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Analysen von Marktentwicklungen
mit realen Mietvertragsdaten

Lars Dierkes und Daniel Piazolo

In der Wirtschaftskrise sind fiir viele Inmobilieninvestoren die Optimierung des
Bestandes und die Sicherung des Cash-Flows wichtiger geworden. Folglich sollte
in den Augen der Autoren der Fokus bei der Analyse von Marktentwicklungen
und -potenzialen nicht mehr nur auf die Rendite, sondern auch auf deren
einzelne Einflussfaktoren gerichtet werden. Neben der Mietentwicklung wéren
zum Beispiel die Laufzeit von Mietvertragen oder die Mietanpassungsart genauer
zu untersuchen. Dass Datenbanken beim Marktvergleich und der Potenzialanalyse
helfen kénnen, mochten die Autoren nicht unerwihnt lassen. (Red.)

M ietvertragslaufzeiten sind von Be-
deutung fir die Bestimmung der Dauer
des Cash-Flows durch die Mieteinnah-
men. Grundsatzlich sind hierbei fiir den
Investor lange Laufzeiten erstrebenswert,
um so den Cash-Flow mdglichst lange
vertraglich zu sichern. Allerdings sollte
auch als zweite Dimension bei der Be-
trachtung der Mietvertragslaufzeit die
Vertragsmiete im Vergleich zur Markt-
miete beriicksichtigt werden, da es je
nach Marktphase auch vorteilhaft sein
kann, wenn Vertrage nur eine kurze
Laufzeit aufweisen. Dies ist besonders
dann der Fall, wenn der Vertrag unter
Marktniveau vermietet und eine Neuver-
mietung auf Marktniveau grundsatzlich
maglich ist.

IPD Lease Intelligence als
Marktinformations-Tool

Fiir die Untersuchung solcher Marktin-
formationen gibt es eine Vielzahl von
Quellen, doch nur wenige dieser Quellen
basieren auf realen und verlasslichen
Marktdaten mit einer hinreichenden
Historie. Ein Analysetool, welches diese
Anforderungen erfiillen kann, ist die
Lease Intelligence genannte Vermie-
tungsdatenbank der IPD Investment
Property Databank GmbH. In Lease Intel-
ligence werden detaillierte Mietvertrags-
informationen von einer Vielzahl ver-
schiedener institutioneller Investoren
gesammelt und mit Geodaten verknipft.
Das bedeutet, jedem einzelnen Mietver-
trag werden Ldngen- und Breitengrade
zugeordnet, so dass die Mietvertrage auf
geografischer Ebene sehr flexibel bis hin
zu einzelnen StraBenziigen analysiert
werden konnen. Die Datenbank ist euro-
paweit aufgestellt und enthalt mehr als
500000 reale Mietvertrage.

Diese breite Datenbasis ermdglicht de-
taillierte Marktanalysen, die flir eine
Beurteilung von einzelnen regionalen
Mietmarkten genutzt werden kdnnen,
aber auch Untersuchungen zu lberregio-
nalen oder nationalen Markttendenzen
beinhalten kdnnen. Gleichzeitig ist es
denkbar, dass die Daten auch als Ver-
gleichswerte fiir das eigene Mietver-
tragsportfolio herangezogen werden, um
so den eigenen Vermietungserfolg zu
beurteilen und Optimierungspotenziale
im eigenen Portfolio aufzudecken.

Verkiirzung
der Nutzungsfristen

Eine Analyse der durchschnittlichen
Mietvertragslaufzeiten von Bliromietver-
tragen in Deutschland und GroBbritan-
nien ergab beispielsweise eine sehr inte-
ressante Entwicklung in beiden Markten.
Sowohl in Deutschland als auch GroBbri-
tannien haben die durchschnittlichen
Vertragslaufzeiten im Betrachtungszeit-
raum von 2000 bis 2010 kontinuierlich
abgenommen. Basis der Analyse sind
etwa 84000 deutsche und 41000 bri-
tische Biromietvertrage, die im Zeitraum
zwischen 2000 und 2010 abgeschlossen
wurden.

Wiahrend die durchschnittliche Ver-
tragslaufzeit von neu abgeschlosse-
nen Biirovertragen in Deutschland im
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Jahr 2000 noch bei 85 Monaten lag, so
sehen wir im Jahr 2010 nur noch einen
Wert von 64 Monaten. Dies entspricht
einem Riickgang um 25 Prozent oder
zirka zwei Jahren. Eine dhnliche Entwick-
lung, jedoch deutlich ausgepragter, weist
der Biiromarkt in GroBbritannien auf.
Hier lag die durchschnittliche Vertrags-
laufzeit von Biiromietvertrdgen im Jahr
2000 bei 152 Monaten, reduzierte sich
jedoch tiber den Betrachtungszeitraum
kontinuierlich um 60 Prozent bezie-
hungsweise 7,5 Jahre auf einen Wert von
61 Monaten im Jahr 2010. Damit liegen
die durchschnittlichen Laufzeiten fir
Biiromietvertrage in beiden Landern im
Jahr 2010 nahezu auf dem gleichen Ni-
veau, nachdem Anfang 2000 noch deut-
lich langere Laufzeiten in GroBbritannien
festgestellt werden konnten.

Eine dhnliche Entwicklung zeigt sich
auch bei einer Untersuchung von Miet-
vertragen im Handelsbereich fiir beide
Lander. Auch hier kdnnen mit einer
Stichprobe von 33 000 deutschen und
30000 britischen Handelsmietvertrdgen
belastbare Aussagen getroffen werden.
In Deutschland lag die durchschnittliche
Vertragslaufzeit von Handelsmietvertra-
gen im Jahr 2000 bei rund 108 Monaten
und reduzierte sich bis zur Mitte des
Jahres 2006 auf durchschnittlich 76
Monate, was einem Riickgang um etwa
drei Jahre oder 30 Prozent entspricht.
Ab Mitte des Jahres 2006 kann jedoch
wieder ein leichter Anstieg der Lauf-
zeiten verzeichnet werden, sodass die
durchschnittliche Laufzeit im Jahr 2010
bei 90 Monaten liegt.

Diesen leichten Anstieg in der jlingeren
Vergangenheit hat der Markt in GroBbri-
tannien nicht mitvollzogen. Hier liegt
vielmehr ein kontinuierlicher Riickgang
der durchschnittlichen Mietvertragslauf-
zeiten von Handelsmietvertragen, dhn-
lich den Buromietvertragen, vor. Zu Be-
ginn der Betrachtungsperiode im Jahr
2000 lag die durchschnittliche Laufzeit
bei 168 Monaten und sank nahezu kon-
tinuierlich auf einen Wert von 55 Mona-
ten im Jahr 2010. Damit weist der Han-
delsbereich in GroBbritannien mit minus
67 Prozent oder 9,5 Jahren den gréBten
Rickgang der Laufzeiten aller betrachte-
ten Markte auf.

Es konnte eine Verkiirzung der Mietver-
tragslaufzeiten sowohl im Handels- als
auch im Biirobereich in beiden Landern
festgestellt werden. Somit hat die Lange
des vertraglich gesicherten Zeitraumes,
in dem der Investor mit Mieteinnah-
men planen kann, im Verlauf der unter-
suchten Jahre deutlich abgenommen.



Dies lasst vermuten, dass sich in den
letzten Jahren die Verhandlungsposi-
tion der Mieter gegeniliber dem Vermie-
ter deutlich verbessert hat, da der Mie-
ter die vertragliche Bindungsfrist deut-
lich verkiirzen konnte und damit
flexibler auf Marktentwicklungen rea-
gieren kann.

Mbdglichkeiten der Preisgestaltung
im Biirosektor

Fiir Deutschland ist zusatzlich eine
Untersuchung der Entwicklung der
Mietanpassungsarten im Blirobereich
interessant. Mietanpassungen dienen
grundsatzlich der Wertsicherung der
Mieteinnahmen. Diese Wertsicherung ist
ratsam, da in jedem Jahr eine Inflation
zu erwarten ist, die zu steigenden Kos-
ten im Bereich der nicht umgelegten
Bewirtschaftungskosten fiir die Immo-
bilie fiihrt. Wird die Miete nicht ange-
passt, so sinkt das Verhéltnis von Ein-
nahmen zu Kosten und somit der Ge-
winn aus der Immobilie.

In GroBbritannien werden Biiromietver-
trage lberwiegend nach der Market-
Review-Methode angepasst, das heiBt,
nach einer vereinbarten Periode von
meist flinf Jahren wird Gberpriift, ob
die Vertragsmiete auf, liber oder unter
Marktniveau liegt und falls die Vertrags-
miete unter Marktniveau liegt, wird die
Miete auf das Marktniveau erhdht. In
Deutschland gibt es dagegen eine Viel-
zahl mdéglicher Anpassungsarten. Die
am meisten verbreitete Art der Miet-
anpassung flr Bliromietvertrage in
Deutschland ist die Koppelung an den
Verbraucherpreisindex. Meist wird bei
einem solchen Modell eine Schwelle
fiir die Steigerung des Verbraucher-
preisindex vereinbart, nach deren Uber-
schreiten die Vertragsmiete entweder
in vollem Umfang der Steigerung oder
aber nur teilweise angepasst wird.

Des Weiteren gibt es Staffelmietvertrage,
bei denen feste Intervalle und Staffeln
flr die Mietsteigerung tiber die Vertrags-
laufzeit vereinbart werden. Eine weitere
Mdoglichkeit ist eine umsatzgekoppelte
Mietanpassung, die aber hauptsachlich
im Handelsbereich zur Anwendung
kommt. Zusatzlich gibt es noch Kombi-
nationsmdoglichkeiten unter den einzel-
nen Anpassungsarten wie beispielsweise
Staffel- und Indexmieten oder aber In-
dex- und Umsatzmieten. AuBerdem gibt
es Anpassungsvereinbarungen, die kei-
nem der vorgenannten standardisierten
Modelle entsprechen und damit als freie
Anpassung bezeichnet werden, oder
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Abbildung 1: Entwicklung der Mietvert

ragslaufzeiten fiir Biiro- und

Handelsmietvertrige in Deutschland und GroBbritannien
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auch Vertrage, die gar nicht angepasst
werden.

Eine Untersuchung der bereits er-
wdhnten 84 000 deutschen Biiromiet-
vertrdge lber den Zeitraum von 2000
bis 2010 ergab im Bereich der Mietan-
passungsarten interessante Entwick-
lungen. Wie zu erwarten war, gibt es
einen sehr groBen Anteil an indexierten
Biromietvertragen, der auch liber den
gesamten Betrachtungszeitraum jeweils
den groBten Anteil ausmacht. Allerdings
ist besonders im Jahr 2003 ein deut-
licher Riickgang des Anteils indexierter
Mietvertrage auf rund 50 Prozent zum
Jahresende 2003 zu beobachten, nach-
dem der Wert in den Vorjahren jeweils
um 60 Prozent lag. Im gleichen Zeitraum
stieg der Anteil der Vertrage mit einer
freien Anpassung von rund 20 Prozent

auf lber 30 Prozent zum Jahresende
2003 an.

Sowohl der Anteil der indexierten Ver-
trage als auch der Vertrage mit freier
Anpassung hielten sich fiir die folgen-
den drei Jahre auf dem jeweiligen
Niveau. Wahrend des Jahres 2007 kehr-
te sich dann die Entwicklung in beiden
Kategorien jeweils wieder um. Seit Jah-
resmitte 2008 war ein starkes Wachstum
des Anteils indexierter Mietvertrage zu
beobachten, sodass zum Jahresende
2009 ein historischer Hochstwert von 80
Prozent erreicht wurde. Demgegeniber
sank der Anteil an Mietvertragen auf
einen historischen Tiefstwert von sechs
Prozent zum Jahresende 2009.

Anders verhalt sich die Entwicklung des
Anteils an Staffelmietvertragen, der tiber

Abbildung 2: Struktur der Mietanpassungsart deutscher Biiromietvertriage
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Tabelle: Modellkalkulation der monetiren Auswirkung indexierter Biiromietvertrige

VPI VPI VPI Mieteinnahmen’) Mieteinnahmen’) Mieteinnahmen’) Mieteinnahmen’)
Indexstand Verinderung Veranderung mit Indexierung mit Indexierung mit Indexierung ohne
(2005 = 100) pro Jahr kumuliert ohne Schwelle 5 Prozent-Schwelle | 10 Prozent-Schwelle Anpassung
in Prozent

2000 92,7 100,00 100,00 100,00 100,00
2001 94,5 19 19 101,94 100,00 100,00 100,00
2002 95,9 15 35 103,45 100,00 100,00 100,00
2003 96,9 1.0 4,5 104,53 100,00 100,00 100,00
2004 98,5 1.7 6,3 106,26 106,26 100,00 100,00
2005 100,0 15 79 107,87 106,26 100,00 100,00
2006 101,6 1.6 9,6 109,60 106,26 100,00 100,00
2007 103,9 23 12,1 112,08 112,08 112,08 100,00
2008 106,6 2,6 15,0 114,99 112,08 112,08 100,00
2009 106,9 0,3 15,3 115,32 112,08 112,08 100,00
Summe 1 076,05 1 055,02 1 036,25 1 000,00
EinbuBe™ -2,0 -3,7 -71

Quelle: IPD Investment Property Databank GmbH

den Betrachtungszeitraum relativ konti-
nuierlich positiv von finf Prozent im Jahr
2000 auf etwa 11 Prozent zur Jahresmitte
2009 gestiegen ist, aktuell aber wieder
deutlich auf einen Anteil von sechs Pro-
zent zur Jahresmitte 2010 nachgab. Dem-
gegeniiber gab es eine negative Entwick-
lung des Anteils der Vertrage ohne ver-
einbarte Mietanpassung, der im Jahr
2000 noch bei 19 Prozent lag und zur
Jahresmitte 2010 nur noch einen Anteil
von drei Prozent aufwies.

Damit ist der Anteil der indexierten
Mietvertrage tiber den Betrachtungs-
zeitraum mit Ausnahme der Jahre 2003
bis 2006 relativ stabil und in allen Jah-
ren die dominierende Anpassungsart.
Zweitwichtigste Anpassungsart ist die
nicht naher definierte freie Mietanpas-

sung, gefolgt von der Staffelmiete, die
gerade in den letzten Jahren deutlich
wichtiger geworden ist. Dagegen hat
der Anteil nicht indexierter Mietvertra-
ge im Verlauf der letzten zehn Jahre
deutlich abgenommen, was bedeutet,
dass im Jahr 2009 95 Prozent aller un-
tersuchten Vertrage eine Wertsiche-
rungsklausel aufwiesen und damit die
Vermieter in fast allen Mietvertragsver-
handlungen eine Wertsicherung durch-
setzen konnten.

Monetére Auswirkung der
Mietvertragsindexierung

Interessant ist in diesem Zusammenhang
die monetare Auswirkung einer verein-
barten Wertsicherung. Hier stellt sich bei

Abbildung 3: Vergleich der Mietentwicklung Frankfurt Bankenlage versus

Mainzer LandstraB3e
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) in Geldeinheiten ™) in Prozent

der Betrachtung der wichtigsten Anpas-
sungsart, der Anpassung an die Entwick-
lung des Verbraucherpreisindex, die Fra-
ge, wie viel Geld aufgrund einer feh-
lenden Wertsicherung gegeniiber einer
vollen jahrlichen Anpassung verloren
geht. Dies lasst sich anhand eines Modells
ubersichtlich darstellen. Ausgehend von
einem Betrachtungszeitraum tber zehn
Jahre, in dem untersuchten Modell von
2000 bis Ende 2009, sowie einer anfang-
lichen Gesamtmiete von 100 Geldein-
heiten kdnnen nun verschiedene Miet-
vertragsvereinbarungen und deren Aus-
wirkung auf den Cash-Flow simuliert
werden.

- In der ersten Variante wird eine jahr-
liche Anpassung an die jahrliche Veran-
derung des Verbraucherpreisindex vorge-
nommen.

- In der zweiten Variante wird die Miete
jeweils angepasst, sobald die kumulierte
jahrliche Anderung des Verbraucher-
preisindex flinf Prozentpunkte lber-
steigt.

- In der dritten Variante wird die Miete
angepasst, sobald die kumulierte jahr-
liche Anderung des Verbraucherpreisin-
dex zehn Prozentpunkte tbersteigt.

- In der vierten Variante wird die Miete
liber den gesamten Zeitraum nicht ange-
passt.

Sofern es in den Varianten eins bis drei
zu einer Anpassung kommt, wird ange-
nommen, dass jeweils in voller Hohe der
kumulierten Anderung des Verbraucher-
preisindex angepasst wird. AnschlieBend
werden in allen Varianten jeweils die



einzelnen Jahresmieteinnahmen aufsum-
miert. Das hochste Ergebnis weist die
Variante der jahrlichen Anpassung auf.
Durch die 5-Prozent-Schwelle in Varian-
te zwei gehen etwa zwei Prozent der
Gesamtmieteinnahmen verloren. Bei
Variante drei wird eine EinbuBe von 3,7
Prozent gegeniiber der jahrlichen Anpas-
sung errechnet. Wird wie in Variante vier
simuliert gar nicht angepasst, miissen
EinbuBen von 7,1 Prozent in Kauf ge-
nommen werden. Diese Werte sind aller-
dings stark von der Entwicklung der
Verdanderung des Verbraucherpreisindex
abhidngig. Bei einer stirkeren Verande-
rung des Verbraucherpreisindex liegen
die Ergebnisse der ersten drei Varianten
naher beieinander und die EinbuBe in
Variante vier wird groBer.

Vorteile
einer Wertsicherung

Diese Untersuchung zeigt, dass eine
Wertsicherung aus der Sicht des Vermie-
ters sehr sinnvoll ist. In dem vorab er-
wahnten Modell lag die EinbuBe bei den
Gesamtmieteinnahmen ohne Indexie-
rung nach zehn Jahren bei 7,1 Prozent,
bei der geringsten Indexierungsstufe mit
einer 10-Prozent-Schwelle jedoch nur
bei 3,7 Prozent. Die EinbuBe durch eine
fehlende Wert-sicherung vergroéBert sich
durch ldngere Vertragslaufzeiten, da in
jedem Jahr eine positive Veranderung
des Verbraucherpreisindex zu erwarten
ist. Bei sehr kurzen Vertrdgen von weni-
ger als fiinf Jahren ist die EinbuBe je-
doch eher gering. Damit ist eine Wertsi-
cherung umso bedeutender, je langer die
Mietvertragslaufzeit ist.

Die Untersuchungen uberregionaler
Markttrends, wie sie vorab dargestellt
wurden, liefern wertvolle Informationen
im Bezug auf die grundsatzlichen Hand-
lungsalternativen im Bereich der Miet-
vertragsverhandlungen, aber auch Hilfen
flr die Landerallokation und sektorale
Portfoliostreuung. Neben den vorab be-
schriebenen liberregionalen Marktent-
wicklungen ermdglicht die groBe Daten-
basis der Lease Intelligence aber auch
detaillierte lokale Analysen, die Informa-
tionen bis hin zur StraBenzugebene lie-
fern kénnen, und damit eine Unterstiit-
zung der operativen Prozesse im Port-
folio- und Asset Management bieten.
Beispielsweise kdnnen anhand lokaler
Analysen Ankaufsentscheidungen unter-
stlitzt oder aber das Vermietungsma-
nagement optimiert werden.

Als Beispiel einer solchen lokalen Immo-
bilienmarktanalyse wird hier eine Unter-
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suchung von Mietvertragsdaten aus der
IPD Lease Intelligence fiir den Standort
Frankfurt angefiihrt. In dieser Analyse
wurde die Entwicklung des Biiroteil-
marktes Frankfurt Bankenlage tiber den
Zeitraum von 2006 bis Ende 2009 unter-
sucht. Zusatzlich wurde die Mainzer
LandstraB3e, eine der wichtigsten StraBen
innerhalb dieses Frankfurter Biroteil-
marktes mit bedeutenden Immobilien
wie beispielsweise dem Trianon als
Hauptsitz der Deka-Bank, dem FBC
Frankfurter Biiro Center und dem DZ-
Bank Hochhaus, als Subteilmarkt fiir
denselben Zeitraum separat untersucht,
um den Homogenitédtsgrad des Biiroteil-
marktes Frankfurt Bankenlage zu be-
stimmen. Der Fokus der Analyse liegt
dabei auf der Entwicklung der Bestands-
mieten im Zeitablauf fiir die beiden defi-
nierten Teil- beziehungsweise Subteil-
markte.

Untersucht wurden in der Analyse die
Monats-Durchschnittsmieten fiir jeden
Monat innerhalb des Untersuchungszeit-
raums von Januar 2006 bis Dezember
2009. Fiir den Teilmarkt Frankfurt Ban-
kenlage lag die Anzahl der analysierten
Vertrage pro Monat zwischen 435 und
595, fiir den Subteilmarkt Mainzer Land-
straBe bei 75 bis 125 Vertragen. Also
betrug der Anteil des Submarktes Main-
zer LandstraBBe am Biiroteilmarkt Ban-
kenlage minimal 17 Prozent bis maximal
22 Prozent. Damit liegen etwa ein Fiinf-
tel aller Vertrage im Biroteilmarkt
Frankfurt Bankenlage in Immobilien an
der Mainzer Landstrale.

Mietpreisunterschiede
in Subteilmarkten

Ergebnis der Analyse ist, dass es trotz
einer sehr homogenen Gebdudestruktur
hinsichtlich FlachengréBe, Baujahr und
Hauptnutzungsart der Immobilien einen
deutlichen Unterschied sowohl beim
durchschnittlichen Mietniveau als auch
im gehobenen Mietbereich fiir den Bii-
roteilmarkt Frankfurt Bankenlage und
dem Subteilmarkt Mainzer LandstraBe
gibt. Uber den gesamten Untersu-
chungszeitraum von 2006 bis Ende
2009 liegt das durchschnittliche Miet-
niveau aller Bestandsvertrage im Biiro-
teilmarkt Frankfurt Bankenlage bei
25,17 Euro pro Monat gegeniiber
21,30 Euro fiir den Subteilmarkt Main-
zer LandstraBe. Damit ist die Miete an
der Mainzer LandstraBe durchschnitt-
lich um 3,87 Euro pro Monat oder 15
Prozent niedriger als fiir den Teilmarkt
Bankenlage, zu dem auch die Mainzer
LandstraBe selbst zahlt.
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Auch im gehobenen Mietbereich, der
Grenze zu den 25 Prozent Mietvertragen
mit den hochsten Mieten, spiegelt sich
dieser Unterschied im Mietniveau wider.
Hier liegt die durchschnittliche Miete fiir
den Gesamtbereich Bankenlage bei 36,83
Euro pro Monat gegentiber 32,61 Euro
pro Monat an der Mainzer LandstraBe.

Damit gibt es auch dort einen deutlichen
Unterschied von 4,22 Euro pro Monat
oder elf Prozent zugunsten des gesamten
Teilmarktes Bankenlage. Das durch-
schnittliche Mietniveau selbst ist fiir den
Biiroteilmarkt Bankenlage im Zeitablauf
zwischen 2006 und Ende 2009 sehr stabil
geblieben, ebenso weist der Subteilmarkt
Mainzer LandstraBe im Durchschnitt nur
einen geringen Riickgang von etwa zwei
Prozent auf. Deutlicher sind die Mieten
dagegen im gehobenen Mietbereich
beider Méarkte gefallen. Der Gesamtbe-
reich Bankenlage verzeichnet hier einen
Riickgang von 16 Prozent, der Bereich
Mainzer LandstraBe von rund elf Prozent.

Informationsgewinn durch
Kombination der Datenquellen

Damit konnte zum einen festgestellt
werden, dass besonders der gehobene
Mietbereich im Biroteilmarkt Frankfurt
Bankenlage/Mainzer LandstraBe in den
letzten Jahren einen Mietriickgang zu
verzeichnen hatte, wahrend das durch-
schnittliche Mietniveau relativ stabil
geblieben ist. Zum anderen wurde er-
sichtlich, dass auch in Biiroteilmarkten
sehr deutliche Unterschiede auftreten
konnen, und es damit deutlich erschwert
wird, eine allgemeingiiltige Miete fiir
einen Teilmarkt festzulegen.

Vielmehr sprechen diese Unterschiede fiir
eine auf lokaler Ebene deutlich tieferge-
hende Analyse, die besonders durch die
Verknlipfung von Immobilienmarktdaten
mit Geoinformationen erreicht werden
kann, wie dies beispielsweise tber die
Integration eines Geo-Informationssys-
tems in der IPD Lease Intelligence bereits
praktiziert wird.

Alle hier erwahnten beispielhaften Ana-
lysen zeigen die vielfaltigen Mdoglich-
keiten und den deutlichen Informations-
gewinn, der durch eine detaillierte Ana-
lyse von Immobilienmarktdaten unter
Integration von weiteren Datenquellen,
wie beispielsweise den Geoinformati-
onen, erreicht werden kann. Der Schliis-
sel liegt dabei auf der Auswertung von
Primardaten, die das tatsdchliche Markt-
geschehen sehr deutlich und verldsslich
widerspiegeln kdnnen. 4




