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tionalen Zusammenhang mit einem
Betrieb nach § 35 Abs. 1 Nr. 1 oder 2
BauGB steht, die Grundflache der
besonderen Solaranlage 25.000 m?

Hannah RoeBler und Daniel Piazolo

nicht Uberschreitet und je Hofstelle
oder Betriebsstandort nur eine An-
lage betrieben wird. Weiterhin sind
die Festlegungen bzw. Anforderungen

der Bundesnetzagentur nach § 85c
EEG (2023) einzuhalten.

Teil Il folgt in Ausgabe 6/2024.

Hohe der Verkehrswertsteigerung
bei energetischer Modernisierung:

Eine Fallstudie und Ubertragbarkeit auf weitere Immobilien

Der Begriff der energetischen Modernisierung wird im Immobilienbereich genutzt, um die Ertlichtigung

sowohl der Gebaudehille als auch der Gebaudetechnik von Bestandsimmobilien zu beschreiben. Ziel die-
ser MaBnahmen ist dabei eine hdhere energetische Effizienz und damit eine Verringerung des negativen
Einflusses auf das Klima. Energetische Modernisierungen stellen so ein konkretes Instrument zur Redukti-
on von negativen Klimaauswirkungen im Gebdudesektor dar. Der Beitrag geht im Rahmen einer konkre-
ten Fallstudie der Frage nach, welche Auswirkungen energetischer ModernisierungsmaBnahmen auf den
Verkehrswert von Wohnimmobilien haben.

Eine Erhebung des Online-Vermark-
tungsportals immobilienscout24 zeigt
die Struktur der Energieeffizienzklas-
sen der Uber das Portal (Immobilien
Scout GmbH, 2023) angebotenen
Immobilien. An den von dem Portal
veroffentlichten Daten lassen sich ein
hoher Sanierungsbedarf in Deutsch-
land und gleichzeitig ein Rickgang
an energetisch modernisierten Immo-
bilien, welche Uber die Plattform ver-
marktet werden, erkennen. Lediglich
etwa ein FlUnftel der angebotenen
Immobilien weisen eine Energieeffi-
zienzklasse besser als C auf, mehr
als 40 % eine Klasse schlechter als
D. Diese Auswertung zeigt, dass es
ein erhebliches 6kologisches Potenzi-
al gibt, das durch die energeti-
sche Aufristung des Gebdude-
bestands in Deutschland abgerufen
werden kann. Damit dieses Potenzial
voll ausgeschopft werden kann, mus-
sen energetische Modernisierungen
flachendeckend durchgefthrt wer-
den. Befinden sich Gebdude mit Po-
tenzial zur energetischen Verbes-
serung im Bestand von privaten
Eigentiimern, liegt es in ihrer Verant-
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wortung, eine energetische Aufwer-
tung ihrer Gebaude durchzufuhren.
Da die Pflichten fir Eigentimer von
Bestandsimmobilien, anders als im
Neubau, keine umfassenden Mal-
nahmen zur Verbesserung des ener-
getischen Zustands ihrer Gebadude
beinhaltet, mussen Eigentimer zur
Durchfihrung von freiwilligen ener-
getischen  ModernisierungsmafBnah-
men motiviert werden.

FUr Eigentimer und Investoren ist je-
doch neben o6kologischen Grinden
auch die 6konomische Betrachtung
einer Investition in Modernisierungs-
maBnahmen relevant. Investitionen
sind dann wirtschaftlich sinnvoll,
wenn das investierte Geld zu einer
Erhdhung von Wert oder Gewinn
fahrt oder vor andernfalls zu erwar-
tenden Verlusten schiitzt. Angenom-
men, eine Immobilie wird als Anlage-
objekt bewirtschaftet, mit dem Ziel,
den Wert zu erhalten und auszubau-
en, so kann die Wirtschaftlichkeit
einer MaBBnahme anhand ihrer Aus-
wirkungen auf den Verkehrswert be-
urteilt werden.

Klimaneutralitat
im Gebaudesektor

Das zentrale Ziel des European
Green Deal ist das Erreichen der
Treibhausgasneutralitat bis 2050 fir
den gesamten europdischen Kon-
tinent. Die 27 EU-Mitgliedstaaten
haben sich verpflichtet, zum Errei-
chen dieses Ziels beizutragen, des-
sen konkrete Umsetzung auch MaB-
nahmen fir den Gebdudesektor
umfasst. Die Renovation-Wave-Ini-
tiative soll das Sanieren von privaten
und offentlichen Gebauden im Sin-
ne der Energieeffizienz vorantrei-
ben. Das Ziel ist die Verdopplung
der jahrlichen Sanierungsquote bis
2030, um Treibhausgase zu reduzie-
ren und die Energieeffizienz im Ge-
baudesektor flachendeckend zu er-
héhen. Deutschland hat sich als
EU-Mitglied ebenfalls zu dieser Kli-
maschutzstrategie verpflichtet. Um
diese Pflicht zu erftllen, setzt
Deutschland auf die Umsetzung im
Rahmen nationaler Gesetze. Das Kli-
maschutzgesetz strebt eine Klima-
neutralitat in Deutschland bereits bis
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2045 an. Der Gebadudesektor und
der Verkehrssektor tragen jedoch
noch nicht ausreichend zu der Errei-
chung dieser politischen Ziele bei.
Laut aktueller Prognose kénnen die
Klimaziele nur durch die Ubererfuil-
lung der anderen Sektoren als er-
reichbar eingestuft werden. Dies
zeigt, dass insbesondere im Gebau-
debereich noch erheblicher Hand-
lungsbedarf besteht.

Um eine Genehmigung zur Errich-
tung eines Neubaus zu erhalten, mUs-
sen bereits hohe Klimaschutzanforde-
rungen erflllt werden. Im Bereich der
Bestandsbauten ist es jedoch schwie-
riger, verpflichtende MaBnahmen zur
Erreichung politischer Ziele durch-
zusetzen.

Das Gebadudeenergiegesetz  (GEG)
sieht momentan vier Sanierungspflich-
ten fur Eigentimer von Bestands-
gebauden vor:

§ 47 GEG: Dammung des Dachs bzw.
der obersten Geschossdecke

§ 48 GEG: Bei Sanierungen, die mehr
als 10 % eines Bauteils betrifft, muss
auch eine Verbesserung der energeti-
schen Beschaffenheit des Bauteils er-
folgen.

§ 69 GEG: Dammung von Warmever-
teilungs- und Warmwasserleitungen

§ 72 GEG: Austauschpflicht fir Heiz-
kessel und Olheizungen, die Gber
30 Jahre alt sind.

MaBnahmen mit deutlich héherem
Beitrag zum Klimaschutz kénnen
daher nur aus ©kologischer Uber-
zeugung oder durch 6konomische
Vorteile fur die Eigentimer erwartet
werden.

Ausgangslage und Objekt-
beschreibung

Das Objekt, das im Rahmen der Fall-
studie betrachtet wurde, befindet
sich im Immobilienbestand privater
Eigentiimer. Die Entscheidung der Ei-
gentlimer, ihre Bestandsimmobilien
energetisch zu verbessern, ist primar
durch Verantwortungsbewusstsein im
Hinblick auf die klimaschadlichen
Auswirkungen des Gebdudesektors
motiviert. Die wirtschaftliche Ausrich-
tung der EigentUmer, die sich durch
ihre Funktion als Vermieter begrin-

Der Immobilienbewerter e 5/2024

det, bedingt jedoch eine Betrachtung
der Wirtschaftlichkeit. Um MaBnah-
men zur Verbesserung der energeti-
schen Qualitat eines Gebdudes um-
setzen zu kénnen, missen Geldmittel
investiert werden. Um eine solche In-
vestition wirtschaftlich zu rechtfer-
tigen, muss ihr ein messbarer Wert
gegeniberstehen. Daher sollte zu-
nachst fur ein konkretes Objekt eine
Fallstudie zur Quantifizierung der
Auswirkungen von energetischen Sa-
nierungsmaBnahmen auf den Gebau-
dewert durchgefthrt werden. Die
Auswahl eines geeigneten Objekts
aus dem Bestand erfolgte durch Ab-
schatzung, bei welchem Objekt die
groBte Verbesserung zu erwarten ist.
Es wurde daher ein energetisch un-
terdurchschnittliches Gebadude ge-
wahlt. An energetisch bereits besser
eingestuften Gebduden koénnen an-
schlieBend weitere  Optimierungen
vorgenommen werden, um nach Ab-
schluss der Modernisierungen am ge-
samten Bestand ein optimales Ergeb-
nis zu erreichen. Das Prinzip bei der
Auswahl des ersten Objekts lautete:
.Je schlechter der Ausgangszustand,
desto groBer der Effekt.”

Das gewadhlte Wohngebaude ist ein-
seitig angebaut. Zu drei Seiten liegt
die seit Errichtung im Jahr 1966 nicht
nachtraglich neu gedammte Klinker-
fassade frei. Das Dach und der untere
Abschluss des Erdgeschosses zum sich
unter dem gesamten Gebdude erstre-
ckenden Keller wurden nicht nach-
traglich geddmmt. Eine Ddmmung der
Warmeverteilungs- und Warmwasser-
leitungen wurde vor Kurzem durch-
gefuhrt. Die derzeitige Heizung wurde
im Jahr 2020 aufgestellt und durfte
nach GEG weiter betrieben werden.
Mit einem aktuellen Endenergiever-
brauch von 291.900 kWh/a fallt das
Objekt in die Energieeffizienzklasse H.
Die 44 Wohneinheiten sind auf finf
Vollgeschosse verteilt und summieren
sich zu einer Gesamtwohnflache von
ca. 980 m?, die Nutzflache der Immo-
bilie betragt 1.182,7 m? und das Ob-
jekt steht auf einem 370 m? groBen
Grundstlck. Die tatsachliche Nutzung
entspricht der zuldssigen Wohnnut-
zung. Die einzelnen Wohneinheiten
umfassen einen Wohnraum mit KU-
chenzeile sowie ein abgetrenntes Bad.
Das Objekt ist vollvermietet.
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Bauliche Machbarkeit und
Beitrag zur Klimazielerreichung

Bei der Auswahl der 6kologisch
sinnvollen Modernisierungsmalnah-
men ergeben sich zwei Herausfor-
derungen:

1. Es muss eine ideale Kombination
an Okologisch sinnvollen MaBnah-
men fur das spezifische Objekt zu-
sammengestellt werden, um das Po-
tenzial des Gebdudes optimal zu
nutzen.

2. AuBerdem ist bei der Auswahl
der MaBnahmen die bauliche Mach-
barkeit zu Uberprtfen.

Um zu gewahrleisten, dass beide An-
forderungen erfllt werden, wurde
fur die Auswahl der 6kologisch sinn-
vollen und baulich machbaren MaB-
nahmen ein Energieeffizienzexperte
im Rahmen der Fallstudie beauftragt.
Um Foérderprogramme des Bundes in
Anspruch nehmen zu kénnen, ist ein
Eintrag des Energieberaters in der
von der Deutschen Energie-Agentur
(dena) gefuhrten Energie-Effizienz-
Expertenliste Voraussetzung. Nach
diesem Kriterium wurde der Energie-
effizienzexperte ausgewahlt. Der be-
auftragte Energieeffizienzexperte hat
eine Aufstellung von sowohl 6ko-
logisch sinnvollen als auch baulich
moglichen energetischen Sanierungs-
maBnahmen (Abb. 1, S. 18) angefer-
tigt.

Laut Aussage des Energieeffizienz-
experten erfolgt das Zusammenfassen
der einzelnen MaBnahmen zu Mal3-
nahmenpaketen aufgrund von tech-
nischen Zusammenhangen. Die bauli-
che Umsetzung der MaBnahmen
kann auf diese Weise effizienter ge-
staltet werden.

Die Umsetzung dieser MaBnahmen
fihrt nach sachverstandiger Ein-
schatzung des Energieberaters zum
bestmoglichen energetischen End-
zustand, den dieses spezielle Be-
standsobjekt erreichen kann. Nach
Abschluss der MaBnahmen (Abb. 2,
S. 18) entspricht das Gebadude dem
Energieeffizienzhausstandard EH55
sowie der Erneuerbare-Energien-
Klasse EE5S5. Das bedeutet, dass das
Objekt nach Modernisierung nur
noch 55 % des Primdrenergiebe-
darfs und nur noch 70 % des Trans-
missionswarmeverlustes hat, gemes-
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sen an einem Referenzgebaude, das
den Vorgaben des Gebaudeenergie-
gesetzes entspricht.

Nach Umsetzung aller 6kologisch
sinnvollen MaBnahmen wird dem
Objekt ein Endenergiebedarf von
11.950 kWh/a prognostiziert. Damit
verbessert es sich von der Energie-
effizienzklasse H auf die Klasse A+.

Abbilden in den
Wertermittlungsverfahren

Um die Auswirkungen der &ko-
logisch sinnvollen energetischen Mo-
dernisierungsmaBnahmen auf den
Verkehrswert der Immobilie abbilden
zu kénnen, ist sowohl das Bewerten
des Ausgangszustandes als auch
des Zustandes mit prognostizier-
ter MaBnahmenumsetzung not-
wendig. Durch das Ermitteln dieser
beiden Werte kann eine Delta-
betrachtung erfolgen, aus welcher
der prognostizierte Wertzuwachs ab-
geleitet werden kann.

Da das in der Fallstudie betrachtete
Bewertungsobjekt mit der Absicht
bewirtschaftet wird, einen Gewinn
zu erzielen und es sich daher um ein
Renditeobjekt handelt, wird es pri-
mar mit dem Ertragswertverfahren
bewertet (Friedrichsen, 2021, S. 42).
Die fur die Durchfiihrung des Er-
tragswertverfahrens  notwendigen
EingangsgroBen wurden sowohl fir
den Ausgangszustand des Objekts
als auch fir den Zustand nach unter-
stellter Durchflihrung der geplanten
MaBnahmen ermittelt. Die ermittel-
ten Werte sowie ihre Steigerungen
kénnen den Abb. 3 und 4 entnom-
men werden.

Initialbewertung:

e Geringe Restnutzungsdauer wegen
Zustand der baulichen Substanz

e Ansetzen von besonderen objekt-
spezifischen Grundsticksmerkma-
len notwendig, wegen nicht er-
fullter Sanierungspflicht

Szenariobewertung:

e Gesteigerter Rohertrag durch ho-
here erzielbare Mieten und Strom-
einspeisung

e Geringere  Bewirtschaftungskos-
ten durch Reduzierung des Ver-
mieteranteils an der CO,-Abgabe

18

* Dammung des Flachdachs
+ |nstallation einer Photovoltaikanlage mit 14 kWp Leistung
+  Optimierung der Wirmeverteilung durch Hydraulischen Abgleich

MaRnahmenpaket 1

+  Dammung der AuBenwdnde/Fassade
* Fensteraustausch
+ Einbau Liftungssystem mit Warmeriickgewinnung

MaRnahmenpaket 3 [

MaBnahmenpaket4 [
MaBnahmenpaket5 [

Abb. 1: MaBnahmenpakete der energetischen SanierungsmaBnahmen

MaBnahmenpaket 2

Ersetzen der Heizung durch eine Warmepumpe
Erneuter Hydraulischer Abgleich

Dammung von Einzelbauteilen (Haustir, Rollladenkasten)

Dammung des Kellers

Endenergieverbrauch [kWh/a]

nach MaBnahme 5
nach MaRnahme 4
nach MaBnahme 3

nach MaRnahme 2

nach MaRnahme 1

| | |

0 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000 300.000

Abb. 2: Endenergieverbrauch nach Umsetzung der einzelnen MaBnahmen

186.052,15€/a

Rohertrag

Bewirtschaftungskosten 37.974,80€/a
Liegenschaftszinssatz 2,9%
Bodenwert 3.145.277,36€
Restnutzungsdauer 22,31 Jahre

Besondere objektspezifische -93.700€ fiir die gesetzlich geforderte Dammung des Daches

Grundstiicksmerkmale

Abb. 3: Bewertung des Ausgangszustands des Objekts

Rohertrag 213.536,28€/a +27.484 13 €/a
Bewirtschaftungskosten REyALEREESE] - 465,35 €/a
Restnutzungsdauer 45,42 Jahre + 23,11 Jahre
Besondere keine -93.700€

objektspezifische

Grundstiicksmerkmale

Abb. 4: Zustand nach unterstellter Durchfihrung der geplanten MaBnahmen
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e Ftwas mehr als verdoppelte Rest-
nutzungsdauer durch Erhéhung
des Barwertfaktors

e Wegfall der besonderen objekt-
spezifischen Grundstiicksmerkma-
le — keine pauschale Wertmin-
derung mehr

Im unterstitzend durchgefihrten
Sachwertverfahren konnte eine
Steigerung des Verkehrswerts mal-
geblich Gber hoher angesetzte Ge-
baudeherstellkosten aufgrund der
Verbesserung der Bausubstanz und
damit die Einordnung in eine ho-
here Standardstufe erreicht werden
(Sprengnetter et al., 2023).

Bei einer Wertermittlung mit dem Er-
tragswertverfahren fuhrt der durch
Mieterhdhungen erzielte Anstieg des
Jahresrohertrags zu einem signifikan-
ten Anstieg des ermittelten Wertes.
Bei einer Wertermittlung mit dem
Sachwertverfahren flhrt primar das
Ansetzen von hoheren Gebdudeher-
stellkosten zu einem Anstieg des
Wertermittlungsergebnisses. In beiden
Wertermittlungsverfahren hat eben-
falls die Erhéhung der Restnutzungs-
dauer einen signifikanten Einfluss. Die
Pflicht zum Ansetzen von besonderen
objektspezifischen Grundsticksmerk-
malen fur gesetzlich geforderte, aber
noch nicht durchgefiihrte Sanierungs-
pflichten fuhrt zu einer pauschalen
Wertminderung, die durch das Durch-
fuhren der ModernisierungsmaBnah-
men wegfallt.

Verhéltnis zu den Investitionskosten
(Abb. 5):

Bei Umsetzung der ¢kologisch sinn-
vollen MaBnahmen konnte fir das
Beispielobjekt ein Ertragswertzuwachs
von 2,42 € (= 1.295.294,07 €/
534.600 €) pro investiertem Euro
guantifiziert werden.

Beim unterstltzend durchgefihrten
Sachwertverfahren konnte ein Ver-
haltnis von Sachwertsteigerung zu
aufzuwendenden Investitionsmitteln
von 1,87 € Sachwertsteigerung pro
investiertem Euro quantifiziert wer-
den.

Ubertragbarkeit auf andere
Objekte

Die Fallstudie analysiert die quantita-
tiven Veranderungen des Verkehrs-

werts von Immobilien durch ener-
getische Modernisierungen. Diese
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Ertragswertzuwachs / Kosten

[€ Wertzuwachs /

€ Investitionskosten]

MaBnahme 1
MaEnahme 2
Magnahme 3
MaBnahme 4

MaBnahme 5

Abb. 5: Verhaltnis zu den Investitionskosten

Ergebnisse kdnnen nicht verallgemei-
nert auf Objekte mit unterschiedlichen
spezifischen Merkmalen Gbertragen
werden. Durch die identifizierten Ein-
flussfaktoren lassen sich jedoch Ten-
denzen ableiten, die bei der Ermitt-
lung der Verkehrswertsteigerungen
durch energetische Modernisierungs-
maBnahmen von anderen Objekten
zu erwarten sind. Um diese Tenden-
zen darzustellen, werden die Er-
gebnisse vor dem Hintergrund von
politischen und weiteren marktbeein-
flussenden Entwicklungen diskutiert,
um so potenzielle Auswirkungen bei
vergleichbaren Untersuchungen an-
hand von andersartigen Objekten auf-
zuzeigen.

Wenn gesetzliche Anforderungen an
Immobilien durch politische Entschei-
dungen im Rahmen von Klimaschutz-
bestrebungen steigen, haben diese
einen direkt quantifizierbaren Einfluss
auf den Verkehrswert. Die Entwick-
lung der Politik hinsichtlich Entschei-
dungen fur zukinftige Sanierungs-
pflichten wirde einen groBen Einfluss
auf das Ansetzen von Abschldgen bei
den objektspezifischen Grundstticks-
merkmalen austben. Dem entgegen-
stehen konnte die Moglichkeit nach
weiteren Erhéhungen des Moderni-
sierungsumlagegesetzes fir bestimm-
te gesetzlich geforderte Sanierungs-
maBnahmen, wie es bei der jingsten
Novellierung des Gebaudeenergiege-
setzes 2024 der Fall war. Bei dieser
Novellierung wurde dem Vermieter
das Recht eingeraumt, die Kosten
flr den Austausch der Heizung in Ho-
he von 10 % auf die jahrliche Miete
umzulegen, statt wie bei anderen
ModernisierungsmaBnahmen zu nur
8 %. Da der erhohte Umlagesatz an
die Bedingung geknipft ist, dass der
Vermieter Fordermittel in Anspruch
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Sachwertzuwachs / Kosten
[€ Wertzuwachs [

€ Investitionskosten]

nimmt und diese von den umlage-
fahigen Kosten abzuziehen sind, fallt
die Umlage fur den Mieter trotzdem
geringer aus und ist damit gleichzei-
tig sozialvertraglicher.

Ertragswert

Da bei der Anwendung des Ertrags-
wertverfahrens die Wertsteigerung
mafBgeblich durch die Erhdhung des
Rohertrags zustande kommt, sind
maogliche Einflisse auf das Ansetzen
der marktublich erzielbaren Miete
zu betrachten.

1. Differenzierter Mietspiegel

Es konnte aufgezeigt werden, dass
die Hohe der angesetzten Nettokalt-
mieten im Ertragswertverfahren die
groBte Auswirkung auf den Ertrags-
wert austbt. Die Erhéhung der
Mieten erfolgt in der Fallstudie aus-
schlieBlich durch das Umlegen der
Modernisierungskosten auf die markt-
Ublich erzielbare Miethdhe. Bei der
Ermittlung der marktUblichen Ver-
gleichsmiete sind alle im qualifizierten
Mietspiegel — aufgefihrten  Ausstat-
tungsmerkmale des Mietobjekts zu
berlcksichtigen. Die Beriicksichtigung
des energetischen  Ausstattungszu-
stands war in der Vergleichsmiet-
ermittlung innerhalb der Fallstudie
nicht moglich, da die aktuelle Aus-
gabe des angewendeten Mietspiegels
keine Zu- oder Abschlage fur die ener-
getische Ausstattung des Wohnraums
vorsieht. Waren energetische Ausstat-
tungsmerkmale in die Vergleichsmiet-
ermittlung eingeflossen, hatte dies bei
der Miethdhe im Ist-Zustand des Ob-
jekts vermutlich zu Abschlagen ge-
fuhrt. Somit hatte der Einfluss der
Modernisierungsumlage zu einer noch
deutlicheren Erhéhung des Jahresroh-
ertrags gefuhrt.
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2. Bereitschaft der Mieter Uber
Durchschnitt laut Mietspiegel zu
zahlen

Die gesetzlich verankerten Mdglich-
keiten, energetische Sanierungsmal3-
nahmen Uber Modernisierungsum-
lagen und energetisch differenzierte
Mietspiegel auf die Miethéhe abzu-
bilden, haben einen direkten Einfluss
auf die zu erwartenden Ertrage
von Renditeobjekten. Schwieriger zu
guantifizieren ist die Bereitschaft po-
tenzieller Mieter, einen Uber dem
Durchschnitt liegenden Mietpreis auf-
grund der Energieeffizienz zu zahlen.
Im Bereich der Gewerbeimmobilien
konnte bereits empirisch nachgewie-
sen werden, dass Nachhaltigkeitszer-
tifikate und eine hohere Energieeffi-
zienz einen signifikanten Einfluss auf
die Miethéhe und damit auf den Im-
mobilienwert haben (Kemper und Si-
mo, 2021). Sollte sich eine Tendenz
zur Bereitschaft von Mietern, durch
die Erwartung von niedrigen Energie-
kosten eine Uber dem Durchschnitt
liegende Kaltmiete zu zahlen, nach-
haltig am Immobilienmarkt abzeich-
nen, ist diese in der Wertermittlung
bei der Ermittlung der nachhaltig er-
zielbaren Mieten zu berlcksichtigen.

3. Erneuerbare Energien

Neben den Mieteinnahmen kdénnen
auch MaBnahmen zur Gewinnung
und Nutzung von erneuerbaren Ener-
gien zusatzliche Ertrdge generieren.
Dies kommt im Rahmen von energe-
tischen ModernisierungsmaBnahmen,
beispielsweise bei der Installation ei-
ner PV-Anlage, zum Tragen. Die Er-
trage durch die Einspeisung von
Strom steigern den Rohertrag und
damit den Ertragswert. Die Hohe der
daraus erzielten Ertragssteigerung
wird zum einen von der Dimensionie-
rung der Photovoltaikanlage und da-
mit von der technischen Machbarkeit
begrenzt. Zum anderen spielt die Ho-
he der gezahlten Einspeisevergltung
eine entscheidende Rolle. Im Jahr
2024 ist eine schrittweise Absenkung
der Einspeisevergitung geplant. Ent-
scheidend ist dabei der Zeitpunkt
der Inbetriebnahme. Ab diesem Zeit-
punkt bleibt die zu diesem Zeit-
punkt geltende Einspeisevergitung
fur 20 Jahre gleich. Der Anschluss
der PV-Anlage zu einem Zeitpunkt,
an dem bereits eine niedrigere Ein-
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speisevergttung gilt, hat demnach
einen Einfluss auf den Ertragswert.

4. Liegenschaftszinssatz

Bei der Ermittlung des Liegen-
schaftszinssatzes durch den zustan-
digen Gutachterausschuss erfolgt ei-
ne Unterteilung nach Lage und bei
ausreichendem Stichprobenumfang
nach Baujahr der zur Erhebung des
durchschnittlichen  Zinssatzes be-
trachteten Objekte. Dies soll die un-
terschiedliche  Preisgestaltung am
Markt fur unterschiedlich alte Ob-
jekte in unterschiedlich guten Lagen
abbilden. Eine Differenzierung an-
hand des energetischen Zustands
des Objekts erfolgt jedoch nicht.

Die durch die sich abzeichnende ho-
here Nachfrage nach energetisch
modernisierten Immobilien am Markt
durchschnittlich ergebende héhere
Renditeerwartungen kann demnach
nicht differenziert in der Bewertung
von energetisch sanierten Objekten
abgebildet werden. Es ist daher frag-
lich, ob der vertffentlichte Mittelwert
auf konventionelle und nachhaltige
Immobilien gleichermaBen angewandt
werden kann. Die Immobilienwert-
ermittlungsverordnung  (ImmoWertV)
ermoglicht es dem Gutachter, den
Liegenschaftszinssatz ~ sachverstandig
an die objektspezifischen Merkmale
des Bewertungsobjekts anzupassen.
Die Wahrung des Grundsatzes der
Modellkonformitét schlieBt die Anpas-
sung aufgrund von energetischen
Merkmalen momentan jedoch aus.
Die Moglichkeit des Ansetzens von
energetisch  differenzierten  Liegen-
schaftszinssdtzen wirde das Wert-
ermittlungsergebnis  marktkonformer
machen und die zu erwartende Ver-
kehrswertsteigerung nach energeti-
schen  ModernisierungsmaBnahmen
beeinflussen (Meins et al., 2011).

Sachwert

Die Sachwertsteigerung wird maB-
geblich durch das Ansetzen von ho-
heren Herstellungskosten bewirkt.
Die hoheren Herstellungskosten sind
durch das Einstufen der Bausub-
stanz in eine hohere Standardstufe
begriindet. Die Beschreibungen des
Gebdudestandards in der Immo-
WertV zur Einordnung des Gebaudes
in seine Standardstufe beinhalten
Formulierungen, die eine Differenzie-

rung anhand von energieeffizienten
Merkmalen teilweise zulassen. Die
wertsteigernde Wirkung des Einord-
nens in eine hohere Standardstufe
bildet hierbei die mit hdheren Kosten
verbundene Herstellung von energie-
effizienter Bausubstanz ab. Die Be-
schreibungen der Standardstufen sind
jedoch nicht explizit auf das Berlick-
sichtigen von energetischen Merkma-
len ausgerichtet. Ein Ansetzen von
tatsachlich héheren Kosten, welche
die energetische Qualitat direkt be-
ricksichtigen, ist aufgrund des Grund-
satzes der Modellkonformitat nicht
durchfiihrbar. Eine systematische Be-
ricksichtigung der Energieeffizienz ist
durch Ansetzen von héheren Herstel-
lungskosten nicht hinreichend gege-
ben, da hohere Herstellungskosten
nicht zwingend mit einer erhdhten
Energieeffizienz korrelieren.

Die Verringerung der Alterswertmin-
derung fihrt analog zum Ansetzen
einer erhéhten Restnutzungsdauer
im Ertragswertverfahren ebenfalls zu
einem hdéheren Verkehrswert inner-
halb der Sachwertermittlung. Auch
hier ist eine Steigerung ausschlieBlich
auf die Erneuerung der Bauteile im
Zuge der SanierungsmaBnahmen zu-
rckzufthren. Die energetische Qua-
litat hat nur eine untergeordnete Re-
levanz.

Investitionskosten

Unabhdngig von der Auswahl des
Wertermittlungsverfahrens haben die
aufzubringenden  Investitionskosten
einen hohen Einfluss auf die Wirt-
schaftlichkeit bei der Betrachtung des
Verhaltnisses von Kosten zu Wertstei-
gerung.

1. Baupreise

Steigende Bau- und Materialkosten
wirken sich erhéhend auf die Inves-
titionskosten aus. Relevant fur das
Verhaltnis eines bestimmten Sanie-
rungsprojekts sind die zum Umset-
zungszeitpunkt realen Kostenhéhen
bzw. die unter Umstanden vertrag-
lich geregelte Reaktion auf Preis-
schwankungen zwischen Auftrag-
nehmer und Auftraggeber — bei
Fremdkapitalkosten gegebenenfalls
die Art und damit Flexibilitat der Fi-
nanzierungsform.
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2. Héhe der Fordersatze

Auf die Investitionskosten wirken
sich auBerdem maBgeblich die Hohe
und Verfligbarkeit von Fordermitteln
aus. Bei dem MafB der Wirtschaft-
lichkeit der MaBnahmenumsetzung
spielt das Vorhandensein von Forder-
mitteln eine zentrale Rolle, da diese
den Gesamtaufwand und damit die
absoluten  Anteile der einzelnen
MaBnahmen senkt. Die Férdermittel
des Bundes stellen daher ein Anreiz-
system flr die Energiewende im Ge-
baudesektor dar. Damit dieses In-
strument sein Ziel, Eigentlmer zur
Durchfuhrung von energetischen Sa-
nierungsmaBnahmen zu motivieren,
effektiv erreichen kann, missen sich
Antragsteller auf die Bewilligung und
Auszahlung der Fordermittel verlas-
sen konnen. Die Haushaltssituation
kann dabei teilweise Verunsicherung
hervorrufen, die Bewilligung und
Auszahlung von Fordergeldern kann
jedoch als sicher eingestuft werden,
wenn die Anforderungen fur eine
Antragsbewilligung erfillt sind.

Eine zu berlcksichtigende Einfluss-
groBe auf die Hohe der Investitions-
kosten waren jedoch eventuelle Ver-
anderungen der Fordersatze. Da die
Forderungen als Anreiz fir Investo-
ren fungieren, ist es theoretisch
maoglich, dass bei Ausbleiben eines
Effekts dieser Anreize in der erhoff-
ten Hohe Anpassungen an der Hohe
des Anreizes vorgenommen werden.
Die Strategie der Bundesregierung
sieht vor, gerade in den Bereichen,
die noch nicht ausreichend zur Errei-
chung der gesteckten Klimaziele bei-
tragen, verstarkt MaBnahmen zu un-
terstltzen, die zu einer weiteren
Verbesserung bis hin zu einem posi-
tiven Sektorergebnis fihren.

Diese notwendigen Bemuhungen
kénnten in Zukunft weitere Anreiz-
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instrumente hervorbringen bzw. die
bereits bereitgestellten Forderungen
erhoéhen. Sollten héhere Fordersatze
oder zusatzliche Fordermittel be-
schlossen und zur Verflgung ge-
stellt werden, mussten diese in die
Wirtschaftlichkeitsbetrachtung ein-
bezogen werden und wirden das
Verhaltnis von Verkehrswert und
aufzuwendenden Investitionsmitteln
dementsprechend verandern.

Fazit und Ausblick

Es konnte dargestellt werden, dass
das Verhaltnis von durch energeti-
sche SanierungsmaBnahmen erreich-
ten Verkehrswertdnderungen zu den
fur die MaBnahmen aufzuwenden-
den Investitionsmitteln von vielen in-
dividuellen Faktoren abhangig ist. Ei-
ne pauschale Aussage kann nur bei
Betrachtung eines spezifischen Ob-
jekts getroffen werden. Die Einfluss-
faktoren sind abhdngig von politi-
schen Entscheidungen und damit
verbundenen Marktdynamiken. Die
Auswirkung in Richtung und Hohe
der einzelnen Faktoren auf die Ver-
kehrswertermittlung kann nur bei der
Betrachtung eines konkreten Objekts
ausreichend quantifiziert werden.

Die durch energetische Modernisie-
rungsmaBnahmen zu erreichenden
Verkehrswertanderungen kénnen all-
gemein als positiv identifiziert wer-
den. Auch bei Modernisierungsmaf-
nahmen kann daher gelten: ,Green
performs better” (Cajias und Piazolo,
2013). Die Hohe des Anstiegs ist hier-
bei jedoch im Einzelfall zu prufen.
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