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Geleitwort

Auktionen werden im Wirtschaftsleben sehr gerne als ein Preisentdeckungs-
mechanismus auf verschiedenen Markten eingesetzt. In der 6ffentlichen Wahr-
nehmung sind dabei Auktionen von Kunstgegenstinden oder Oldtimern sehr
prasent, aber ebenso werden regelméfiig Preise auf Wertpapiermérkten oder
auch im Rahmen von 6ffentlichen Ausschreibungen mittels Auktionen gefunden.
Auch Immobilienpreise werden zunehmend mittels Auktionen festgestellt. In
der vorliegenden Dissertationsschrift werden freiwillige Immobilienauktionen
betrachtet, die zunehmend die bilaterale Verhandlung als Preismechanismus bei
Immobilientransaktionen ersetzen.

Eine interessierende Frage ist dabei, ob es in Auktionen regelméafiig zu Auf- oder
Abschlagen gegeniiber dem ,,wahren“ Wert eines Gutes, hier dem ,fundamentalen
Wert"“ (Verkehrswert) einer Immobilie, kommt. Wenn dem so ist, gibt es spezielle
Faktoren, welche diese , Fehlbepreisung” in Form von Auf- oder Abschlédgen trei-
ben? Um aber iiberhaupt erst einmal von ,Fehlbepreisung” sprechen zu kénnen,
stellt sich die unmittelbare Frage nach dem Referenzwert, bei Immobilien in die-
ser vorliegenden Arbeit also nach dem Verkehrswert einer Immobilie, ermittelt

durch einen (Immobilien-) Sachverstiandigen.

In der vorliegenden Dissertationsschrift untersucht der Verfasser diese Fragen-
komplexe anhand eines weltweit einzigartigen Datensatzes fiir (freiwillige)
Immobilienauktionen in Deutschland. Der Datensatz umfasst grob skizziert
knapp 5.000 Immobilienauktionen mit zugehorigen Daten bis hin zu den Wert-
gutachten der Sachverstindigen aus etwa einer Dekade. Vergleichbare empiri-
sche Untersuchungen gibt es weltweit kaum und, soweit vorhanden, mit weitaus

kleineren Datensatzen.

Die vielleicht zentralste Erkenntnis ist, dass sich im Mindestgebot (Auktions-
limit) von freiwilligen Immobilienauktionen auch diejenigen wertbeeinflussen-
den unabhingigen Variablen als statistisch signifikant vorfinden lassen, die der
Immobiliensachverstandige bei der Ableitung seines Werturteils in Form des

Verkehrswertes (,Fundamentalwertes) aufgrund theoretischer Uberlegungen
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und gesetzlicher Vorgaben berticksichtigen sollte. Dies ist ein sehr starkes Indiz
dafiir, dass das Auktionslimit nicht willkirlich (im Sinne von ,nicht orientiert
am Fundamentalwert) gewahlt wird. Darauf aufbauend leitet die Arbeit das
sekundare, nachgelagerte Resultat ab, dass die verbleibende Differenz zwischen
tatsachlich gezahltem Preis und Auktionslimit (,Spread”) nur noch marginal
durch fundamentale Faktoren erkldrt werden kann und zu gréfiten Teilen auf
auktionsspezifische und persoénliche (des Erwerbers) Werttreiber riickfiithrbar

sein missen.

Die vorliegende Dissertationsschrift erweitert den Kenntnisstand zu Immobi-
lienauktionen und deren Preistreibern erheblich und ist auch jenseits der unmit-
telbar interessierenden Fragestellung eine sehr aufschlussreiche Grundlagen-
arbeit zur Bewertung von Immobilien. Insofern ist die vorliegende Arbeit fiir
einen weitaus grofderen Leserkreis unbedingt empfehlenswert, als es vielleicht
der unmittelbare Titel nahelegt. Mége die vorliegende Dissertationsschrift die

ihr gebithrende Aufmerksamkeit und Wahrnehmung finden.

Bremen, April 2022
Thorsten Poddig



\l

Vorwort zur Reihe

Seit 1995 engagiert sich die Deutsche Immobilien-Akademie DIA, eines der grofiten
iiberregionalen Weiterbildungsinstitute fiir die Immobilien- und Finanzwirtschaft,
mit steigendem Erfolg in der beruflichen Weiterbildung. Mehr als 1500 Teilneh-
mer pro Jahr absolvieren die unterschiedlichsten Studiengange. Seit 1997 besteht
ein Kooperationsvertrag mit der Universitit Freiburg. Trager der gemeinniitzigen
Gesellschaft sind die Verwaltungs- und Wirtschafts-Akademie (VWA) fiir den
Regierungsbezirk Freiburg e. V. und der Immobilienverband Deutschland (IVD).

Die DIA bietet ein vielféltiges Weiterbildungsangebot in den Bereichen Immo-
bilienwirtschaft, Sachverstiandigenwesen und Vermogensmanagement - speziell
fiir Berufstdtige. Als Bildungstrager fiihrt die Akademie qualifizierte, durch jahr-
liche Zertifizierungsaudits gepriifte Seminare und Studiengdnge im Bereich der
berufsbegleitenden Erwachsenen-Fort- und Weiterbildung durch.

Im Sommer 2008 wurde auf Initiative der Deutschen Immobilien-Akademie
(DIA) mit dem Center for Real Estate Studies CRES ein neues immobilienwirt-
schaftliches Institut an der Steinbeis-Hochschule Berlin (SHB), der heutigen
Steinbeis-Hochschule, gegriindet, um die Aktivititen in Forschung und Lehre
weiter vorantreiben zu kénnen. Uber die bisherigen Tatigkeiten der DIA hinaus-
gehend, avancierte das CRES innerhalb kurzer Zeit zu einem der fiihrenden Insti-
tute fiir duale und berufsbegleitende Studiengdnge im Immobilienbereich.

In der Lehre besteht die Aufgabe des CRES in der Organisation und Durchfiihrung
von Studiengdngen in der Fachrichtung Immobilienwirtschaft / Real Estate. Als
Steinbeis-Transfer-Institut kann das CRES duale und berufsbegleitende Studien-
programme mit den Abschliissen zum Bachelor und Master sowie die Betreuung
und Durchfithrung von Promotionen anbieten.

Ein universitdres Institut kann aber ohne Forschungsoutput nicht existieren. Des-
halb engagiert sich das CRES intensiv im Bereich der immobilienwirtschaftlichen
Forschung, die natiirlich auch ein wesentlicher Treiber der Lehrinhalte sein soll.

Zu den vielfaltigen Forschungsarbeiten der jiingeren Vergangenheit zihlen z. B.:



VIl

Marktstudie tiber das Angebot an Ferienimmobilien auf den Balearen
Studie iber den Zusammenhang von Larm und Immobilienwert
Unternehmens-Benchmark der Immobilienbranche

Energetische Sanierung von Wohngebauden - Wirtschaftlichkeit vs.
Klimaschutz

DIADAT - Stimmungsbarometer der Immobilienwirtschaft

Betriebsvergleich der Immobilienunternehmen

Uberwilzung der Kosten energetischer Sanierung von Mietwohnungen

Erschwinglichkeit von Wohneigentum in Deutschland

Zinshausmarktbericht Deutschland

u. v. m.
Der Forschungsoutput bendtigt eine geeignete Veroffentlichungsplattform.
Deshalb haben sich die wissenschaftlichen Leiter der DIA und des CRES ent-
schlossen, eine neue Schriftenreihe zu etablieren. Unter dem Titel ,Immobilien-
wirtschaftliche Schriftenreihe von CRES und DIA“ sollen fortan innerhalb der

Steinbeis-Edition Werke erscheinen, die vom wissenschaftlichen Team der bei-
den Institutionen erarbeitet worden sind.

Das Team der Herausgeber hofft, den Lesern mit dieser Schriftenreihe interes-
sante Beitrdage zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und so neue Impulse

zur Weiterentwicklung dieses wirtschaftlich so bedeutenden Sektors liefern zu

konnen.

Freiburg / Berlin, im November 2017
Fiir die DIA Fiir das CRES
Prof. Dr. Bernd Raffelhiischen Prof. Dr. Heinz Rehkugler

Prof. Dr. Dr. h. c. Hans-Hermann Francke Prof. Dr. Marco Wolfle



Vorwort des Autors

Auktionen kennen die meisten Menschen nur von Gemalden, Oldtimern oder
vielleicht noch Briefmarken. Dort sind sie weit verbreitet und erfreuen sich
einer grof3en Beliebtheit. Eine der bekanntesten und spektakuldrsten Auktionen
ist die Versteigerung des ,Salvator mundi“ im Jahr 2017, ein Gemalde, welches
Leonardo Da Vinci zugeschrieben wird, und das bei Christie’s in New York einen
Verkaufserlos von 400 Mio. USD erzielte. Das ist der hochste Verkaufserlos, der
jemals fiir ein Gemalde erzielt wurde.

In der Immobilienwirtschaft sind Auktionen vor allem von Zwangsverstei-
gerungen bekannt und damit tendenziell negativ assoziiert. Seit einiger Zeit
lasst sich jedoch beobachten, dass Auktionen vermehrt als Preismechanismus
aufRerhalb von Zwangsversteigerungen eingesetzt werden. Ob beim Verkauf von
Wohnungen oder Hausern oder bei der Vermietung von Wohnungen - immer
oOfter ersetzen Bieterverfahren die bisher etablierte bilaterale Verhandlung zwi-
schen Kaufer und Verk&ufer. Freie Auktionen unterliegen dabei nicht denselben
Bedingungen wie Zwangsversteigerungen, sodass Gestaltungsspielraum vor-
handen ist. Die Ergebnisse, die in solchen freien Auktionen oder Bieterverfahren
realisiert werden, muten mitunter merkwiirdig an. Wahrend bei manch einer
Zwangsversteigerung Preise weit unterhalb des angegebenen Verkehrswertes
realisiert werden, existieren freie Auktionen, die bei vergleichbaren Objekten
erheblich oberhalb des fundamental rechtfertigbaren Preises zugeschlagen wer-
den. Dies ist unabhéngig davon, ob es sich um den Verkauf von Immobilien oder
deren Vermietung handelt.

Es stellt sich daher die Frage, wie es zu solchen Unterschieden und grofien
Abweichungen kommen kann? Determinieren spezifische Faktoren potenzielle
Auf- und Abschlage? Wie wird das Mindestgebot in freien Auktionen abgeleitet?
Wird dieses willkirlich festgelegt oder finden spezifische Faktoren im Mindest-
gebot ihren Niederschlag? Die Beantwortung dieser Fragen stellen das domi-

nante Motiv zur Ausarbeitung der Dissertation dar.



Die vorliegende Arbeit wurde im September 2021 von der Universitidt Bremen
als Dissertation angenommen. Auf dem Weg zur Umsetzung meines Forschungs-
vorhabens haben mich viele Personen unterstiitzt, denen mein personlicher
Dank gilt.

Zuallererst gilt mein besonderer Dank meinen beiden Doktorvatern Herrn Prof.
Dr. Thorsten Poddig sowie Herrn Prof. Dr. em. Heinz Rehkugler, die das Promoti-
onsvorhaben intensiv betreut haben. Beide haben sich meiner Promotion ange-
nommen, als es nahezu aussichtlos erschien, diese erfolgreich abzuschliefsen.
Mit zahlreichen Hinweisen, Anmerkungen und Ideen haben beide grof3en Anteil
daran, dass die Dissertation in der vorliegenden Form ausgearbeitet werden
konnte. Ohne ihren unermiidlichen Einsatz hatte das Vorhaben sicherlich nicht
beendet werden kdnnen.

Zudem mochte ich mich bei Prof. Dr. Michael Lister bedanken. Ohne ihn ware
ich nicht als wissenschaftlicher Mitarbeiter in das Haus der Akademien nach
Freiburg gekommen und hatte mich iiberhaupt mit dem Thema Promotion
beschaftigt. Er war mir insbesondere am Anfang des Forschungsvorhabens bei
der Suche und Auswahl eines geeigneten Forschungsthemas sowie den ersten

Ausarbeitungsversuchen eine grofde Hilfe.

Mein weiterer Dank gilt meinen Kolleginnen und Kollegen im ,Haus der Aka-
demien” in Freiburg und hier insbesondere Herrn Peter Graf, dem Geschafts-
fithrer aller Institute im Haus. Herr Graf hat mir die Promotion erst ermoglicht,
in dem er mich als wissenschaftlichen Mitarbeiter eingestellt hat. Er war zudem
stets davon iiberzeugt, dass die Promotion erfolgreich abgeschlossen werden
wird, trotz aller Widrigkeiten. Zudem hat er mir meine Ausbildung im Bereich
der Immobilienbewertung ermoéglicht, die ein Element meiner derzeitigen und

zukinftigen beruflichen Tatigkeit darstellt.

Zuletzt mochte ich mich bei meiner Familie und insbesondere meiner Frau Ste-
fanie bedanken. Ob beim Daten sammeln, Korrekturlesen oder dem ein oder
anderen ,Durchhinger” wahrend der Ausarbeitung, sie war mir stets eine grof3e
Hilfe und Stiitze und hat damit dazu beigetragen, dass die Arbeit letztendlich
erfolgreich abgeschlossen werden konnte. Die Promotionszeit hat ihr, aber auch



Xl

meinen Kindern Felix und Lea, einiges abverlangt. Dennoch haben sie mir stets
den notwendigen Freiraum gelassen, um das Vorhaben abschlief3en zu kénnen.
Die Arbeit ist daher meiner Familie gewidmet.

Miillheim, 04.08.2022
Dr. Stephan Findeisen
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In Natiirlicher Logarithmus
log 10er Logarithmus

LQ Leerstandsquote

NHK Normalherstellungskosten
No. Number (engl. Nummer)
Nr. Nummer
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NWE Neubaubedarf in Wohnungen je 10.000 Einwohner
0A Objektart
pp- pages (engl. Seiten)
rd. rund
Spread
S. Seite
SC Schwarz-Kriterium
SE Standard Error (engl. Standardfehler)
SP Spread prozentual
SW-RL Sachwertrichtlinie
TEUR Tausend Euro
u. a. unter anderem
USA United States of America
(engl. Vereinigte Staaten von Amerika)
usw. und so weiter
VA Vickrey-Auktion
Var. Variable
VIF Variance Inflation Factor
vgl. vergleiche
Vol. Volume
Vs. versus
'A% vermietet / verpachtet
WertV Wertermittlungsverordnung
WFN Wohnflichennachfrage in 1.000 m?
WGK Wohn- / Gewerbeeinheiten kategorisiert
WN Wohn- / Nutzflache
z. B. zum Beispiel
ZN Zinsniveau
zzgl. zuziiglich
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Symbolverzeichnis

A Delta (grof3e Schreibweise)
1) Delta (kleine Schreibweise)
n? Eta-Quadrat

§ Paragraph

A Lambda

R Reelle Zahlen

p Roh

o Sigma

T Tau

) Phi (kleine Schreibweise)
0] Phi (grofde Schreibweise)




1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit

Auktionen werden zunehmend in der Praxis als Preismechanismus auf verschie-
denen Markten eingesetzt. Dabei kommt es regelméfiig zu Abweichungen des
Auktionspreises vom fundamentalen Wert des Gutes. Die Erklarung der Abwei-
chungen gestaltet sich oft schwierig, da zum einen ein Mangel an verfiigbaren
Daten iiber potenziell wertrelevante Faktoren besteht, sodass die Frage, welche
Faktoren einen Auf- oder Abschlag beeinflussen, oft nicht beantwortet werden
kann. Zum anderen bleibt der Fundamentalwert eines Gutes eine unbestimmte

Grofde, fiir die keine eindeutige Bewertungsmethode existiert.

Immobilien eignen sich in diesem Kontext besonders gut als Untersuchungs-
gegenstand. Neben Zwangsversteigerungen werden Auktionen zunehmend bei
freiwilligen Immobilientransaktionen eingesetzt." Den an der Auktion teilneh-
menden Personen steht zur Orientierung tiblicherweise ein Wertgutachten eines
Sachverstandigen zur Verfiigung. Der auf diese Weise abgeleitete Wert stellt fiir
die durchschnittlichen Marktteilnehmer den fundamental rechtfertigbaren Preis
fiir das Objekt dar, in dem die Charakteristika des Objektes sowie die Markt-
begebenheiten idealtypisch Berticksichtigung finden sollen. Die anschliefiend in
der Auktion erzielten Transaktionspreise kénnen grundsétzlich in beiden Rich-
tungen mitunter erheblich von dem vom Sachverstandigen ermittelten Verkehrs-
wert abweichen. Wahrend bei Zwangsversteigerungen haufig ,Schndppchen’,
also Kiufe unter dem Marktwert realisiert werden konnen, werden bei freien
Auktionen, insbesondere bei Standorten mit Nachfrageiiberhang, Zuschlags-
preise teilweise weit liber den vom Gutachter ermittelten Wert hinaus realisiert.
Abschlage sind aber auch in freien Auktionen feststellbar, sofern Mindest- und
Zuschlagsgebot unterhalb des vom Sachverstindigen ermittelten Verkehrs-
wertes liegen. Neben der Begriindung, dass das Wertgutachten den Marktwert
nur unzureichend abbildet, scheinen spezifische Faktoren den Auktionspreis zu

determinieren.

1 Vgl Ong/ Lusht / Mak (2005), S. 178.
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Auktionen werden in der Immobilienwirtschaft zunehmend als
Preismechanismus eingesetzt. Den an der Auktion teilnehmenden
Personen steht zur Orientierung Ublicherweise ein Wertgutachten
eines Sachverstandigen zur Verfugung. Der auf diese Weise abge-
leitete Wert stellt fur die durchschnittlichen Marktteilnehmer den
fundamental rechtfertigbaren Preis fir das Objekt dar, in dem die
Charakteristika des Objektes sowie die Marktbegebenheiten ideal-
typisch Berucksichtigung finden sollen. Die anschlieend in der
Auktion erzielten Transaktionspreise kdnnen grundsatzlich in bei-
den Richtungen mitunter erheblich von dem vom Sachverstandigen
ermittelten Verkehrswert abweichen. Es stellt sich die Frage, wie
solche Abweichung zustande kommen kdnnen. In diesem Kontext
ist das Mindestgebot von besonderer Bedeutung. Fur dessen Fest-
legung existiert, mit Ausnahme der Zwangsversteigerung, keine ein-
heitliche geregelte Vorgehensweise. Gegenstand der vorliegenden
Arbeit ist daher die Frage, welche Faktoren bei der Ableitung von
Mindestgeboten in freien Auktionen berucksichtigt werden, und
welche Faktoren dartber hinaus einen potenziellen Auf- oder Ab-
schlag rechtfertigen kénnen.

Stephan Findeisen hat zunachst eine Ausbildung zum Finanzassis-
tenten bei einer Genossenschaftsbank absolviert. Nach Abschluss
der Ausbildung studierte er bis 2013 Betriebswirtschaftslehre an
der Steinbeis-Hochschule Berlin (SHB), der heutigen Steinbeis-
Hochschule, mit Schwerpunkt Finance & Banking. 2015 schloss er
den Diplom-Sachverstandiger (DIA) fur die Bewertung von bebau-
ten und unbebauten Grundstticken, fur Mieten und Pachten und
Beleihungswert an der Deutschen Immobilienakademie an der Uni-
versitat Freiburg ab. Die Promotion zum Dr. rer. pol. erfolgte im Jahr
2022 an der Universitat Bremen.
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