Schiemann Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
35 06.12.2004 15:04  Herr Stauffer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
36 06.12.2004 15:06 Frau Leibold Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
37 07.12.2004 11:33  Herrn Krein Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
38 07.12.2004 11:36  Frau Piochek Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
39 07.12.2004 11:41  Herr Kraus Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
40 07.12.2004 11:50 Frau Frank Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
41 07.12.2004 12:15 Herr Molch Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
42 07.12.2004 12:21  Herr Miller Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
43 07.12.2004 12:24  Herr Wieser Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
44 07.12.2004 12:25 Herr Engelmann Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
45 07.12.2004 12:35 Frau Magel Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
46 07.12.2004 12:46  Frau Wieland Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
47 07.12.2004 12:50 Frau Pufe Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
48 07.12.2004 12:52  Herr Bader Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
49 07.12.2004 13:09 Herr Schwaab Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
50 07.12.2004 13:12  Herr Faass Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
51 07.12.2004 13:14  Frau Lang Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
52 07.12.2004 13:30  Frau Nehrling Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
53 07.12.2004 13:39  Herr Bergmann Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
54 07.12.2004 14:23  Herr Winter Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
55 07.12.2004 14:32  Frau Escherich Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
56 07.12.2004 14:42  Herr Nuber Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
57 07.12.2004 14:48 Herr Haugg Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
58 07.12.2004 16:06 Frau Deibert Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
59 09.12.2004 09:51  Frau Auer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
60 09.12.2004 10:00 Herr Plank Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
61 09.12.2004 10:03  Frau Sauer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
62 09.12.2004 10:13  Herr Bronner Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
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Nr. Datum Zeit Name Ort

63 09.12.2004 10:18  Herr Bruhn Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
64 09.12.2004 10:40  Herr Drexel Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
65 09.12.2004 10:45 Herr Zehnter Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
66 09.12.2004 10:52  Frau Holzmann Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
67 09.12.2004 10:56  Herr Freihofer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
68 09.12.2004 11:05 Herr Gehri Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
69 09.12.2004 11:34  Frau Brautigam Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
70 09.12.2004 11:39  Herr Kiefer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
71 09.12.2004 11:43  Herr Kraus Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
72 09.12.2004 11:44  Frau Gerold Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
73 09.12.2004 11:45 Herr Kunzle Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
74 09.12.2004 12:27  Herr Mang Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
75 09.12.2004 12:34  Frau May Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
76 09.12.2004 12:35 Herr Menhard Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
77 09.12.2004 12:36  Herr Netscher Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
78 09.12.2004 12:47  Frau Riichard Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
79 09.12.2004 12:54  Herr Schmautzer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
80 09.12.2004 12:56  Frau Schmidt-Ferner Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
81 09.12.2004 13:02 Herr Schneider Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
82 09.12.2004 13:08 Herr Seitz Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
83 09.12.2004 13:13  Herr Stiegler Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
84 09.12.2004 13:17  Herr Tobben Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
85 09.12.2004 13:21  Frau Mayer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
86 09.12.2004 13:26  Frau Weber Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
87 09.12.2004 13:33 Frau Zimmermann Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
88 09.12.2004 13:41  Herr Eichelmann Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
89 09.12.2004 13:55 Herr Bruhn Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
90 09.12.2004 13:57  Herr Clemens Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
91 09.12.2004 13:59  Herr Derf3el Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
92 09.12.2004 14:43  Herr Haberle Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
93 09.12.2004 14:44  Frau Hildenbrand Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
94 09.12.2004 14:54  Herr Kaiser Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
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Nr. Datum Zeit Name Ort

95 09.12.2004 15:29  Frau Ziechmann Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
96 09.12.2004 16:21  Herrn Wirth Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
97 09.12.2004 16:22  Frau Graf Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
98 09.12.2004 16:38  Frau Sterber Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
99 09.12.2004 16:42 Frau Gemeinholzer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
100 09.12.2004 16:50  Frau Mdller Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
101 10.12.2004 09:07  Herr Knupfer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
102 10.12.2004 09:13  Frau Klugland Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
103 10.12.2004 09:15  Frau Schrompf Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
104 10.12.2004 09:19  Frau Draycott Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
105 10.12.2004 09:28 Herr Roeder Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
106 10.12.2004 09:45 Frau Hibner Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
107 10.12.2004 09:55 Frau Geiger Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
108 10.12.2004 10:05 Frau Muller Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
109 10.12.2004 10:40 Frau Seelig Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
110 10.12.2004 10:47  Frau Schafer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
111 10.12.2004 10:51  Herr Jeckel Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
112 10.12.2004 10:59  Frau Miller Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
113 10.12.2004 11:06  Herr Bauer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
114 10.12.2004 11:13  Frau Wagner Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
115 10.12.2004 11:15 Herr Kargus Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
116 10.12.2004 11:30  Herr Rieder Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
117 10.12.2004 11:34  Herrn Radmann Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
118 10.12.2004 11:39  Herr Neubert Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
119 10.12.2004 12:07  Frau Muller Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
120 10.12.2004 12:10  Frau Fischer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
121 10.12.2004 12:19  Herr Strixner Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
122 10.12.2004 12:27 Frau Reis Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
123 10.12.2004 12:39  Frau Schenk Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
124 10.12.2004 12:41  Frau Erhard Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
125 10.12.2004 12:42  Herr Soi Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
126 10.12.2004 12:43  Frau Muller Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
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Nr. Datum Zeit Name Ort

127 10.12.2004 13:07  Frau Jagutski Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
128 10.12.2004 13:09  Frau Schlegel Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
129 10.12.2004 13:17  Herr Lehner Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
130 10.12.2004 13:23  Frau Unruh Beim Méarzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
131 10.12.2004 13:46  Frau Sonntag Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
132 10.12.2004 13:54  Frau Huber Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
133 10.12.2004 13:58 Herr Kraus Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
134 10.12.2004 14:08 Frau Fritsch Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
135 10.12.2004 14:13  Frau Seibold Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
136 10.12.2004 14:22  Herr Kolbeck Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
137 10.12.2004 14:42  Frau Kammerer Beim Marzenbad 4, 86150 Augsburg (telefonisch)
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Anlage 7: Mathematischer Anhang

Regressionsanalyse

In Anlehnung an: Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin,
Heidelberg und New York 2004, S. 46-66.

1 Problemstellung

Die Regressionsanalyse bildet eines der flexibelsten und am héufigsten eingesetzten
statistischen Analyseverfahren. Sie dient der Analyse von Beziechungen zwischen einer
abhingigen Variablen und einer oder mehreren unabhingigen Variablen. Insbesondere

wird sie eingesetzt um:

- Zusammenhédnge quantitativ zu beschreiben und zu erkliren.
- Werte der abhingigen Variablen zu schitzen beziehungsweise zu

prognostizieren.

Der primdre Anwendungsbereich der Regressionsanalyse ist die Untersuchung von
Kausalbeziehungen (Ursache-Wirkungs-Beziehungen), die auch als Je-Desto-Beziehung
bezeichnet werden. Im einfachsten Fall ldsst sich eine solche Beziehung zwischen zwei

Variablen, der abhéingigen Variablen Y und der unabhingigen Variablen X, wie folgt

ausdriicken:
Y= f(X) 1)
2 Vorgehensweise

Bei der Regressionsanalyse wird regelmdfig in einer bestimmten, der Methode
entsprechenden Schrittfolge vorgegangen. Zunéchst wird das sachlich zugrunde liegende
Ursache-Wirkungs-Modell in Form einer linearen Regressionsbeziechung bestimmt. Im

Anschluss daran wird die Regressionsfunktion geschitzt. In einem weiteren Schritt wird
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die Regressionsfunktion im Hinblick auf den Beitrag zur Erreichung des

Untersuchungsziels gepriift.

2.1 Modellformulierung

Das zu untersuchende lineare Regressionsmodell muss aufgrund von Voriiberlegungen des
Forschers entworfen werden. Dabei spielen ausschlieBlich fachliche Gesichtspunkte eine
Rolle. Methodenanalytische Fragen treten in dieser Phase vorerst in den Hintergrund. Das
Bemiihen des Forschers sollte dahin gehen, dass ein Untersuchungsansatz gewihlt wird,
der die vermuteten Ursache-Wirkungs-Beziechungen moglichst vollstindig enthilt. Ein

solches Modell ist der methodisch saubere Einstieg in die Regressionsanalyse.
2.2 Schatzung der Regressionsfunktion: Einfache Regression
Um das grundsitzliche Vorgehen der Regressionsanalyse zeigen zu konnen, wird von der

grafischen Darstellung einer empirischen Punkteverteilung in einem zweidimensionalen

Koordinatensystem ausgegangen (vgl. Abbildung a).

Abbildung a: Streudiagramm und Regressionsgerade
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Zur Schétzung der abhidngigen Variablen Y wird folgende Funktion spezifiziert:

Regressionsfunktion

Y=b +b*X

mit:

Y : Schitzung der abhédngigen Variablen Y .
b, : Konstantes Glied.

b,: Regressionskoeffizient.

X: Unabhingige Variable.

Fiir einzelne Werte von ¥ und X wird geschrieben:

V., =b,+b *x, k=1,2,...,K)

mit:

X, Wert der unabhingigen Variable fiir die Beobachtung k.
Vil Schiatzwert der abhéngigen Variable fiir die Beobachtung k.
K : Anzahl der Beobachtungen.

Die Funktion (3) liefert also somit fiir eine Beobachtung x, den Schitzwert p, .

2

(€)

Die Funktion (3) bildet eine Gerade und wird daher auch als Regressionsgerade

bezeichnet. Eine Gerade ist generell durch zwei Parameter bestimmt, in diesem Fall durch

Das konstante Glied by, das den Wert von Y fiir X =0 angibt.

- Den Regressionskoeffizienten b,, der die Steigung der Geraden angibt.
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Es gilt:
AY
b, = NG “

Der Koeffizient b, gibt an, welche Wirkung eine Anderung der Variablen X hat, d.h. um

wie viele Einheiten sich Y vermutlich dndert, wenn sich X um eine Einheit dndert.

Es gibt in der Regel keinen denkbaren Verlauf einer Geraden, auf der alle beobachteten

(x, y)-Kombinationen liegen. Daher ist das Ziel, einen Verlauf der gesuchten Geraden zu

finden, der sich der empirischen Punkteverteilung moglichst gut anpasst.

Die in einer vorgegebenen Regressionsgleichung nicht erfassten Einflussgroflen der
empirischen Y -Werte schlagen sich in Abweichungen von der Regressionsanalyse nieder.

Diese Abweichungen lassen sich durch eine Variable e reprisentieren, deren Werte e, als

Residuen bezeichnet werden.

Residualgrofie

e, =y, — (k=1,2,...,K) 5)
mit:

Vit Beobachtungswert der abhéngigen Variablen Y fiir x, .

Vil Ermittelter Schatzwert von Y fiir x, .

e,: Abweichung des Schitzwertes vom Beobachtungswert.

K : Zahl der Beobachtungen.
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Durch Umformung von (5) und unter Einbeziehung von (3) ldsst sich folgende Funktion

bilden:

Y=Y+e=h,+h *X +e (6)

Abbildung b: Residualgrofie
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Fiir die einzelnen Beobachtungen gilt:

Y=0b,+b *x, +e, (k=1,2,...,K) @)

Ein beobachteter Wert y, setzt sich additiv zusammen aus einer systematischen
Komponente, die sich linear mit x, &dndert und der ResidualgroBe e,, die durch die

Regressionsfunktion bzw. die unabhiéngige Variable X nicht erklidrt werden kann (vgl.

Abbildung b).

Die Zielsetzung der einfachen Regressionsanalyse kann jetzt wie folgt formuliert werden.

Es ist eine lineare Funktion zu finden, fiir die die nicht erkldrten Abweichungen moglichst
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klein sind. Grafisch gesehen ist dies eine Gerade durch die Punktwolke im Streudiagramm,
die so verlduft, dass die Punkte mdglichst nahe an dieser Geraden liegen. Dieses Ziel 1asst

sich durch folgende Funktion prézisieren.

Zielfunktion der Regressionsanalyse

2

Z Z[yk (by +b, x, )] — min! (8)

k=

Das vorstehende Kriterium besagt, dass die unbekannten Parameter by und b; so zu
bestimmen sind, dass die Summe der quadrierten Residuen minimal wird. Diese Art der
Schitzung wird als die ,,Methode der kleinsten Quadrate* (auch als Kleinstquadrate-
Schiatzung oder kurz KQ-Schétzung) bezeichnet. Die KQ-Methode gehdrt zu den
wichtigsten statistischen Schétzverfahren. Durch die Quadrierung der Abweichungen der
Beobachtungswerte von den Schitzwerten werden groBere Abweichungen stéirker
gewichtet und es wird vermieden, dass sich die positiven Abweichungen und die negativen

Abweichungen kompensieren.

Rechnerisch erhdlt man die gesuchten Schiatzwerte durch partielle Differentiation von (8)

nach b, und b, Dadurch ergeben sich folgende Formeln.

Ermittlung der Parameter der Regressionsfunktion:

K(Zxkyk) (Zxk)(Zyk)
b= K(Zxk) Zxk

Regressionskoeffizient )

b, = y - b, x Konstantes Glied (10)
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3 Bestimmtheitsmaf

Das Bestimmtheitsmal3 misst die Giite der Anpassung der Regressionsfunktion an die
empirischen Daten (,,goodness of fit*). Die Basis hierfiir bilden die Residualgroflen, d.h.

die Abweichungen zwischen den Beobachtungswerten und den geschitzten Werten von Y .

Im Unterschied zur Gesamtabweichung einer einzelnen Beobachtung y, wird die Summe

der quadrierten Gesamtabweichungen aller Beobachtungen als Gesamtstreuung bezeichnet.
Analog zu der oben beschriebenen Zerlegung der Gesamtabweichung einer Beobachtung

gilt folgende Zerlegung der Gesamtstreuung.

Zerlegung der Gesamtstreuung

Gesamtstreuung = erklarte Streuung + nicht erklérte Streuung

K —\2 K . —\ K Cu
> -v) D ) + 23 (11)
k=1 k=1 k=1
mit:

; : Mittelwert der Beobachtungen.

Auf Basis der Streuungszerlegung lédsst sich das Bestimmtheitsmal3 leicht berechnen. Es

wird mit R’ bezeichnet und ergibt sich aus dem Verhiltnis von erklirter Streuung zur

Gesamtstreuung.
Bestimmtheitsmaf}

(5, -f

(y _;)2 - Gesamtstreuung
k

R? = _erklérte Streuung

(12)

DMA[ID~

=
Il

1
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Das Bestimmtheitsmal} ist eine normierte Gréfle, deren Wertebereich zwischen 0 und 1

liegt. Das Bestimmtheitsmal3 ist umso grof3er, je hoher der Anteil der erklérten Streuung an

der Gesamtstreuung ist. Im Extremfall, wenn die gesamte Streuung erklért wird, ist R* =1,

im anderen Extremfall ist entsprechend R> =0.
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Anlage 8: SPSS-Datenauswertung fiir das Mietprognosemodell 1

»Einzelhandelsflichen in Hamburg*

Variablennamen:

BTM_t+1: Ladenmieten (Spitzenmieten) in 1a-Lagen in Hamburg in
Euro/m?, 1 Jahr Nachlauf.
(Quelle: BulwienGesa AQG)

AN _HH 1000 t: Anzahl der Arbeitnehmer in Hamburg in 1.000.
(Quelle: Arbeitskreis ,,Volkswirtschaftliche

Gesamtrechnungen der Lander®)

Originalausdruck:
Regression
Deskriptive Statistiken
Mittelwert | Standardabweichung N
BTM_t+1 165,2529 12,23307 7
AN_HH_1000_t 928,7667 13,284363 7

Korrelationen

BTM_t+1 AN_HH_1000_t

Korrelation nach BTM_t+1 1,000 ,970
Pearson AN_HH_ 1000 _t ,970 1,000
Signifikanz (einseitig) BTM_t+1 : ;000
AN_HH_1000_t ,000 .

N BTM_t+1 7 7
AN_HH_1000_t 7 7
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Aufgenommene/Entfernte Variablen(a)

Aufgenommene Entfernte
Modell Variablen Variablen Methode
1
Schrittweise Auswahl
(Kriterien:
Wahrscheinlichkeit
AN HH 1000 t von F-Wert flr

Aufnahme <= ,050,
Wahrscheinlichkeit
von F-Wert fir
Ausschlufd >=,100).

a Abhéngige Variable: BTM_t+1

Modellzusammenfassung(b)

Standard- Durbin-
Korrigiertes fehler des Watson-
Modell R R-Quadrat R-Quadrat Schatzers Statistik
1 ,970(a) ,941 ,930 3,24763 2,481
a EinfluBvariablen : (Konstante), AN_HH_1000_t
b Abhangige Variable: BTM_t+1
ANOVA(b)
Mittel der
Modell Quadratsumme df Quadrate F Signifikanz
1 Regression 845,153 1 845,153 80,131 ,000(a)
Residuen 52,735 5 10,547
Gesamt 897,889 6

a EinfluBvariablen : (Konstante), AN_HH_1000_t
b Abhangige Variable: BTM_t+1




Koeffizienten(a)
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Nicht standardisierte | Standardisierte Kollinearitats-
Koeffizienten Koeffizienten statistik
Standard- o
Modell B fehler Beta T Signifikanz | Toleranz | VIF
1 (Konstante) -664,518 92,703 -7,168 ,001
AN_HH_1000 t ,893 ,100 ,970 | 8,952 ,000 1,000 | 1,000

a Abhéngige Variable: BTM_t+1

Kollinearititsdiagnose(a)

Varianzanteile

Modell Dimension Eigenwert | Konditionsindex | (Konstante) | AN_HH_1000_t
1 1 2,000 1,000 ,00 ,00
2 8,767E-05 151,039 1,00 1,00

a Abhangige Variable: BTM_t+1




Fallweise Diagnose(b)
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Nicht
standardisierter Nicht

Standardisierte vorhergesagter standardisierte
Fallnummer Status Residuen BTM_t+1 Wert Residuen
1 M(a)
2 M(a)
3 M(a) .
4 M(a) 163,61
5 M(a) 153,39
6 M(a) . 143,16 . .
7 -1,518 153,39 158,3193 -4,92935
8 ,887 153,39 150,5109 2,87907
9 -,474 153,39 154,9306 -1,54064
10 ,665 163,60 161,4418 2,15818
11 ,708 179,00 176,7013 2,29872
12 -,728 179,00 181,3640 -2,36400
13 ,461 175,00 173,5020 1,49802
14 M(a)
15 M(a)
16 M(a)
17 M(a)
18 M(a)
19 M(a)
20 M(a)
21 M(a)
22 M(a)
23 M(a)
24 M(a)
25 M(a)
26 M(a)
a Fehlender Fall
b Abhangige Variable: BTM_t+1

Residuenstatistik(a)
Standard-

Minimum Maximum | Mittelwert | abweichung N
\':‘éfﬁ;f;aezgg{g'rs\'/\e/:ﬁr 150,5109 | 181,3640 | 1652529 |  11,86840 7
Nont standardisierte 4,92035 | 2,87907 00000 2,06467 7
sgfﬁgggggfe?r\/ve " 1,242 1,357 000 1,000 7
Standardisierte Residuen -1,518 ,887 ,000 ,913 7

a Abhangige Variable: BTM_t+1



Diagramme

Regression Standardisierter geschatzter

Wert
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Streudiagramm

Abhangige Variable: BTM_t+1
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Anlage 9: SPSS-Datenauswertung fiir das Mietprognosemodell 2
»Einzelhandelsflichen in Hamburg*

Variablennamen:

BTM_t+1: Ladenmieten (Spitzenmieten) in 1a-Lagen in Hamburg in
Euro/m?, 1 Jahr Nachlauf.
(Quelle: BulwienGesa AG)

VEK_EW t: Verfiigbares Einkommen je Einwohner und Jahr in Hamburg
in 1.000 Euro.
(Quelle: Arbeitskreis ,,Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen der Lénder*)

Originalausdruck:

Regression

Deskriptive Statistiken

Mittelwert Standardabweichung N
BTM_t+1 162,4912 13,75797 8
VEK_EW_t 17,5371 1,11045 8
Korrelationen
BTM_t+1 VEK_EW._t
Korrelation nach BTM_t+1 1,000 ,949
Pearson VEK_EW._t ,949 1,000
BTM_t+1 . 000
Signifikanz (einseitig) - ’
VEK_EW._t ,000 .
\ BTM_t+1 8 8
VEK_EW._t 8 8
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Aufgenommene/Entfernte Variablen(a)

Aufgenommene Entfernte
Modell Variablen Variablen Methode
1
Schrittweise Auswahl
(Kriterien:
Wahrscheinlichkeit
VEK_EW_t von F-Wert flr

Aufnahme <= ,050,
Wahrscheinlichkeit
von F-Wert fir

Ausschlufd >=,100).

a Abhéngige Variable: BTM_t+1

Modellzusammenfassung(b)

Standard- Durbin-
Korrigiertes fehler des Watson-
Modell R R-Quadrat R-Quadrat Schatzers Statistik
1 ,949(a) ,901 ,884 4,68351 2,433
a EinfluBvariablen : (Konstante), VEK_EW_t
b Abhangige Variable: BTM_t+1
ANOVA(b)
Mittel der
Modell Quadratsumme df Quadrate F Signifikanz
1 Regression 1193,360 1 1193,360 54,404 ,000(a)
Residuen 131,611 6 21,935
Gesamt 1324,971 7

a EinfluBvariablen : (Konstante), VEK_EW_t
b Abhangige Variable: BTM_t+1




Koeffizienten(a)
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Nicht standardisierte | Standardisierte Kollinearitats-
Koeffizienten Koeffizienten statistik
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz | Toleranz | VIF
1 (Konstante) -43,712 28,005 -1,561 ,1170
VEK_EW t 11,758 1,594 ,949 | 7,376 ,000 1,000 | 1,000
a Abhéngige Variable: BTM_t+1
Kollinearititsdiagnose(a)
Varianzanteile
Modell Dimension Eigenwert | Konditionsindex | (Konstante) VEK_EW_t
1 1 1,998 1,000 ,00 ,00
2 ,002 33,796 1,00 1,00
a Abhéngige Variable: BTM_t+1
Fallweise Diagnose(b)
Nicht
standardisierter Nicht
Standardisierte vorhergesagter standardisierte
Fallnummer Status Residuen BTM_t+1 Wert Residuen
1 M(a)
2 M(a)
3 M(a) .
4 M(a) 163,61
5 M(a) . 153,39 . .
6 -,879 143,16 147,2751 -4,11506
7 ,970 153,39 148,8461 4,54385
8 ,063 153,39 153,0939 ,29609
9 =772 153,39 157,0072 -3,61722
10 -,104 163,60 164,0882 -,48825
11 1,764 179,00 170,7370 8,26301
12 -,620 179,00 181,9018 -2,90176
13 -,423 175,00 176,9807 -1,98068
14 M(a)
15 M(a)
16 M(a)

a Fehlender Fall

b Abhangige Variable: BTM_t+1




Residuenstatistik(a)
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Standard-
Minimum Maximum Mittelwert abweichung
Nicht standardisierter 1472751 | 1819018 | 162,4913 13,05680
vorhergesagter Wert
Nicht standardisierte -4,11506 | 8,26301 100000 4,33608
Residuen
Standardisierter 1,165 1,487 000 1,000
vorhergesagter Wert
Standardisierte Residuen -,879 1,764 ,000 ,926
a Abhéngige Variable: BTM_t+1
Diagramme
Streudiagramm
Abhangige Variable: BTM_t+1
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Anlage 10:  SPSS-Datenauswertung fiir die Angebotsseite des Mietprognosemodells

w»Biiroflichen in Frankfurt“

Variablennamen:

MFges_100T_gl2a_t+1: Mittelwert des Gesamtbestands an Biirofldche in 100.000 m?,

gleitendes Mittel aus zwei aufeinander folgenden Perioden,
1 Jahr Nachlauf.
(Quellen: Aengevelt, BulwienGesa AG)

BWS GP_mrd_gl2a t: Bruttowertschopfung aller Dienstleistungsbereiche in

Originalausdruck:

Regression

Milliarden Euro, gleitendes Mittel aus zwei aufeinander
folgenden Perioden.
(Quelle: Arbeitskreis ,,Volkswirtschaftliche

Gesamtrechnungen der Lander®)

Deskriptive Statistiken

Mittelwert Standardabweichung N
MFges_100T_gl2a_t+1 84,452694 3,603076 8
BWS_GP_mrd_gl2a_t 30,686318 2,709741 8

Korrelationen

MFges_100T_gl2a_t+1 | BWS_GP_mrd_gl2a_t

Korrelation nach MFges_100T_gl2a_t+1 1,000 995

Pearson BWS_GP_mrd_gl2a_t ;995 1,000
MF 100T_gl2a_t+1 . 000

Signifikanz (einseitig) oo o —9-o— ’
BWS_GP_mrd_gl2a_t ,000 ]
MFges_100T_gl2a_t+1 8 8

N

BWS_GP_mrd_gl2a_t 8 8




Aufgenommene/Entfernte Variablen(a)
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Modell

Aufgenommene
Variablen

Entfernte
Variablen

Methode

1

BWS_GP_mrd_gl2a_t

Schrittweise Auswahl
(Kriterien:
Wahrscheinlichkeit
von F-Wert flr
Aufnahme <=,050,
Wahrscheinlichkeit
von F-Wert fiir
Ausschlufd >=,100).

a Abhéngige Variable: MFges_100T_gl2a_t+1

Modellzusammenfassung(b)

Standard- Durbin-
Korrigiertes fehler des Watson-
Modell R R-Quadrat R-Quadrat Schatzers Statistik
1 ,995(a) ,990 ,988 ,3915082 1,108
a EinfluBvariablen : (Konstante), BWS_GP_mrd_gl2a_t
b Abhangige Variable: MFges_100T_gl2a_t+1
ANOVA(b)
Mittel der
Modell Quadratsumme df Quadrate F Signifikanz
1 Regression 89,955 1 89,955 586,875 ,000(a)
Residuen ,920 6 ,153
Gesamt 90,875 7

a EinfluBvariablen : (Konstante), BWS_GP_mrd_gl2a_t
b Abhangige Variable: MFges_100T_gl2a_t+1




Koeffizienten(a)
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Nicht standardisierte | Standardisierte Kollinearitats-
Koeffizienten Koeffizienten statistik
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz | Toleranz | VIF
1 (Konstante) 43,857 1,681 26,083 ,000
anY\c/ifgg::t 1,323 ,055 ,995 | 24,226 ,000 1,000 | 1,000
a Abhangige Variable: MFges_100T_gl2a_t+1
Kollinearititsdiagnose(a)
Varianzanteile
BWS_GP_
Modell Dimension Eigenwert | Konditionsindex | (Konstante) mrd_gl2a_t
1 1 1,997 1,000 ,00 1
2 ,003 24,254 1,00
a Abhéngige Variable: MFges_100T_gl2a_t+1
Fallweise Diagnose(b)
Nicht
standardisierter Nicht
Standardisierte | MFges_100T | vorhergesagter standardisierte
Fallnummer Status Residuen _gl2a_t+1 Wert Residuen
1 M(a)
2 M(a)
3 M(a) . . . .
4 ,832 79,4375 79,111936 ,3255642
5 ,392 80,7475 80,594056 ,1534441
6 -,703 82,2100 82,485298 -,2752977
7 -1,467 83,8300 84,404452 -,5744524
8 -1,010 85,1175 85,512818 -,3953183
9 1,028 86,3988 85,996339 4024107
10 472 87,9220 87,737031 ,1849187
11 ,457 89,9584 89,779619 ,1787307
12 M(a) 92,3819
13 M(a)
14 M(a)
15 M(a)
16 M(a)

a Fehlender Fall

b Abhangige Variable: MFges_100T_gl2a_t+1
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Residuenstatistik(a)

Standard-

Minimum Maximum Mittelwert abweichung
Nicht standardisierter 79111938 | 89,779617 | 84.452694 | 35847987
vorhergesagter Wert
Nicht standardisierte -5744523 | 4024107 | 0000000 3624662
Residuen
Standardisierter 1,490 1,486 000 1,000
vorhergesagter Wert
Standardisierte Residuen -1,467 1,028 ,000 ,926

a Abhéngige Variable: MFges_100T_gl2a_t+1

Diagramme

Streudiagramm

Abhangige Variable: MFges_100T_gl2a_t+1
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Anlage 11:  SPSS-Datenauswertung fiir die Nachfrageseite des

Mietprognosemodells ,,Biiroflichen in Frankfurt*

Variablennamen:

MFgen_100T_gl2a t+1:  Mittelwert der genutzten Biirofldche in 100.000 m?,

gleitendes Mittel aus zwei aufeinander folgenden Perioden,
1 Jahr Nachlauf.
(Quellen: Aengevelt, BulwienGesa AG)

ET_GP_VR_1000 gl2a:  Anzahl der Erwerbstdtigen in den Dienstleistungsbereichen,

Originalausdruck:

Regression

Verdnderung zum Vorjahr in 1.000, gleitendes Mittel aus
zwei aufeinander folgenden Perioden.
(Quelle: Arbeitskreis ,,Volkswirtschaftliche

Gesamtrechnungen der Lander®)

Deskriptive Statistiken

Mittelwert Standardabweichung N
MFgen_100T_gl2a_t+1 77,421714 5,2144299 7
ET_GP_VR_1000_gl2a 5,98971 6,906087 7
Korrelationen
ET_GP_VR_
MFgen_100T_gl2a_t+1 1000_gl2a
Korrelation nach MFgen_100T_gl2a_t+1 1,000 ,979
Pearson ET_GP_VR_1000_gl2a ,979 1,000
MF 100T_gl2a_t+1 . 000
Signifikanz (einseitig) gen_To01_gica_ '
ET_GP_VR_1000_gl2a ,000 .
N MFgen_100T_gl2a_t+1 7 7
ET_GP_VR_1000_gl2a 7 7
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Aufgenommene/Entfernte Variablen(a)

Modell

Aufgenommene

Variablen

Entfernte
Variablen

Methode

1

ET_GP_VR_1000_gl2a

Schrittweise Auswahl
(Kriterien:
Wahrscheinlichkeit
von F-Wert flr

Aufnahme <= ,050,
Wahrscheinlichkeit
von F-Wert fir
Ausschlufd >=,100).

a Abhangige Variable: MFgen_100T_gl2a_t+1

Modellzusammenfassung(b)

Standard- Durbin-
Korrigiertes fehler des Watson-
Modell R R-Quadrat R-Quadrat Schatzers Statistik
1 ,979(a) ,959 ,950 1,1611071 2,157
a EinfluBvariablen : (Konstante), ET_GP_VR_1000_gl2a
b Abhangige Variable: MFgen_100T_gl2a_t+1
ANOVA(b)
Mittel der
Modell Quadratsumme df Quadrate F Signifikanz
1 Regression 156,401 1 156,401 116,010 ,000(a)
Residuen 6,741 5 1,348
Gesamt 163,142 6

a EinfluBvariablen : (Konstante), ET_GP_VR_1000_gl2a

b Abhangige Variable: MFgen_100T_gl2a_t+1




Koeffizienten(a)
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Nicht standardisierte | Standardisierte Kollinearitats-
Koeffizienten Koeffizienten statistik
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz | Toleranz | VIF
1 (Konstante) 72,994 ,601 121,38 ,000
I1E(-|)-60G_ZI_2\2R_ ,739 ,069 ,979 | 10,771 ,000 1,000 | 1,000
a Abhangige Variable: MFgen_100T_gl2a_t+1
Kollinearititsdiagnose(a)
Varianzanteile
ET_GP_VR_
Modell Dimension Eigenwert | Konditionsindex | (Konstante) 1000_gl2a
1 1 1,684 1,000 ,16 1
2 ,316 2,307 ,84
a Abhangige Variable: MFgen_100T_gl2a_t+1
Fallweise Diagnose(b)
Nicht
standardisierter Nicht
Standardisierte | MFgen_100T_ | vorhergesagter | standardisierte
Fallnummer Status Residuen gl2a_t+1 Wert Residuen
1 M(a)
2 M(a)
3 M(a) .
4 M(a) . 71,3418 . .
5 -1,356 71,4453 73,019484 -1,56741835
6 1,281 72,3690 70,881841 1,4871590
7 ,445 74,3750 73,858572 5164281
8 -1,002 76,5875 77,751277 -1,1637770
9 -,140 79,3515 79,514472 -,1629716
10 ,405 82,5069 82,036912 ,4699381
11 ,368 85,3169 84,889443 4274070
12 M(a) 84,5522
13 M(a)
14 M(a)
15 M(a)
16 M(a)

a Fehlender Fall

b Abhangige Variable: MFgen_100T_gl2a_t+1




Residuenstatistik(a)
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Standard-

Minimum Maximum Mittelwert abweichung
Nicht standardisierter 70,881844 | 84889442 | 77421714 | 51055661
vorhergesagter Wert
Nicht standardisierte -1,5741835 | 1,4871590 | 0000000 | 1,0599409
Residuen
Standardisierter 1,281 1,463 000 1,000
vorhergesagter Wert
Standardisierte Residuen -1,356 1,281 ,000 913

a Abhangige Variable: MFgen_100T_gl2a_t+1

Diagramme

Streudiagramm

Abhangige Variable: MFgen_100T_gl2a_t+1
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Anlage 12:  SPSS-Datenauswertung fiir den Marktausgleichsmechanismus des

Mietprognosemodells ,,Biiroflichen in Frankfurt*

Variablennamen:

M3TM_gl2a_t+1: Mittelwert der Spitzenmieten fiir Biiroflichen in Euro/m?,
gleitendes Mittel aus zwei aufeinander folgenden Perioden,
1 Jahr Nachlauf.
(Quellen: Aengevelt, BulwienGesa AG , Atis Miiller)

MFges-MFgen_100T_gl2a_t: Leerstand als Mittelwert der Differenzen aus
Gesamtbestand an Biirofliche und genutzter Biirofldche in
100.000 m?, gleitendes Mittel aus zwei aufeinander
folgenden Perioden.

(Quellen: Aengevelt, BulwienGesa AG)

Originalausdruck:

Regression

Deskriptive Statistiken

Mittelwert Standardabweichung N
M3TM_gl2a_t+1 37,202596 6,2218953 8
MFges-MFgen_100T_gI2_t 7,790969 1,9276744 8
Korrelationen
MFges-MFgen_
M3TM_gl2a_t+1 100T_gI2_t
Korrelation nach M3TM_gl2a_t+1 1,000 -,995
Pearson MFges-MFgen_100T_gl2_t -,995 1,000
M3TM_gl2a_t+1 . 000
Signifikanz (einseitig) —g'ca_ ’
MFges-MFgen_100T_gI2_t ,000 .
N M3TM_gl2a_t+1 8 8
MFges-MFgen_100T_gl2_t 8 8
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Aufgenommene/Entfernte Variablen(a)

Entfernte
Modell Aufgenommene Variablen Variablen Methode
1
Schrittweise Auswahl
(Kriterien:
Wahrscheinlichkeit
von F-Wert fir
MFges-MFgen_100T_gl2_t Aufnahme <= 050,
Wahrscheinlichkeit
von F-Wert fir
Ausschlufd >=,100).
a Abhéangige Variable: M3TM_gl2a_t+1
Modellzusammenfassung(b)
Standard- Durbin-
Korrigiertes fehler des Watson-
Modell R R-Quadrat R-Quadrat Schatzers Statistik
1 ,995(a) ,989 ,988 ,6911554 1,538
a EinfluBvariablen : (Konstante), MFges-MFgen_100T_gI2_t
b Abhangige Variable: M3TM_gl2a_t+1
ANOVA(b)
Mittel der
Modell Quadratsumme df Quadrate F Signifikanz
1 Regression 268,118 1 268,118 561,273 ,000(a)
Residuen 2,866 6 478
Gesamt 270,984 7

a EinfluBvariablen : (Konstante), MFges-MFgen_100T_gI2_t
b Abhangige Variable: M3TM_gl2a_t+1



Koeffizienten(a)
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Nicht standardisierte | Standardisierte Kollinearitats-
Koeffizienten Koeffizienten statistik
Standard-
Modell B fehler Beta T | Signifikanz | Toleranz | VIF
1 (Konstante) 62,216 1,084 57,410 ,000
'1\"0'3%‘3;:\2"59‘3”— -3,211 136 -,995 | -23,691 000 | 1,000 1,000
a Abhangige Variable: M3TM_gl2a_t+1
Kollinearititsdiagnose(a)
Varianzanteile
MFges-MFgen_
Modell Dimension Eigenwert | Konditionsindex (Konstante) 100T_gl2_t
1 1 1,974 1,000 ,01 ,01
2 ,026 8,756 ,99 ,99
a Abhangige Variable: M3TM_gl2a_t+1
Fallweise Diagnose(b)
Nicht
standardisierter Nicht
Standardisierte M3TM_ vorhergesagter | standardisierte
Fallnummer Status Residuen gl2a_t+1 Wert Residuen
1 M(a)
2 M(a)
3 M(a) .
4 M(a) .| 38,42837359 . .
5 -1,118 | 35,45181056 | 36,2242397651 | -,7724292038691
6 ,048 | 32,38358085 | 32,3507058056 | ,0328750526364
7 ,214 | 30,76874033 | 30,6208590610 | ,1478812691880
8 -, 729 | 31,35648356 | 31,8601330836 | -,5036495191635
9 ,636 | 35,26955379 | 34,8298959618 | ,4396578337011
10 1,163 | 40,39386006 | 39,5903455917 | ,8035144744811
11 ,987 | 45,51252039 | 44,8304520583 | ,6820683379049
12 -1,201 | 46,48421874 | 47,3141369908 | -,8299182448789
13 M(a)
14 M(a)
15 M(a)
16 M(a)

a Fehlender Fall

b Abhangige Variable: M3TM_gl2a_t+1




Residuenstatistik(a)
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Standard-
Minimum Maximum Mittelwert abweichung
Nicht standardisierter 30,620850 | 47,314136 | 37,202596 6188903
vorhergesagter Wert
Nicht standardisierte -829918 | 803514 | 000000 6398856
Residuen
Standardisierter 1,063 1,634 000 1,000
vorhergesagter Wert
Standardisierte Residuen -1,201 1,163 ,000 ,926
a Abhéangige Variable: M3TM_gl2a_t+1
Diagramme
Streudiagramm
Abhangige Variable: M3TM_gl2a_t+1

o 27

et

N

et

Hy)

<

?

@ o

(o] 1

S

(]

t

2

K E o)

©

©

c

2 o

5

S o

w O

0w -1

[«}]

S

(o)]

(]

(14

| | | | | | |
-1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5

Regression Standardisiertes Residuum




241

Literaturverzeichnis

Achleitner, Ann-Kristin und Alexander Bassen: Konzeptionelle Einfiihrung in die Investor
Relations am Neuen Markt. In: Investor Relations am Neuen Markt. Hrsg.
Ann-Kristin Achleitner und Alexander Bassen. Stuttgart 2001, S. 3-20.

Achleitner, Ann-Kristin und Alexander Bassen (Hrsg.): Investor Relations am Neuen
Markt. Stuttgart 2001.

Achleitner, Ann-Kristin und Christian Schiitz: Gestaltung des Emissionskonzepts beim
Borsengang. In: Handbuch Immobilien-Banking: von der traditionellen Finanzierung
zum Investment-Banking. Hrsg. Karl-Werner Schulte et al. Koln 2002, S. 403-428.

Alda, Willi: Offene Immobilienfonds. In: Handbuch Immobilien-Investition. Hrsg.
Karl-Werner Schulte et al. Koln 1998.

Ambrose, Brent W.: An Analysis of the Factors Affecting Light Industrial Property
Valuation. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 5 No. 3, Fall 1990, p. 355-370.

Amelung, Volker E.: Die Erstellung von Gewerbeimmobilien - Struktur und Wandel des
Marktes unter besonderer Beriicksichtigung der Vergabe architektonischer
Planungsleistungen. Diss. St. Gallen 1994.

Amstad, Marlene: Konjunkturelle Wendepunkte: Datierung und Prognose. Diss. St. Gallen
2000.

Atteberry, William L. and Ronald C. Rutherford: Industrial Real Estate Prices and Market
Efficiency. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 8 No. 3, Summer 1993,
p. 377-385.

Backhaus, Klaus et al.: Multivariate Analysemethoden. 10. Aufl. Berlin, Heidelberg und
New York 2004.

Bamberg, Giinter und Franz Baur: Statistik. 8. Aufl. Miinchen und Wien 1993.

Bankhaus Ellwanger & Geiger (Hrsg.): Die deutsche Immobilien-Aktie 1997/98. 0.0.
1997.

Bankhaus Ellwanger & Geiger (Hrsg.): Indexkriterien fiir den E&G DIMAX. Stuttgart o.J.

Bappert, Gerhard: Exkurs: Die neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung - Basel II. In:
Immobilien-Investment-Banking. =~ Marktbericht ~ XI.  Hrsg. = Westdeutsche
ImmobilienBank. 0.0. Oktober 2001, S. 130-137.

Bargen, Malte v.: Vermogensanlage in der Versicherungswirtschaft. Wiesbaden 1990.

Barth, Klaus: Stichwort ,,Delphi-Methode®. In: Lexikon der Betriebswirtschaft. Hrsg.
Wolfgang Liick. 6. Aufl. Miinchen und Wien 2004, S. 130-131.



242

Béarwald, Dieter et al.: Qualitit des Objekt-Cashflows. In: Immobilien - Markt- und
Objektrating - Ein praxiserprobtes System filir die Immobilienanalyse. Hrsg.
Raymond Trotz. K6ln 2004, S. 52-54.

Benjamin, John D. et al.: Retail Leasing: The Determinants of Shopping Center Rents. In:
AREUEA Journal. Vol. 18 No. 3, 1990, p. 302-312.

Benjamin, John D. et al.: Price Discrimination in Shopping Center Leases. In: Journal of
Urban Economics. Vol. 32 No. 3, 1992, p. 299-317.

Benjamin, John D. et al.: A Simultaneous Model and Empirical Test of the Demand and
Supply of Retail Space. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 16 No. 1, 1998,
p. 1-13.

Berekoven, Ludwig et al.: Marktforschung. Methodische Grundlagen und praktische
Anwendung. 10. Aufl. Wiesbaden 2004.

Berninghaus, Jochen: Der Sale-and-lease-back-Vertrag. In: Praxishandbuch Leasing. Hrsg.
Hans E. Biischgen. Miinchen 1998, S. 455-462.

Beyard, Michael D. et al.: Shopping Center Development Handbook. Third Edition. ULI -
the Urban Land Institute. Washington D.C. 1999.

Bleymiiller, Josef et al.: Statistik fiir Wirtschaftswissenschaftler. 9. Aufl. Miinchen 1994.

Bohley, Peter: Statistik: einfiihrendes Lehrbuch fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaftler.
4. Aufl. Miinchen und Wien 1991.

Bollinger, Christopher R. et al.: Spatial Variation in Office Rents within the Atlanta
Region. In: Urban Studies. Vol. 35 No. 7, 1998, p. 1097-1118.

Bone-Winkel, Stephan: Das strategische Management von offenen Immobilienfonds unter
besonderer Beriicksichtigung der Projektentwicklung von Gewerbeimmobilien.
Band 1. Schriften zur Immobilien6konomie. Hrsg. Karl-Werner Schulte. K6ln 1994.

Bone-Winkel, Stephan: Immobilienanlageprodukte in Deutschland. In: Die Bank 1996,
S. 670-677.

Bone-Winkel, Stephan: Wertschdpfung durch Projektentwicklung - Moglichkeiten fiir
Immobilieninvestoren. In: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung. Hrsg.
Karl-Werner Schulte. Kdln 1996, S. 427-458.

Bone-Winkel, Stephan: Immobilienanlageprodukte: Uberblick und Vergleich. In:
Handbuch Immobilien-Investition. Hrsg. Karl-Werner Schulte et al. Kdln 1998,
S. 497-532.

Bortz, Jiirgen: Statistik fiir Human- und Sozialwissenschaftler. 6. Aufl. Heidelberg 2004.

Brauer, Kerry-U.: Einfilhrung in die Immobilienwirtschaft. In: Grundlagen der
Immobilienwirtschaft. Hrsg. Kerry-U. Brauer. 3. Aufl. Wiesbaden 2001, S. 5-52.



243

Brauer, Kerry-U. (Hrsg.): Grundlagen der Immobilienwirtschaft. 3. Aufl. Wiesbaden 2001.
Brockhoff, Klaus: Prognoseverfahren fiir die Unternehmensplanung. Wiesbaden 1977.

Bulwien AG (Hrsg.): Biiromarktprognosen fiir deutsche Standorte bis 2006. Miinchen
2002.

Bulwien AG (Hrsg.): Mietprognosen Einzelhandelsmarkt fiir 30 deutsche Standorte bis
2006. Miinchen 2002.

Bulwien, Hartmut: Der Immobilienmarkt in Deutschland. Studienbriefe - Aus- und
Weiterbildung von Immobiliensachverstindigen. Hrsg. Verband deutscher
Hypothekenbanken e.V. Bonn 1998.

Bulwien, Hartmut: Uberblick iiber den Immobilienanlagemarkt in Deutschland. In:
Handbuch Immobilien-Investition. Hrsg. Karl-Werner Schulte. Kéln 1998, S. 37-78.

Biischgen, Hans E. (Hrsg.): Praxishandbuch Leasing. Miinchen 1998.

Chaplin, Russell: Predicting Rents. In: Journal of Property Investment and Finance.
Vol. 18 No. 3, 2000, p. 352-370.

Chmielewicz, Klaus: Forschungskonzeptionen der Wirtschaftswissenschaften. 3. Aufl.
Stuttgart 1994.

Chun, Gregory H. et al.: A Simulation Analysis of the Relationship between Retail Sales
and Shopping Center Rents. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 21 No. 3,
2001, p. 161-186.

Cieleback, Marcus: Offene Immobilienfonds - Rating als Losung der
Informationsprobleme bei der Anlageentscheidung. In: Zeitschrift fiir
Immobilien6konomie Nr. 2/2003, S. 6-17.

Clapp, John: The Intrametropolitan Location of Office Activities. In: Journal of Regional
Science. Vol. 20 No. 3, 1980, p. 387-399.

D’Arcy, Eamonn et al.: National economic trends, market size and city growth effects on
European office rents. In: Journal of Property Research. Vol. 14 No. 4, 1997,
p. 297-308.

DeLisle, James R. and Elaine M. Worzala (Editors): Essays in Honor of James A.
Graaskamp: Ten Years After. Vol. 6. Research Issues in Real Estate. Kluwer
Academic Publishers. Norwell 2000.

Deutsche Immobilien Datenbank GmbH (Hrsg.): Prisentation der Ergebnisse des DIX
Deutscher Immobilien Index fiir das Berichtsjahr 2003. Wiesbaden 2004.



244

Diederichs, Claus J.: Grundlagen der Projektentwicklung. In: Handbuch Immobilien-
Projektentwicklung. Hrsg. Karl-Werner Schulte. K6ln 1996, S. 17-80.

Dobberstein, Monika: Biirobeschiftigte - Entwicklung einer Methode zur Schitzung der
Biirobeschiftigten im Rahmen von Biirofldchenanalysen. Diss. Dortmund 1997.

Dobberstein, Monika: Das prozyklische Verhalten der Biiromarktakteure - Interessen,
Zwinge und mogliche Alternativen. Arbeitspapier No. 2. Arbeitspapier zur
Gewerbeplanung. Hrsg. Gerd Hennings. Dortmund 2000.

Doiron, John C. et al.: Do Market Rents Reflect the Value of Special Building Features?
The Case of Office Atriums. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 7 No. 2,
Spring 1992, p. 147-155.

Dreyer, Brent J. and Kieran Mathieson: Ensuring consistency in the estimation of vacancy
rates. In: The Appraisal Journal. Vol. 63 No. 2, 1995, p. 209-214.

Droge, Ferdinand: Handbuch der Mietpreisbewertung fiir Wohn- und Gewerberaum.
2. Aufl. Neuwied und Kriftel 1999.

Diirr, Christian F.: Chancen und Risiken bei gewerblichen Immobilien-Investitionen auf
dem US-Markt. In: Gewerbe-Immobilien. Hrsg. Bernd Falk. 5. Aufl. Landsberg am
Lech 1992, S. 255-273.

Eckey, Hans-Friedrich et al.: Okonometrie. Grundlagen, Methoden, Beispiele.
Wiesbaden 1995.

Engelbrecht, Bernhard: Grundsétze und Technik ordnungsmiBiger Immobilienbewertung.
Heidelberg 1998.

Ertl, Rainer: Volkswirtschaftslehre. 5. Aufl. Miinchen und Wien 1996.

Ertle-Straub, Susanne: Standortanalyse fiir ~Biiroimmobilien. Band 4. Reihe:
Immobilienmanagement. Hrsg. Wolfgang Pelzl. Leipzig 2002.

Falk, Bernd (Hrsg.): Gewerbe-Immobilien. 5. Aufl. Landsberg am Lech 1992.

Falk, Bernd: Stichworter. In: Immobilien-Handbuch. Hrsg. Bernd Falk. 3. Aufl. inkl. 48.
Nachlieferung 11/2002. Landsberg am Lech 1992. ,3.1 Arten von
Gewerbeimmobilien (S. 1-3), ,,23.1 Bedeutung und Kriterien der Fungibilitat*
(S. 1-4).

Falk, Bernd (Hrsg.): Immobilien-Handbuch. 3. Aufl. inkl. 48. Nachlieferung 11/2002.
Landsberg am Lech 1992.



245

Falk, Bernd et al.: Stichworter. In: Fachlexikon Immobilienwirtschaft. Hrsg. Bernd Falk.
2. Aufl. Kdéln 2000. ,,Handelsimmobilien™ (S. 380-381), ,,Marktberichte” (S. 541),
,Marktforschung in der Immobilienwirtschaft” (S. 541-544).

Falk, Bernd (Hrsg.): Fachlexikon Immobilienwirtschaft. 2. Aufl. K&ln 2000.

Fama, Eugene F.: Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. In:
Journal of Finance. Vol. 25 No. 2, 1970, p. 383-417.

Fehribach, Frank A. et al.: An Analysis of the Determinants of Industrial Property
Valuation. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 8 No. 3, 1993, p. 365-376.

Feinen, Klaus: Leasing fiir Gewerbe-Immobilien. In: Gewerbe-Immobilien. Hrsg. Bernd
Falk. 5. Aufl. Landsberg am Lech 1992, S. 497-514.

Fink, = Wolfgang: = Immobilien-Portfoliomanagement aus der  Sicht eines
Versicherungsunternehmens. In: Strategische und operative Aspekte des Immobilien-
Portfoliomanagements. Marktbericht XIII. Hrsg. Westdeutsche ImmobilienBank.
0.0. Mirz 2003, S. 42-49.

Fischer, Hans W.: Immobilien als stabile Kapitalanlagen fiir institutionelle Investoren. In:
Immobilienmérkte in Bewegung. Hrsg. Verlagsgruppe Handelsblatt GmbH und
EUROFORUM Deutschland GmbH. Berlin 2001, S. 1-11.

Friedrichs, Jirgen: Methoden empirischer Sozialforschung. 14. Aufl. Opladen 1990.

Frisch, Stefan: Haftung bei fremdfinanzierten Beteiligungen an geschlossenen
Immobilienfonds. In: Zeitschrift fiir Immobilienrecht 2001, S. 873-883.

Gaab, Werner: Devisenmarkte und Wechselkurse. Berlin usw. 1983.

Gatzlaff, Dean H. et al.: The Effect of Anchor Tenant Loss on Shopping Center Rents. In:
Journal of Real Estate Research. Vol. 9 No. 1, Winter 1994, p. 99-110.

Gerbich, Marcus: Shopping Center Rentals: An Empirical Analysis of the Tenant Mix. In:
Journal of Real Estate Research. Vol. 15 No. 3, 1998, p. 283-296.

Ghosh, Avijit: The Value of a Mall and Other Insights from a Revised Central Place
Model. In: Journal of Retailing. Vol. 62 No. 1, Spring 1986, p. 79-97.

Gierl, Heribert: Marketing. Stuttgart, Berlin und K&ln 1995.

gif - Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V.: Richtlinie zur
Berechnung der Mietflache fiir Biiroraum (MF-B). Wiesbaden Fassung: April 1996.

gif - Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V.: Empfehlung zur
Prospektierung  geschlossener Immobilienfonds. Wiesbaden Fassung vom
18. Oktober 1997.



246

gif - Gesellschaft  fiir =~ Immobilienwirtschaftliche = Forschung e.V.:  Leitfaden
Immobilienobjekt-Rating. Wiesbaden Stand: September 2004.

gif - Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V.: Definitionssammlung
zum Biiromarkt. Wiesbaden Stand: 20. September 2004.

gif - Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V.: Richtlinie zur
Berechnung von Mietflichen fiir gewerblichen Raum (MF-G). Wiesbaden
25. September 2004.

Glascock, John L. et al.: An Analysis of Office Market Rents: Some Empirical Evidence.
In: AREUEA Journal. Vol. 18 No. 1, 1990, p. 105-119.

Gondring, Hanspeter und Eckhard Lammel (Hrsg.): Handbuch Immobilienwirtschaft.
Wiesbaden 2001.

Guilkey, David K.: How Good Are MSA Forecasts? A Review of the Major Supply- and
Demand-Side Information Providers. In: Real Estate Finance. Winter 1999, p. 27-41.

Hager, Hieronymus  und Silke BefBenroth: Erfolgskomponenten ~ von
Immobilieninvestitionen im Rahmen des Portfoliomanagements. In: Strategische und
operative Aspekte des Immobilien-Portfoliomanagements. Marktbericht XIII. Hrsg.
Westdeutsche ImmobilienBank. 0.0. Mirz 2003, S. 6-15.

Hammann, Peter und Bernd Erichson: Marktforschung. 4. Aufl. Stuttgart 2000.

Hanusch, Horst und Thomas Kuhn: Einfiihrung in die Volkswirtschaftslehre. 2. Aufl.
Berlin usw. 1992.

Hardin, William G. and Marvin L. Wolverton: Micro-Market Determinants of
Neighborhood Center Rental Rates. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 20
No. 3, 2000, p. 299-322.

Hardin, William G. and Marvin L. Wolverton: Neighborhood Center Image and Rents. In:
Journal of Real Estate Finance and Economics. Vol. 23 No. 1, 2001, p. 31-46.

Heinritz, Glinter: Zentralitdt und Zentrale Orte. Eine Einfithrung. Stuttgart 1979.

Hekman, John S.: Rental Price Adjustment and Investment in the Office Market. In:
AREUEA Journal. Vol. 13 No. 1, 1985, p. 32-47.

Hellwig, Martin: Kommunikations- und Anreizprobleme in Mérkten mit asymmetrischer
Information. In: Okonomische Prognose-, Entscheidungs- und Gleichgewichts-
modelle. Hrsg. Wilhelm Krelle. Weinheim 1986, S. 25-38.

Hendershott, Patric H.: Real effective rent determination: evidence from the Sydney office
market. In: Journal of Property Research. Vol. 12 No. 2, 1995, p. 127-135.



247

Hendershott, Patric H. et al.: Explaining Real Commercial Rents using an Error Correction
Model with Panel Data. In: Journal of Real Estate Finance and Economics. Vol. 24
No. 1/2, 2002, p. 59-87.

Henzelmann, Torsten: Immobilienmanagement: Best Practice. In: Handbuch Management.
Hrsg. Christopher Jahns und Gerhard Heim. Stuttgart 2003, S. 351-368.

Herrmann-Heuer-Raupach: Einkommensteuer- und Korperschaftssteuergesetz.
Kommentar. Band 17. Stand 2004. 21. Aufl. K6ln 1996.

Heymann, Ekkehardt v.: Bankenhaftung bei Immobilienanlagen. 14. Aufl. Frankfurt am
Main 2000.

Hinrichs, Hela: Marktanalysen und Research-Berichte. In: Bodenseeforum 2002 -
Treffpunkt der Immobiliensachverstindigen. Hrsg. IfS GmbH fiir Sachverstindige.
Koln 2002, Teil 3, S. 1-43.

Hinsche,  Stephan:  Immobilienservice  als  Angebotserweiterung  in  der
Immobilienwirtschaft. Koln 1994.

Hohlstein, Michael et al.: Stichwort ,,Beschiftigung®. In: Lexikon der Volkswirtschatft.
Hrsg. Michael Hohlstein et al. 2. Aufl. Miinchen 2003, S. 97.

Hohlstein, Michael et al. (Hrsg.): Lexikon der Volkswirtschaft. 2. Aufl. Miinchen 2003.

Holzner, Peter: Zur Kritik an der Bewertung der Liegenschaften offener Immobilienfonds.
Darmstadt 2000.

HVB Expertise (Hrsg.): Immobilienmarktanalyse - Investmentmarkt Deutschland.
0.0. 2002.

IfS GmbH fiir Sachverstindige (Hrsg.): Bodenseeforum 2002 - Treffpunkt der
Immobiliensachverstdndigen. Koln 2002.

Immobilien-Kontor Schauer & Scholl GmbH (Hrsg.): Biiro Marktbericht Juli 2003.
Miinchen 2003.

Immobilien Zeitung (Hrsg.): Grundlagen zur einzelhandelsgenutzten Immobilie -
Fachbeitrdge aus der Immobilien Zeitung 1997 bis 2000. Wiesbaden 2000.

Immobilien Zeitung (Hrsg.): Standort- und Marktanalysen - Fachbeitrige aus der
Immobilien Zeitung 2000-2001. Wiesbaden 2001.

Isenhdfer, Bjorn und Arno Véth: Immobilienanalyse. In: Immobiliendkonomie. Band 1.
Hrsg. Karl-Werner Schulte. 2. Aufl. Miinchen und Wien 2000, S. 319-379.



248

Jacob, Dieter und Bernd Kochendorfer: Private Finanzierung o6ffentlicher
Bauinvestitionen - ein EU-Vergleich. Berlin 2000.

Jahns, Christopher und Gerhard Heim (Hrsg.): Handbuch Management. Stuttgart 2003.

Jandura, Isabelle und Heinz Rehkugler: Anwendung der MPT auf Immobilienportfolios.
In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert 2001, S. 129-133.

Jandura, Isabelle und Heinz Rehkugler: Die 4-Quadranten der Immobilienwirtschaft. In:
Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert 2002, S. 257-263.

Jerzembek, Lothar: Die Auswirkungen von IAS 40 auf die Bilanzierung von
Anlageimmobilien. In: Immobilien-Investment-Banking. Marktbericht XI. Hrsg.
Westdeutsche ImmobilienBank. 0.0. Oktober 2001, S. 110-121.

Jortberg, Richard E.: Retail Market Analysis: An Intermediate Approach to Estimate
Demand. In: The Appraisal Journal. October 1996, p. 423-429.

Jung, Udo: Stichwort ,,Prognose. In: Lexikon der Betriebswirtschaft. Hrsg. Wolfgang
Liick. 6. Aufl. Miinchen und Wien 2004, S. 553.

Just, Tobias und Frank Sattler: Immobilienmarkt Deutschland - Analysen und Prognosen
2001 - 2006. Deutsche Bank Research und Deutsche Grundbesitz Management
GmbH. Frankfurt am Main und Eschborn 2002.

Kaéhler, Christian: Einsatzbereiche fiir die Prognose von Mietertrigen im gewerblichen
Immobilienmarkt. Diplomarbeit an der Technischen Universitit Miinchen am
Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre, Accounting - Auditing - Consulting, Prof. Dr.
Dr. h.c. Wolfgang Liick. Miinchen 2002.

Kalusche, Wolfdietrich: Gebaudeplanung und Betrieb. Heidelberg 1991.

Kaminski, Horst und Klaus-Peter Naumann: Stichwort ,Fehler, systematische und
zufillige*. In: Lexikon der Rechnungslegung und Abschlusspriifung. Hrsg.
Wolfgang Liick. 4. Aufl. Miinchen und Wien 1998, S. 259-260.

Kandlbinder, Hans K.: Belebung beim Anlageinstrument Immobilien-Spezialfonds. In: Der
langfristige Kredit 1994, S. 448-454.

Karmann, Horst und Josef Attenberger (Hrsg.): Nachhaltige Entwicklung von Stadt und
Land - Festschrift zum 60. Geburtstag von Holger Magel. Miinchen 2004.

Kelliher, Charles and Lois S. Mahoney: Using Monte Carlo Simulation to Improve Long-
Term Investment Decisions. In: The Appraisal Journal. January 2000, p. 44-56.

Kemper's (Hrsg.): Kemper’s City Profil MUNCHEN. Diisseldorf 2004.



249

Keogh, Geoffrey and Eamonn D’Arcy: Graaskamp, Institutional Economics and the Real
Estate Market. In: Essays in Honor of James A. Graaskamp: Ten Years After. Vol. 6.
Research Issues in Real Estate. Editors. James R. DeLisle and Elaine M. Worzala.
Kluwer Academic Publishers. Norwell 2000, p. 385-409.

Kleiber-Simon-Weyers: Verkehrswertermittlung von Grundstiicken. Kommentar. 4. Aufl.
Koln 2002.

Knobloch, Bernd: Structured Finance in der Immobilienfinanzierung. In: Professionelles
Immobilien-Banking. 2003 Fakten und Daten. Hrsg. Verband deutscher
Hypothekenbanken e.V. 2. Aufl. Berlin 2003, S. 40-50.

Konig, Petra:  Privatisierung von  kommunalem  Wohneigentum. Band 4.
Wohnungswirtschaftliche Schriften. Hrsg. Werner Grosskopf. Stuttgart 2000.

Krelle, ~ Wilhem  (Hrsg.):  Okonomische  Prognose-,  Entscheidungs-  und
Gleichgewichtsmodelle. Weinheim 1986.

Kreutzer, Tamara R.: Externe Prognose der Zahlungsunfihigkeit und Uberschuldung von
Banken. Diss. Berlin 1989.

Kummerow, Max: A System Dynamics Model of Cyclical Office Oversupply. In: Journal
of Real Estate Research. Vol. 18 No. 1, 1999, p. 233-255.

Kummerow, Max: Graaskamp on Research Methods. In: Essays in Honor of James A.
Graaskamp: Ten Years After. Vol. 6. Research Issues in Real Estate. Editors. James
R. DeLisle and Elaine M. Worzala. Kluwer Academic Publishers. Norwell 2000,
p. 365-384.

Lamnek, Siegfried: Qualitative Sozialforschung. Band 1. Methodologie. 3. Aufl.
Weinheim 1995.

Lamnek, Siegfried: Qualitative Sozialforschung. Band 2. Methoden und Techniken.
3. Aufl. Weinheim 1995.

Liebmann, Hans-Peter: Stichworter. In: Lexikon der Betriebswirtschaft. Hrsg. Wolfgang
Liick. 6. Aufl. Miinchen und Wien 2004. ,Kausalanalyse* (S.370-371),
,Korrelationsanalyse* (S. 393), ,,Prognosemethoden® (S. 553-554).

Loipfinger, Stefan et al.: Geschlossene Immobilienfonds: Grundlagen, Analyse,
Bewertung. 2. Aufl. Stuttgart 1995.

Liick, Wolfgang (Hrsg.): Lexikon der Rechnungslegung und Abschlusspriifung. 4. Aufl.
Miinchen und Wien 1998.

Liick, Wolfgang: Managementrisiken im Risikomanagementsystem. In: Der Betrieb 2000,
S. 1473-1477.



250

Lick, Wolfgang: Anforderung an Mitglieder des Beirats - Ein Beitrag zur Corporate
Governance  mittelstdndischer ~ Unternehmen.  In:  Betriebswirtschaftliche
Orientierungshilfen fiir mittelstindische Unternehmen - Gerhard Heim zum
50. Geburtstag. Band 6 der Schriftenreihe des Universitits-Forums  fiir
Rechnungslegung, Steuern und Priifung. Hrsg. Wolfgang Liick. Miinchen 2001,
S. 3-21.

Liick, Wolfgang (Hrsg.): Betriebswirtschaftliche Orientierungshilfen flir mittelstdndische
Unternehmen - Gerhard Heim zum 50. Geburtstag. Band 6 der Schriftenreihe des
Universitits-Forums fiir Rechnungslegung, Steuern und Priifung. Miinchen 2001.

Liick, Wolfgang: Chancenmanagement - neue Chance fiir Unternehmen. In: Der Betriebs-
Berater 2001, S. 2312-2315.

Liick, Wolfgang: Stichwort ,,Bewusste Auswahl“. In: Lexikon der Internen Revision. Hrsg.
Wolfgang Liick. Miinchen und Wien 2001, S. 40.

Liick, Wolfgang (Hrsg.): Lexikon der Internen Revision. Miinchen und Wien 2001.

Liick, Wolfgang:  Vom  KonTraG iiber das Risikomanagementsystem und
Uberwachungssystem zur Corporate Governance. In: Risikomanagement in der
Unternehmenspraxis - Neue Anforderungen an die Corporate Governance und deren
Umsetzung in Industrie- und Dienstleistungsunternehmen. Band 7 der Schriftenreihe
des Universitits-Forums fiir Rechnungslegung, Steuern und Priifung. Hrsg.
Wolfgang Liick. Miinchen 2003, S. 1-28.

Liick, Wolfgang: Risikomanagementsystem und Uberwachungssystem aus der Sicht des
Aufsichtsrats. In: Risikomanagement in der Unternehmenspraxis - Neue
Anforderungen an die Corporate Governance und deren Umsetzung in Industrie- und
Dienstleistungsunternehmen. Band 7 der Schriftenreihe des Universitéits-Forums fiir
Rechnungslegung, Steuern und Priifung. Hrsg. Wolfgang Liick. Miinchen 2003,
S. 65-84.

Liick, Wolfgang (Hrsg.): Risikomanagement in der Unternehmenspraxis - Neue
Anforderungen an die Corporate Governance und deren Umsetzung in Industrie- und
Dienstleistungsunternehmen. Band 7 der Schriftenreihe des Universitéits-Forums fiir
Rechnungslegung, Steuern und Priifung. Miinchen 2003.

Liick, Wolfgang: Risiko- und Chancenmanagement in Unternehmen: nicht nur ein
theoretisches Problem! In: Der Betriebs-Berater 2004, S. 1.

Liick, Wolfgang: Stichwort ,,Risikomanagement”. In: Lexikon der Betriebswirtschaft.
Hrsg. Wolfgang Liick. 6. Aufl. Miinchen und Wien 2004, S. 585-587.

Liick, Wolfgang (Hrsg.): Lexikon der Betriebswirtschaft. 6. Aufl. Miinchen und Wien
2004.

Liick, Wolfgang und Oliver Bungartz: Risikoberichterstattung deutscher Unternehmen. In:
Der Betrieb 2004, S. 1789-1792.



251

Liick, Wolfgang und Michael Henke: Risikomanagement und Interne Revision. In:
Handwdrterbuch Unternehmensfithrung und Organisation. Hrsg. Georg Schreydgg
und Axel v. Werder. 4. Aufl. Stuttgart 2004, S. 1278-1288.

Ludwig, Helge: Das , leitfadengestiitzte Experteninterview*. In: Nachhaltige Entwicklung
von Stadt und Land - Festschrift zum 60. Geburtstag von Holger Magel. Hrsg. Horst
Karmann und Josef Attenberger. Miinchen 2004, S. 217-220.

Magel, Holger: Bodenordnung und Landentwicklung im ldndlichen Raum - Auftrag erfiillt
oder am Beginn eines neuen Aufbruchs? In: Vermessungswesen und Raumordnung
Heft 3+4 1996, S. 129-153.

Magel, Holger:  Gegenwarts- und  Zukunftsaspekte der Bodenordnung und
Landentwicklung. In: Vermessungswesen und Raumordnung Heft 6+7 1999,
S. 337-347.

Magel, Holger: Zehn Thesen zur nachhaltigen Regional- und Gemeindeentwicklung. In:
Genossenschaftsblatt, Zeitschrift der Bayerischen Genossenschaften Heft 7/1999,
S. 24-26.

Magel, Holger: Vermessungswesen vor neuen Herausforderungen - Chancen fiir den freien
Beruf? In: Zeitschrift fiir das Vermessungswesen Heft 4 1999, S. 105-111.

Maier, Kurt M.: Risikomanagement im Immobilienwesen. Frankfurt am Main 1999.
Makridakis, Spyros et al.: Prognosetechniken fiir Manager. Wiesbaden 1980.

Manginas, Nassos et al.: Immobilienmarkt 2003, Daten, Fakten, Hintergriinde, DID
Deutsche Immobilien Datenbank GmbH. Wiesbaden 2003.

Maindle, Eduard und Jirgen Galonska (Hrsg): Wohnungs- und Immobilienlexikon.
Hamburg 1997.

McGough, Tony and Sotiris Tsolacos: Forecasting Commercial Rental Values using
ARIMA Models. In: Journal of Property Valuation and Investment. Vol. 13 No. 5,
1995, p. 6-22.

McGough, Tony and Sotiris Tsolacos: Interactions within the Office Market Cycle in Great
Britain. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 18 No. 1, 1999, p. 219-231.

Meier, Peter: Prognosewirkungen. Band 6. Schriftenrethe Volkswirtschaft. Hrsg.
Hochschule St. Gallen. Bern und Frankfurt 1982.

Melzer, Otto: Ratingverfahren - Chance oder Risiko fiir den Mittelstand. In:
Betriebswirtschaftliche Orientierungshilfen fiir mittelstindische Unternehmen -
Gerhard Heim zum 50. Geburtstag. Band 6 der Schriftenreihe des Universitits-
Forums fiir Rechnungslegung, Steuern und Priifung. Hrsg. Wolfgang Liick. Miinchen
2001, S. 41-52.



252

Meyer, Christoph: Branchenmix aus einheitlichem Guf3 gefordert. In: Grundlagen zur
einzelhandelsgenutzten Immobilie - Fachbeitrdge aus der Immobilien Zeitung 1997
bis 2000. Hrsg. Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2000, S. 1-2.

Meyer, Christoph: Einzelhdndler mieten Umsatz, nicht Quadratmeter. In: Grundlagen zur
einzelhandelsgenutzten Immobilie - Fachbeitrdge aus der Immobilien Zeitung 1997
bis 2000. Hrsg. Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2000, S. 25-26.

Meyer, Christoph: Regionale EKZ: Hohe Wertschopfung moglich - ,,Knochen-Prinzip* als
Grundmodell. In: Grundlagen zur einzelhandelsgenutzten Immobilie - Fachbeitridge
aus der Immobilien Zeitung 1997 bis 2000. Hrsg. Immobilien Zeitung. Wiesbaden
2000, S. 15-16.

Meyer, Christoph: Der Fachhandel als Herzstiick der Einzelhandelsimmobilie - Fiir jeden
Anbieter das richtige Objekt. In: Grundlagen zur einzelhandelsgenutzten Immobilie -
Fachbeitrdge aus der Immobilien Zeitung 1997 bis 2000. Hrsg. Immobilien Zeitung.
Wiesbaden 2000, S. 2-4.

Meyer-Scharenberg, Dirk: Die Immobilienaktiengesellschaft. In: Die deutsche
Immobilien-Aktie 1997/98. Hrsg. Bankhaus Ellwanger & Geiger. 0.0. 1997,
S. 14-20.

Miceli, Thomas J. et al.: Optimal Competition and Allocation of Space in Shopping
Centers. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 16 No. 1, 1998, p. 113-126.

Mink, Claudius: Immobilienkapitalanlagen. Miinchen 1998.

Mitropoulos, Stefan und Sven Andersen: Immobilienaktiengesellschaften - Neue
Immobilienanlage vor dem Durchbruch? Frankfurt am Main 2000.

Morawski, Jaroslaw und Heinz Rehkugler: Ein zukunftsorientierter Ansatz zur Messung
von Immobilienrisiken. In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert 2003,
S. 337-342.

Mueller, Glenn R.: Real Estate Rental Growth Rates at Different Points in the Physical
Market Cycle. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 18 No. 1, 1999, p. 131-150.

Miiller-Hagedorn, Lothar und Marcus Schuckel: Stichworter. In: Lexikon der
Betriebswirtschaft. Hrsg. Wolfgang Liick. 6. Aufl. Miinchen und Wien 2004.
»Befragung® (S. 62-63), ,,Interview* (S. 331).

Miiller International Immobilien GmbH (Hrsg.): Office Market Report. Diisseldorf 2003.
Miiller International Immobilien GmbH (Hrsg.): City Report Miinchen 2004. 0.0. 2004.

Muncke, Gilinter et al.: Das ,,Buch mit sieben Siegeln* wird geoffnet. In: Standort- und
Marktanalysen - Fachbeitrige aus der Immobilien Zeitung 2000-2001. Hrsg.
Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2001, S. 1-4.



253

Nann, Werner: Geschlossene Immobilienfonds und Zweitmarkt. In: Immobilien-Beitrdge
aus Wissenschaft und Praxis. Hrsg. Werner Nann. Bad Diirrheim 1998, S. 79-80.

Nann, Werner (Hrsg.): Immobilien-Beitrdge aus Wissenschaft und Praxis. Bad Diirrheim
1998.

Nau, Rolf: Stichwort ,Immobilienfonds, geschlossene®. In: Wohnungs- und
Immobilienlexikon. Hrsg. Eduard Mindle und Jirgen Galonska. Hamburg 1997,
S. 450-451.

Neiller, Ursula-Beate: Der Vergleich lohnt. In: Immobilien Manager 6/1999, S. 44-45.

Nestel, Wolfram R.: Einfithrung in die Gewerbe-Immobilie - Akteure, Typen und
Anlageformen. In: Handbuch Immobilienwirtschaft. Hrsg. Hanspeter Gondring und
Eckhard Lammel. Wiesbaden 2001, S. 247-268.

Nitsch, Harald: Die Bedeutung lokaler Marktdaten fiir die Immobilieninvestition. In:
Zeitschrift fiir Immobiliendkonomie Nr. 2/2004, S. 66-82.

Opitz, Gerhard: Finanzierung durch geschlossene Immobilienfonds. In: Handbuch
Immobilien-Banking: von der traditionellen Finanzierung zum Investment-Banking.
Hrsg. Karl-Werner Schulte et al. Kéln 2002, S. 89-118.

Opitz, Otto: Mathematik. Lehrbuch fiir Okonomen. 9. Aufl. Miinchen und Wien 2004.

O’Roarty, Brenna et al.: Case-based reasoning and retail rent determination. In: Journal of
Property Research. Vol. 14 No. 4, 1997, p. 309-328.

Otto, Peter: Stellung der Bank bei der Finanzierung von Immobilienanlagen. Berlin 1988.

0.V.: DFI Sparer- und Anlegerschutz-System fiir den freien Kapitalmarkt. In: DFI-Report
Nr. 12002, S. 1-8.

0.V.: Die Frage-Profis sind nicht allzu auskunftsfreudig. In: Immobilien Zeitung Nr. 15
vom 17.7.2003, S. 4.

0.V.: Die Frequenz ist schon die halbe Miete. In: Standort- und Marktanalysen -
Fachbeitrdge aus der Immobilien Zeitung 2000-2001. Hrsg. Immobilien Zeitung.
Wiesbaden 2001, S. 28-31.

0.V.: Gewerbe und Industrie - Die harte Schule fiir Standortanalytiker. In: Standort- und
Marktanalysen - Fachbeitrige aus der Immobilien Zeitung 2000-2001. Hrsg.
Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2001, S. 42-45.

0.V.: Gratwanderung zur Drittmarktfdhigkeit. In: Immobilien Zeitung Nr. 17 vom
14.8.2003, S. 16.



254

0.V.: Volks- und betriebswirtschaftliche Grundlagen fiir den Immobiliensachverstiandigen.
Studienbriefe - Aus- und Weiterbildung von Immobiliensachverstindigen. Hrsg.
Verband deutscher Hypothekenbanken e.V. Bonn 1999.

0.V.: Wo steht meine Immobilie im Wettbewerb? In: Standort- und Marktanalysen -
Fachbeitrage aus der Immobilien Zeitung 2000-2001. Hrsg. Immobilien Zeitung.
Wiesbaden 2001, S. 12-15.

0.V.: Wo Inflationsprognosen zur Spielwiese verkommen. In: Immobilien Zeitung Nr. 15
vom 17.7.2003, S. 5.

0.V.: Die letzten Kédmpfer gegen das Zahlenchaos. In: Immobilien Zeitung Nr. 5 vom
27.2.2003, S. 2.

0.V.: ,,JJede Kuh im Dorf wird erfasst, aber nicht die Zahl der Biirobeschiftigten im Raum
Frankfurt”. In: Standort- und Marktanalysen - Fachbeitrige aus der Immobilien
Zeitung 2000-2001. Hrsg. Immobilien Zeitung. Wiesbaden 2001, S. 8-12.

0.V.: Eine Milliarden-Branche bleibt unbeachtet. In: Immobilien Zeitung Nr. 3 vom
30.1.2003, S. 4.

Ownbey, Kenton L. et al.: The Effect of Location Variables on the Gross Rents of

Neighborhood Shopping Centers. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 9 No. 1,
1994, p. 111-123.

Pace, Kelley R. et al.: A method for spatial - temporal forecasting with an application to
real estate prices. In: International Journal of Forecasting. Vol. 16, 2000, p. 229-246.

Peitek, Wolfgang: Pflichten und Haftung des Treuhdnders bei Immobilienkapitalanlagen
unter besonderer Beriicksichtigung von Bauherren- und Erwerbermodell. Diss.
Miinchen 1993.

Pfniir, Andreas: Organisation des Immobilien-Managements in GrofBunternehmen. In:
Handbuch Immobilienwirtschaft. Hrsg. Hanspeter Gondring und Eckhard Lammel.
Wiesbaden 2001, S. 409-442.

Pfniir, Andreas: Betriebliche Immobiliendkonomie. Heidelberg 2002.

Pfniir, Andreas: Modernes Immobilienmanagement. 2. Aufl. Heidelberg 2004.

Picot, Arnold et al.: Die grenzenlose Unternehmung. 5. Aufl. Wiesbaden 2003.

Plewka, Torsten: Derivative Instrumente fiir den Immobilienanlagemarkt. Band 6. Reihe:
Immobilienmanagement. Hrsg. Wolfgang Pelzl. Leipzig 2003.



255

Ramsland, Maxwell O. and Daniel E. Markham: Market-Supported Adjustments using
Multiple Regression Analysis. In: The Appraisal Journal. April 1998, p. 181-191.

Raum, Bernd und Markus Amon: Exkurs: Due Dilligence Real Estate. In: Immobilien-
Investment-Banking. Marktbericht XI. Hrsg. Westdeutsche ImmobilienBank. 0.0.
Oktober 2001, S. 6-23.

RDM-Bayern GmbH - Institut fiir Immobilienmarktforschung (Hrsg.): Herbstmarktbericht
2002 ,,Gewerbeimmobilien und Renditeobjekte*. Miinchen 2002.

Reif, Achim und Rebecca Holter: Objekt- und Marktrating. In: Professionelles
Immobilien-Banking. 2003 Fakten und Daten. Hrsg. Verband deutscher
Hypothekenbanken e.V. 2. Aufl. Berlin 2003, S. 51-59.

Ressel, Frank: Okonometrische Verfahren zur Prognose von Mietpreisen im gewerblichen
Immobilienmarkt in Deutschland. Diplomarbeit an der Technischen Universitét
Miinchen am Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre, Accounting - Auditing -
Consulting, Prof. Dr. Dr. h.c. Wolfgang Liick. Miinchen 2002.

Riese, Hans-Jiirgen: Prospektlegung und Prospektpriifung bei steuerbegiinstigten
Kapitalanlagen in Immobilien. Frankfurt am Main usw. 1989.

Ring Deutscher Makler e.V. (Hrsg.): RDM-Immobilienpreisspiegel 2004 -
Gewerbeimmobilien. 0.0. 2004.

Ronz, Bernd und Erhard Forster: Regressions- und Korrelationsanalyse. Grundlagen -
Methoden - Beispiele. Wiesbaden 1992.

Royal Institution of Chartered Surveyors: Understanding the property cycle. 0.0. 1994.

Riichardt, Konrad: Der Beleihungswert. Band 13 der Schriftenreihe des Verbandes
deutscher Hypothekenbanken. Hrsg. Verband deutscher Hypothekenbanken e.V.
Berlin 2001.

SAB Spar- und Anlageberatung AG (Hrsg.): Berlin ,,Neue Welt“. Bad Homburg vor der
Hohe 2002.

Sailer, Erwin und Henning J. Grabener: Stichwort ,,Handelsimmobilie®. In:
Immobilienfachwissen von A-Z. Hrsg. Erwin Sailer und Henning J. Grabener.
6. Aufl. Kiel 2001, S. 147-148.

Sailer, Erwin und Henning J. Grabener (Hrsg.): Immobilienfachwissen von A-Z. 6. Aufl.
Kiel 2001.

Savin, Nathan E.: The Durbin Watson test for serial correlation with extreme sample sizes.
In: Econometrica. Vol. 45, p. 1989-1996.



256

Schifers, Wolfgang: Strategisches Management von Unternehmensimmobilien. Band 3.
Schriften zur Immobiliendkonomie. Hrsg. Karl-Werner Schulte. Koln 1997.

Scharpenack, Fried et al.: Immobilien-Aktiengesellschaften. In: Handbuch Immobilien-
Investitionen. Hrsg. Karl-Werner Schulte et al. Kéln 1998.

Scheffler, Rolf: Marktanalysen zum Biiroflichenleerstand und ihre Bedeutung fiir
Wertermittlungen. In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert 2004, S. 1-7.

Schips, Bernd: Empirische Wirtschaftsforschung: Methoden, Probleme und
Praxisbeispiele. Wiesbaden 1990.

Schlemmer, Karl-Willi: Stichwort ,,Kennzahlen®. In: Lexikon der Betriebswirtschaft. Hrsg.
Wolfgang Liick. 6. Aufl. Miinchen und Wien 2004, S. 371-372.

Schmidt: Einkommensteuergesetz. Kommentar. 23. Aufl. Miinchen 2004.
Schmidt, Peter: Econometrics. Marcel Dekker, Inc. New York 1976.
SchneeweiB, Hans: Okonometrie. 4. Aufl. Heidelberg 1990.

Schreyodgg, Georg und Axel v. Werder (Hrsg.): Handworterbuch Unternehmensfiihrung
und Organisation. 4. Aufl. Stuttgart 2004.

Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Handbuch Immobilien-Projektentwicklung. Koln 1996.

Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Immobilienokonomie. Band 1. 2. Aufl. Miinchen und Wien
2000.

Schulte, Karl-Werner et al. (Hrsg.): Handbuch Immobilien-Investition. Koln 1998.

Schulte, Karl-Werner et al.: Betrachtungsgegenstand der Immobiliendkonomie. In:
Immobiliendkonomie. Band 1. Hrsg. Karl-Werner Schulte. 2. Aufl. Miinchen und
Wien 2000, S. 13-80.

Schulte, Karl-Werner et al. (Hrsg.): Handbuch Immobilien-Banking: von der traditionellen
Finanzierung zum Investment-Banking. K&ln 2002.

Schulte, Karl-Werner et al.: Forschungsschwerpunkte der Immobilienokonomie -
Ergebnisse empirischer Studien. In: Zeitschrift fiir Immobiliendkonomie Nr. 1/2004,
S. 6-26.

Schumann, Berit: Red Book versus Blue Book versus Ertragswertverfahren. In:
Immobilien Zeitung Nr. 20 vom 2.10.2003, S. 17.

Schiitz, Waldemar: Methoden der mittel- und langfristigen Prognose. Berlin 1975.

Shilling, James D. et al.: Price Adjustment Process for Rental Office Space. In: Journal of
Urban Economics. Vol. 22 No. 1, 1987, p. 90-100.



257

Shilling, James D. et al.: Natural Office Vacancy Rates: Some Additional Estimates. In:
Journal of Urban Economics. No. 31, 1992, p. 140-143.

Shilton, Leon: Patterns of Office Employment Cycles. In: Journal of Real Estate Research.
Vol. 15 No. 3, 1998, p. 339-354.

Sirmans, Clemon F. and Krisandra A. Guidry: The Determinants of Shopping Center
Rents. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 8§ No. 1, Winter 1993, p. 107-115.

Sivitanides, Petros S.: The Rent Adjustment Process and the Structural Vacancy Rate in
the Commercial Real Estate Market. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 13
No. 2, 1997, p. 195-209.

Skolnik, Martin A. et al.: Better Measurement of Apartment Vacancy and Collection
Losses. In: The Appraisal Journal. January 1998, p. 91-93.

Slade, Barrett A.: Office Rent Determinants During Market Decline and Recovery. In:
Journal of Real Estate Reasearch. Vol. 20 No. 3, 2000, p. 357-380.

Smith, Charles A. et al.: Apartment Rents - Is There a “Complex” Effect? In: The
Appraisal Journal. July 1998, p. 263-268.

Spitzkopf, Horst-Alexander: Konventionelle Finanzierung von Gewerbe-Immobilien. In:
Gewerbe-Immobilien. Hrsg. Bernd Falk. 5. Aufl. Landsberg am Lech 1992,
S. 473 - 495.

SPSS GmbH (Hrsg.): SPSS Base 11.0 Benutzerhandbuch. Miinchen 2001.

Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 1993
(WZ 93). Wiesbaden 2002.

Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Statistisches Jahrbuch 2003. Wiesbaden 2003.

Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen - Wichtige
Zusammenhdnge im Uberblick - Stand August 2004. Wiesbaden 2004.

Statistisches Landesamt Baden-Wiirttemberg (Hrsg.): ~ Volkswirtschaftliche ~ Gesamt-

rechnungen der Lander - Zusammenhdnge, Bedeutung und Ergebnisse. Stuttgart
2004.

Stiitzer, Harald: Aspekte des Portfoliomanagements im Immobilienbereich. In: Nachhaltige
Entwicklung von Stadt und Land - Festschrift zum 60. Geburtstag von Holger Magel.
Hrsg. Horst Karmann und Josef Attenberger. Miinchen 2004, S. 363-368.

Sutton, Keith: Europédische Immobilienmérkte und Bewertungsverfahren. Studienbriefe -
Aus- und Weiterbildung von Immobiliensachverstindigen. Hrsg. Verband deutscher
Hypothekenbanken e.V. Bonn 1998.



258

Tay, Richard S. et al.: The Determination of Rent in Shopping Centers: Some Evidence
from Hong Kong. In: Journal of Real Estate Literature. Vol. 7 No.2, 1999,
p. 83-196.

The European Group of Valuers” Association: Europédische Bewertungsstandards 2003.
2. Aufl. London 2004.

Thomas, Matthias: Die Entwicklung eines Performanceindexes fiir den deutschen
Immobilienmarkt. Band 2. Schriften zur Immobilien6konomie. Hrsg. Karl-Werner
Schulte. Kdln 1997.

Thompson, Bob and Sotiris Tsolacos: Rent Adjustments and Forecasts in the Industrial
Market. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 17 No. 1/2, 1999, p. 151-167.

Thompson, Robert and Sotiris Tsolacos: Projections in the Industrial Property Market
using a Simultaneous Equation System. In: Journal of Real Estate Research. Vol. 19
No. 1/2, 2000, p. 165-188.

Toutenburg, Helge: Lineare Modelle. Theorie und Anwendungen. 2. Aufl. Heidelberg
2003.

Trappmann, Helmut: Immobilien-Portfolio-Management: Aspekte fiir eine Orientierung.
Frankfurt am Main 1999.

Trotz, Raymond (Hrsg.): Immobilien - Markt- und Objektrating - Ein praxiserprobtes
System fiir die Immobilienanalyse. Koln 2004.

Trotz, Raymond und Frank Eilers: Immobilienmarktprognosen. In: Professionelles
Immobilien-Banking. 2002 Fakten und Daten. Hrsg. Verband deutscher
Hypothekenbanken e.V. Berlin 2002, S. 74-81.

Vith, Arno und Wenzel Hoberg: Qualitative Analyse von Immobilieninvestitionen. In:
Handbuch Immobilien-Investition. Hrsg. Karl-Werner Schulte et al. Kdln 1998,
S. 79-124.

Verband deutscher Hypothekenbanken e.V. (Hrsg.): Professionelles Immobilien-Banking.
2002 Fakten und Daten. Berlin 2002.

Verband deutscher Hypothekenbanken e.V. (Hrsg.): Professionelles Immobilien-Banking.
2003 Fakten und Daten. 2. Aufl. Berlin 2003.

Verlagsgruppe Handelsblatt GmbH und EUROFORUM Deutschland GmbH (Hrsg.):
Immobilienmérkte in Bewegung. Berlin 2001.

Vielberth, Johann: Das grofle Handbuch Gewerbeparks. Landsberg am Lech 1999.



259

Vollrath, Justus: Vorstellung Status Vermietungsdatenbank. In: Prédsentation der
Ergebnisse des DIX Deutscher Immobilien Index fiir das Berichtsjahr 2003. Hrsg.
Deutsche Immobilien Datenbank GmbH. Wiesbaden 2004, Folie 1-16.

Webb, James R. and Raymond Y. Tse: Regional Comparison of Office Prices and Rentals
in China: Evidence from Shanghai, Guangzhou and Shenzhen. In: Journal of Real
Estate Portfolio Management. Vol. 6 No. 2, 2002, p. 141-151.

Weber, Harald: Statistische Prognoseverfahren. Miinchen 1983.

Wehrmann, Babette: Eigentumssicherung als Basis wirtschaftlicher Entwicklung. In:
Nachhaltige Entwicklung von Stadt und Land - Festschrift zum 60. Geburtstag von
Holger Magel. Hrsg. Horst Karmann und Josef Attenberger. Miinchen 2004,
S. 431-435.

Weigert, Martin M.: Stichwort ,,Markttransparenz®“. In: Wirtschaftslexikon. Hrsg. Artur
Woll. 9. Aufl. Miinchen und Wien 2000, S. 501.

Weisberg, Sanford: Applied Linear Regression. John Wiley & Sons, Inc. 0.0. 1980.

Westdeutsche ImmobilienBank (Hrsg.): Immobilien-Investment-Banking. Marktbericht
XI. 0.0. Oktober 2001.

Westdeutsche ImmobilienBank (Hrsg.): Strategische und operative Aspekte des
Immobilien-Portfoliomanagements. Marktbericht XIII. 0.0. Mirz 2003.

Weyers, Gustav: Kreditwirtschaftliche Immobilienbewertung in Deutschland. In:
Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert 2000, S. 257-269.

Wheaton, William C.: The Cyclic Behaviour of the National Office Market. In: AREUEA
Journal. Vol. 15 No. 4, 1987, p. 281-299.

Wheaton, William C. and Raymond G. Torto: Vacancy Rates and the Future of Office
Rents. In: AREUEA Journal. Vol. 16 No. 4, 1988, p. 430-436.

Wheaton, William C. et al.: The Cyclic Behaviour of the Greater London Office Market.
In: Journal of Real Estate Finance and Economics. Vol. 15 No. 1, 1997, p. 77-92.

Wheaton, William C. et al.: Evaluating Real Estate Risk: Equity Applications. In: Real
Estate Finance. Winter 2002, p. 7-17.

White, Darron et al.: Internationale Bewertungsverfahren fiir das Investment in
Immobilien. 2. Aufl. Wiesbaden 2000.

Wilson, Deane: Are appraisal reports logical fallacies? In: The Appraisal Journal. Vol. 64
No. 2, 1996, p. 129-134.



260

Wilson, Donald C.: Rank Correlation Analysis of Comparable Sales from Inefficient
Markets. In: The Appraisal Journal. July 1997, p. 247-254.

Wilson, Patrick J. et al.: Comparing Univariate Forecasting Techniques in Property
Markets. In: Journal of Real Estate Portfolio Management. Vol. 6 No. 3, 2000,
p. 283-306.

Wincott, Richard D.: Vacancy Rates and Reasonableness. In: The Appraisal Journal.
October 1997, p. 361-370.

Woll, Artur (Hrsg.): Wirtschaftslexikon. 9. Aufl. Miinchen und Wien 2000.

Zitelmann, Rainer: Transparenz-Diskussion bei geschlossenen Fonds. In: Immobilien-
News (41. Kalenderwoche) vom 14.10.2002, S. 2-4.

Zoller, Edgar: Ein Aspekt der Markttransparenz. In: Immobilien - Markt- und
Objektrating - Ein praxiserprobtes System fiir die Immobilienanalyse. Hrsg.
Raymond Trotz. K6ln 2004, S. 30-32.



261

BGH-Urteil VIII ZR 20/77 vom 8.02.1978. In: Gewerblicher Rechtsschutz und
Urheberrecht 1978, S. 380-383.

BGH-Urteil VII ZR 259/77 vom 22.03.1979. In: Neue Juristische Wochenschrift 1979,
S. 1449-1452.

BGH-Urteil II ZR 60/80 vom 6.10.1980. In: Neue Juristische Wochenschrift 1981,
S. 1449-1452.

BGH-Urteil IV a ZR 118/81 vom 2.02.1983. In: Neue Juristische Wochenschrift 1983,
S. 1730-1731.

BGH-Urteil IV a ZR 20/82 vom 2.11.1983. In: Neue Juristische Wochenschrift 1984,
S. 355-357.

OLG Stuttgart 10 U 7/86 vom 10.03.1987. In: Wertpapiermitteilungen - Zeitschrift fiir
Wirtschafts- und Bankrecht 1987, S. 1260-1263.

BGH-Urteil II ZR 257/88 vom 9.10.1989. In: Neue Juristische Wochenschrift 1990,
S. 229-230.

BGH-Urteil VII ZR 341/88 vom 31.05.1990. In: Wertpapiermitteilungen - Zeitschrift fiir
Wirtschafts- und Bankrecht 1990, S. 1658-1662.

BGH-Urteil II ZR 95/93 vom 10.10.1994. In: Neue Juristische Wochenschrift 1995,
S. 130-132.

OLG Stuttgart 7 U 165/01 vom 14.02.2002. In: Entscheidungen zum Wirtschaftsrecht
2002, S. 421-422.





