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Die European Business School (ebs), Pn-
vate Wissenschaftliche Hochschule, Oest:
rich-Winkel, widmet sich in hervorragen:
der Weise der Ausbildung wissenschaftll-

chen Nachwuchses auf dem Gebiet d'éi"l',
Immobilienskonomie. Wahrend an den -,

meisten anderen Universitaten und Hoch:
schulen dieses fiir die Volkswirtschaft sg
wichtige Gebiet zum Teil gar nicht, da
“auch »so nebenbei« an den wirtschafts-

wissenschaftlichen Fakultiten angeboten ™

wird, auch zuweilen nur als Ableger der
Baubetriebslehre, versteht sich die ebs als -
Vorreiter der speziellen Betriebswirtschafts- -

lehre, die sich mit dem lmmobllrenmarkt
beschiftigt.

In der vorgelegten Dlssenanon unter-,,
nimmt der Doktorand den Versuch, elnon

mathematisch-nachvollziehbaren index Py

entwerfen, der die Entwicklung des !mmo— !

bilienmarktes in Deutschland abbildet.
Die Arbeit von Thomas entstand in seme.'
Zeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter ani
Stiftungslehrstuhl fiir Immobiliengkono-
mie. Sie wurde als Dissertation angenom-
men. Sie hat es verdient.

Der Immobilienmarkt ist ein ausgesp
chen intransparenter Markt. Dieser Intra

parenz des Marktes begegnen seit 1960_;;\
die Gutachterausschiisse der Gemeinden. *
Sie tun dies durch laufende Analyse vonf.‘
Verkaufsfillen, Sie erheben so Datenreihen, | !
die das Marktgeschehen abbilden. Was deft: -

Gutachterausschiissen nicht gelingen
kann, ist die laufende Analyse der Entwick:

lung von bestimmten, immer wieder neU"-

zu untersuchenden Immobilien. Sozusa'

gen ein Laborversuch, anhand dessen sich .

verindernde Bedingungen ablesen lassen.. .:

Gibe es eine solche Beobachtung, wire'
es denkbar, objektbezogene Entwicklun-',
gen abzubilden. Daraus kénnten auch wel-

tere Schliisse gezogen werden.

Thomas hat sich zum Ziel gesetzt, einen
allgemeingiiltigen Index zu entwerfen, der :
die Performance am Deutschen |mmoblll- ‘
enmarkt abbildet. Der Autor ist sich be-.

-wult, dalb er Datenmaterial braucht, das
11 [aufend aktualisiert wird.

Y . geginnend mit sehr umfassenden, ausfiihr-
i Jichen Beschreibungen der Charaktaristi-
. ka des Immobilienmarktes, tGber Grundla-
; gen der Indextheorie, eine darstellende

Analyse bereits bestehender Indizes (im
wesentlichen von den Research-Abteilun-
gen Uberregional tatiger Makler-Unterneh-
men), Uber Methoden der Wertermittlung
kommt die Arbeit zur Konstruktion eines
Immobilien-Indexes.

Die Frage nach der Datenbasis 16st der
Autor: Er bezieht die von ihm verwende-

" ten Daten aus veréffentlichten Marktbe-
. richten der offenen
* peutschlands. Das Datenmaterial ist all-
1 gemein zugénglich. So begegnet er der
: Intransparenz. Die Bestimmungen des Ka-
_ pitalanlagengesellschafts-Gesetzes (KAAG)
* fordern seit der Novelle von 1990, dail
- offene Immobilienfonds ihre Immobilien-
~anlagen laufend, jahrlich einer professio-

‘nellen Bewertung unterziehen miissen.
" Eine Vermogensanderungs-Darstellung ist
- gesetzlicher Bestandteil der Rechnurigsle-
- gung. (Zwar fehlt diesas Gesetz im anson-

Immobilienfonds

sten hervorragenden Anhangteil des 8u-
ches, darauf wird aber hinreichend verwie-
sen.) Aus. den verdftentlichten Rechen-
schaftsberichten konnen Daten gewonnen
werden, aus denen wiederum Zyklus-Be-
obachtungen abgeleitet werden kdnnen.
Ein Gutachterausschuft konnte ohne lau-
fende tatsachliche Verkdufe desselben Ob-
jekts solche Verldufe nicht darstellen.

“Untersucht werden nahezu samtliche in
. Deutschland vorhandenen offenen Immo-
: bilienfonds, und zwar fiir die Zeitspanne

1989 bis 1994. Aus einer sorgféltigen cash-

_flow-Analyse der untersuchten Objekte,
-kombiniert mit der laufenden Anpassungs-

rate ihrer Verkehrswerte (Wertianderungs-
und Realisiationsrendite), entsteht das ma-

. thematische Gebilde des von Thomas ent-
wickelten Indexes. So etwas geht natiirlich

nur bei Objekten, deren Verkehrswert lau-

+fend in kurzen Zeitabschnitten professio-
“nell aktualisiert wird. Dank des KAAG gibt
- &s solche Daten, bei den offenen Immobi-
 lienfonds. Fir diese Vermdgensmassen las-

sen sich durch die laufende Einwertung
Wertsteigerungen ebenso ablesen wie auch
Werteinbulten. Stille Reserven und nicht
tealisierte Verluste werden transparent.

~ Dem Autor gelingt es auf diese Weise erst-

malig, ein System vorzustellen, das die

Leistung dieser Fonds untereinander ver-

i gleichbar werden laRt. Welche Fonds im

Vergleich wie erfolgreich sind, lat sich



methodisch nachvolliziehbar darstellen,
ohne auf die Figendarstellungen der Fonds
angewiesen zu sein,

Thomas ist durchaus bewufit, daR dem
hohen Anspruch, das gesamte Marktge-
schehen abzubilden, nicht entsprochen
werden kann. Ist doch sein Index an die
Management-Entscheidungen der Analy-
sten der untersuchten Immobilienfonds
gebunden. Und die haben durch deutli-
che Anderungen ihrer Anlage-Strategie in
den vergangenen Jahren die Fonds um-
strukturiert: Zu Beginn traditionell auf
Wohn-Immobilien bezogen, hat sich de-
ren Schwergewicht im beobachteten Zeit-
raum (1989 bis 1994) enorm in den ge-
werblichen Sektor verlagert.

Grundlage der Anlageentscheidungen der.

Portefeuille-Manager sind vorinehmlich
langfristige Renditeergebnisse. Der letzt-
endliche »Total Return« ist ihre MeRlatte.
Besonders im Jahre 1993 flossen den offe-
nenimmobilienfonds ungeheure Mittel zu,
rd. 15 Mrd. DM. Diese driangten auf Anla-
~ye. Das oberste Ziel der Fonds-Manager
ist eine Entwicklung des Fondsvermégens,

die sich sehen lassen kann. Die sinkende :
. Rendite auf dem Markt der Wohn-lmmo- -

bilien lieRen die der Rendite verpflichteten
Fonds-Manager auf den gewerblichen Sek-
tor ausweichen. -
Ausgeschlosseq"fit auch ein am Markt sonst
so starker Einflul der steverlichen Uberle-
gungen: Offene immuabilienfonds kénnen
keine Sonder-AfA in Anspruch nehmen.
Das fiihrte dazu, dalt die Fonds im Unter-
suchungszeitraum bis 1994 keine Investi-
tionen in den neuen Bundeslandern tatig-
ten. Der dort aus steuerlichen Gesichts-
punkten verzerrte cash-flow lud nicht zu
einer Investition ein, jedenfalls nicht die
offenen Immobilienfonds.

So bildet der erarbeitete Index natiirlich
nicht »den« deutschen Immobilienmarkt
ab, sondern den Markt, der auf rendite-
orientierte, nicht nach steuerlichen Vortei-
len schielende GroBanleger mit flexibler
Anlagepolitik entfallt.

Ob durch die Beobachtung der Perfor-
mance der Fonds das Verhalten eines
durchschnittlichen Investors abgebildet
werden kann, mag bezweifelt werden. Der
Markt der individuell agierenden Anleger
kann auf diese Weise nicht 1:1 simuliert
werden. Der Einzelanleger kann nicht, wie
die betrachteten Fonds, sein Vermégen
mittel- bis kurzfristig von Wohn- auf Ge-
werbeimmobilien umschichten, aus man-
nigfaltigen Griinden.

Das mindert keinesfalls den Aussagewert

| Buchbesprechungen

der Arbeit, die ich jedem wissenschaftlich
arbeitenden Wertermlttler empfehlen
mdéchte.

Eine SchiuBbemerkung

In dem Werk wird bestitigt: Ohne laufen-
de professionelle Wertermittlung der Im-
mobilien, die in ein Datensystem aufge-
nommen sind, also statistisch gesprochen
in einen »Warenkorb, ist der index nicht
zu bestimmen. Das Buch gibt damit eine
erneute Bestdtigung der Bedeutung der
Wertermittlung bei der laufenden Analyse
von Geldanlage in Immobilien. An eine
immer wieder erhobene Forderung, dafl
auch das Immabilienvermégen von Akti-
engeselischaften sowie sonstigen Vermé-
gensmassen, insbesondere Versicherun-
gen, Pensionskassen u. a. einer laufenden
Koritrolle unabhanglger Sachverstdndiger
fiir Immoblhenbpwertung und nicht nur
der Wirtschaftspriifer — unterworfen wer-
den solitern, kann nicht oft genug erinnert
werden. ! Roland R. Vogel

Uberarbeitet: DIHT-Broschiire
;sGebuhren flir Gutachter«

Sachverstindige, die von Gerichten,
Staatsanwaltschaften und Behérden mit
der Erstattung von Sutachten beauftragt
werden, miissen ihrer Abrechnung nach
dem »Gesetz lber die Entschddigung von
Zeugen und Sachverstindigen« vorneh-
men. Die nunmehr bereits in der dritten
Auflage erschienene DIHT-Broschiire »Ge-
biihren fiir Gutachter« bietet in verstind-
licher Sprache konkrete Auslegungsregeln
und Erlduterungen der einzelnen Gebiih-
rentatbestdnde auf dem neuesten Stand
von Gesetzgebung und Rechtsprechung.
Von praktischem Nutzen sind dabei die
Gliederung des Gesetzestextes in {iber-
schaubare Kapitel mit aussagekriftigen
Uberschriften, die in jedemn Kapitel befind-
lichen Anwendungsregeln, die kurz gefal-
ten Orientierungshilfen und die Muster fiir
die Gestaltung von Kostenrechnungen.

Im Anhang befinden sich der vollstindige
Gesetzestext, ein Literaturverzeichnis und
ein Sachregister mit den wichtigsten
Schlagworten. Die Rechtsprechung wird in
den Erlduterungen mit Fundstellen zitiert.
Die DIHT-Broschiire »Gebiihren fir Gut-
achter«, 3. Auflage, 123 Seiten, ist zum
Preis von DM 22,00 beim Deutschen In-
dustrie- und Handelstag (DIHT), Adenau-
erallee 148, 53113 Bonn, zu beziehen;
Fax: 0228/104653, Internet: www.diht.de|
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