
tionalen Zusammenhang mit einem
Betrieb nach § 35 Abs. 1 Nr. 1 oder 2
BauGB steht, die Grundfläche der
besonderen Solaranlage 25.000 m2

nicht überschreitet 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 II folgt in Ausgabe 6/2024.

Hannah Roeßler und Daniel Piazolo

Höhe der Verkehrswertsteigerung
bei energetischer Modernisierung:
Eine Fallstudie und Übertragbarkeit auf weitere Immobilien
Der Begriff der energetischen Modernisierung wird im Immobilienbereich genutzt, um die Ertüchtigung
sowohl der Gebäudehülle als auch der Gebäudetechnik von Bestandsimmobilien zu beschreiben. Ziel die-
ser Maßnahmen ist dabei eine höhere 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 Gebäudesektor dar. Der Beitrag geht im Rahmen einer konkre-
ten Fallstudie der Frage nach, welche Auswirkungen energetischer Modernisierungsmaßnahmen auf den
Verkehrswert von Wohnimmobilien haben.

Eine Erhebung des Online-Vermark-
tungsportals immobilienscout24 zeigt
die Struktur der Energieeffizienzklas-
sen der über das Portal (Immobilien
Scout GmbH, 2023) angebotenen
Immobilien. An den von dem Portal
veröffentlichten Daten lassen sich ein
hoher Sanierungsbedarf in Deutsch-
land und gleichzeitig ein Rückgang
an energetisch modernisierten Immo-
bilien, welche über die Plattform ver-
marktet werden, erkennen. Lediglich
etwa ein Fünftel 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 ökologisches Potenzi-
al gibt, das durch die energeti-
sche Aufrüstung des Gebäude-
bestands in Deutschland abgerufen
werden kann. Damit dieses Potenzial
voll ausgeschöpft werden kann, müs-
sen energetische Modernisierungen
flächendeckend durchgeführt wer-
den. Befinden sich Gebäude mit Po-
tenzial zur energetischen Verbes-
serung im Bestand von privaten
Eigentümern, liegt es in ihrer Verant-

wortung, eine energetische Aufwer-
tung ihrer Gebäude durchzuführen.
Da die Pflichten für Eigentümer von
Bestandsimmobilien, anders als im
Neubau, keine umfassenden Maß-
nahmen zur Verbesserung des ener-
getischen Zustands ihrer Gebäude
beinhaltet, müssen Eigentümer zur
Durchführung von freiwilligen ener-
getischen Modernisierungsmaßnah-
men motiviert werden.

Für Eigentümer und Investoren ist je-
doch neben ökologischen Gründen
auch die ökonomische Betrachtung
einer Investition in Modernisierungs-
maßnahmen relevant. Investitionen
sind dann wirtschaftlich sinnvoll,
wenn das investierte Geld zu einer
Erhöhung von Wert oder Gewinn
führt oder vor andernfalls zu erwar-
tenden Verlusten schützt. Angenom-
men, eine Immobilie wird als Anlage-
objekt bewirtschaftet, mit dem Ziel,
den Wert zu erhalten und auszubau-
en, so kann die Wirtschaftlichkeit
einer Maßnahme anhand ihrer Aus-
wirkungen auf den Verkehrswert be-
urteilt werden.

Klimaneutralität
im Gebäudesektor

Das zentrale Ziel des European
Green Deal ist das Erreichen der
Treibhausgasneutralität bis 2050 für
den gesamten europäischen Kon-
tinent. Die 27 EU-Mitgliedstaaten
haben sich verpflichtet, zum Errei-
chen dieses Ziels beizutragen, des-
sen konkrete Umsetzung auch Maß-
nahmen für den Gebäudesektor
umfasst. Die Renovation-Wave-Ini-
tiative soll das Sanieren von privaten
und öffentlichen Gebäuden im Sin-
ne der Energieeffizienz vorantrei-
ben. Das Ziel ist die Verdopplung
der jährlichen Sanierungsquote bis
2030, um Treibhausgase zu reduzie-
ren und die Energieeffizienz im Ge-
bäudesektor flächendeckend zu er-
höhen. Deutschland hat sich als
EU-Mitglied ebenfalls zu dieser Kli-
maschutzstrategie verpflichtet. Um
diese Pflicht zu erfüllen, setzt
Deutschland auf die Umsetzung im
Rahmen nationaler Gesetze. Das Kli-
maschutzgesetz strebt eine Klima-
neutralität in Deutschland bereits bis
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2045 an. Der Gebäudesektor und
der Verkehrssektor tragen jedoch
noch nicht ausreichend zu der Errei-
chung dieser politischen Ziele bei.
Laut aktueller Prognose können die
Klimaziele nur durch die Übererfül-
lung der anderen Sektoren als er-
reichbar eingestuft werden. Dies
zeigt, dass insbesondere im Gebäu-
debereich noch erheblicher Hand-
lungsbedarf besteht.

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

Das Gebäudeenergiegesetz (GEG)
sieht momentan vier Sanierungspflich-
ten für Eigentümer von Bestands-
gebäuden vor:
§ 47 GEG: Dämmung 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: Dämmung von Wärmever-
teilungs- und Warmwasserleitungen
§ 72 GEG: Austauschpflicht für Heiz-
kessel und Ölheizungen, die über
30 Jahre alt sind.

Maßnahmen mit deutlich höherem
Beitrag zum Klimaschutz können
daher nur aus ökologischer Über-
zeugung oder durch ökonomische
Vorteile für die Eigentümer erwartet
werden.

Ausgangslage und Objekt-
beschreibung

Das Objekt, das im Rahmen der Fall-
studie betrachtet wurde, befindet
sich im Immobilienbestand privater
Eigentümer. Die Entscheidung der Ei-
gentümer, ihre Bestandsimmobilien
energetisch zu verbessern, ist primär
durch Verantwortungsbewusstsein im
Hinblick auf die klimaschädlichen
Auswirkungen des Gebäudesektors
motiviert. Die wirtschaftliche Ausrich-
tung der Eigentümer, die sich durch
ihre Funktion als Vermieter begrün-

det, bedingt jedoch eine Betrachtung
der Wirtschaftlichkeit. Um Maßnah-
men zur Verbesserung der energeti-
schen Qualität eines Gebäudes um-
setzen zu können, müssen Geldmittel
investiert werden. Um eine solche In-
vestition wirtschaftlich zu rechtfer-
tigen, muss ihr ein messbarer Wert
gegenüberstehen. Daher sollte zu-
nächst für ein konkretes Objekt eine
Fallstudie zur Quantifizierung der
Auswirkungen von energetischen Sa-
nierungsmaßnahmen auf den Gebäu-
dewert durchgeführt werden. Die
Auswahl eines geeigneten Objekts
aus dem Bestand erfolgte durch Ab-
schätzung, bei welchem Objekt die
größte Verbesserung zu erwarten ist.
Es wurde daher ein energetisch un-
terdurchschnittliches Gebäude ge-
wählt. An energetisch bereits besser
eingestuften Gebäuden können an-
schließend 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 größer der Effekt.“

Das gewählte Wohngebäude ist ein-
seitig angebaut. Zu drei Seiten liegt
die seit Errichtung im Jahr 1966 nicht
nachträglich neu gedämmte Klinker-
fassade frei. Das Dach und der untere
Abschluss des Erdgeschosses zum sich
unter dem gesamten Gebäude erstre-
ckenden Keller wurden nicht nach-
träglich gedämmt. Eine Dämmung der
Wärmeverteilungs- und Warmwasser-
leitungen wurde vor Kurzem durch-
geführt. Die derzeitige Heizung wurde
im Jahr 2020 aufgestellt und dürfte
nach GEG weiter betrieben werden.
Mit einem aktuellen Endenergiever-
brauch von 291.900 kWh/a fällt das
Objekt in die Energieeffizienzklasse H.
Die 44 Wohneinheiten sind auf fünf
Vollgeschosse verteilt und summieren
sich zu einer Gesamtwohnfläche von
ca. 980 m2, die Nutzfläche der Immo-
bilie beträgt 1.182,7 m2 und das Ob-
jekt steht auf einem 370 m2 großen
Grundstück. Die tatsächliche Nutzung
entspricht der zulässigen Wohnnut-
zung. Die einzelnen Wohneinheiten
umfassen einen Wohnraum mit Kü-
chenzeile sowie ein abgetrenntes Bad.
Das Objekt ist vollvermietet.

Bauliche Machbarkeit und
Beitrag zur Klimazielerreichung
Bei der Auswahl der ökologisch
sinnvollen Modernisierungsmaßnah-
men ergeben sich zwei Herausfor-
derungen:

1. Es muss eine ideale Kombination
an ökologisch sinnvollen Maßnah-
men für das spezifische Objekt zu-
sammengestellt werden, um das Po-
tenzial des Gebäudes optimal zu
nutzen.

2. Außerdem ist bei der Auswahl
der Maßnahmen die bauliche Mach-
barkeit zu überprüfen.

Um zu gewährleisten, dass beide An-
forderungen erfüllt werden, wurde
für die Auswahl der ökologisch sinn-
vollen und baulich machbaren Maß-
nahmen ein Energieeffizienzexperte
im Rahmen der Fallstudie beauftragt.
Um Förderprogramme des Bundes in
Anspruch nehmen zu können, ist ein
Eintrag des Energieberaters in der
von der Deutschen Energie-Agentur
(dena) geführten Energie-Effizienz-
Expertenliste Voraussetzung. Nach
diesem Kriterium wurde der Energie-
effizienzexperte ausgewählt. Der be-
auftragte Energieeffizienzexperte hat
eine Aufstellung von sowohl öko-
logisch sinnvollen als auch baulich
möglichen energetischen Sanierungs-
maßnahmen (Abb. 1, S. 18) angefer-
tigt.

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

Die Umsetzung dieser Maßnahmen
führt nach sachverständiger Ein-
schätzung des Energieberaters zum
bestmöglichen energetischen End-
zustand, den dieses spezielle Be-
standsobjekt erreichen kann. Nach
Abschluss der Maßnahmen (Abb. 2,
S. 18) entspricht das Gebäude dem
Energieeffizienzhausstandard EH55
sowie der Erneuerbare-Energien-
Klasse EE55. Das bedeutet, dass das
Objekt nach Modernisierung nur
noch 55 % des Primärenergiebe-
darfs und nur noch 70 % des Trans-
missionswärmeverlustes hat, gemes-
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sen an einem Referenzgebäude, das
den Vorgaben des Gebäudeenergie-
gesetzes entspricht.

Nach Umsetzung aller ökologisch
sinnvollen Maßnahmen 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 öko-
logisch sinnvollen energetischen Mo-
dernisierungsmaßnahmen auf den
Verkehrswert der Immobilie abbilden
zu können, ist sowohl das Bewerten
des Ausgangszustandes als auch
des Zustandes mit prognostizier-
ter Maßnahmenumsetzung 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-
mär mit dem Ertragswertverfahren
bewertet (Friedrichsen, 2021, S. 42).
Die für die Durchführung des Er-
tragswertverfahrens notwendigen
Eingangsgrößen wurden sowohl für
den Ausgangszustand des Objekts
als auch für den Zustand nach unter-
stellter Durchführung der geplanten
Maßnahmen ermittelt. Die ermittel-
ten Werte sowie ihre Steigerungen
können den Abb. 3 und 4 entnom-
men werden.

Initialbewertung:

• Geringe Restnutzungsdauer wegen
Zustand der baulichen Substanz

• Ansetzen von besonderen objekt-
spezifischen Grundstücksmerkma-
len notwendig, wegen nicht er-
füllter Sanierungspflicht

Szenariobewertung:

• Gesteigerter Rohertrag durch hö-
here erzielbare Mieten und Strom-
einspeisung

• Geringere Bewirtschaftungskos-
ten durch Reduzierung des Ver-
mieteranteils an der CO2-Abgabe

Abb. 1: Maßnahmenpakete der energetischen Sanierungsmaßnahmen

Abb. 2: Endenergieverbrauch nach Umsetzung der einzelnen Maßnahmen

Abb. 3: Bewertung des Ausgangszustands des Objekts

Abb. 4: Zustand nach unterstellter Durchführung der geplanten Maßnahmen
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• Etwas mehr als verdoppelte Rest-
nutzungsdauer durch Erhöhung
des Barwertfaktors

• Wegfall der besonderen objekt-
spezifischen Grundstücksmerkma-
le → keine pauschale Wertmin-
derung mehr

Im unterstützend durchgeführten
Sachwertverfahren konnte eine
Steigerung des Verkehrswerts maß-
geblich über höher angesetzte Ge-
bäudeherstellkosten aufgrund der
Verbesserung der Bausubstanz und
damit die Einordnung in eine hö-
here Standardstufe erreicht werden
(Sprengnetter et al., 2023).

Bei einer Wertermittlung mit dem Er-
tragswertverfahren führt der durch
Mieterhöhungen erzielte Anstieg des
Jahresrohertrags zu einem signifikan-
ten Anstieg des ermittelten Wertes.
Bei einer Wertermittlung mit dem
Sachwertverfahren führt primär das
Ansetzen von höheren Gebäudeher-
stellkosten zu einem Anstieg des
Wertermittlungsergebnisses. In beiden
Wertermittlungsverfahren hat eben-
falls die Erhöhung der Restnutzungs-
dauer einen signifikanten Einfluss. Die
Pflicht zum Ansetzen von besonderen
objektspezifischen Grundstücksmerk-
malen für gesetzlich geforderte, aber
noch nicht durchgeführte Sanierungs-
pflichten führt zu einer pauschalen
Wertminderung, die durch das Durch-
führen der Modernisierungsmaßnah-
men wegfällt.

Verhältnis zu den Investitionskosten
(Abb. 5):

Bei Umsetzung der ökologisch sinn-
vollen Maßnahmen konnte für das
Beispielobjekt ein Ertragswertzuwachs
von 2,42 E (= 1.295.294,07 E/
534.600 E) pro investiertem Euro
quantifiziert werden.

Beim unterstützend durchgeführten
Sachwertverfahren konnte ein Ver-
hältnis von Sachwertsteigerung zu
aufzuwendenden Investitionsmitteln
von 1,87 E Sachwertsteigerung pro
investiertem Euro quantifiziert wer-
den.

Übertragbarkeit auf andere
Objekte
Die Fallstudie analysiert die quantita-
tiven Veränderungen des Verkehrs-
werts von Immobilien durch ener-
getische Modernisierungen. Diese

Ergebnisse können nicht verallgemei-
nert auf Objekte mit unterschiedlichen
spezifischen Merkmalen übertragen
werden. Durch die identifizierten Ein-
flussfaktoren lassen sich jedoch Ten-
denzen ableiten, die bei der Ermitt-
lung der Verkehrswertsteigerungen
durch energetische Modernisierungs-
maßnahmen 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 für zukünftige Sanierungs-
pflichten würde einen großen Einfluss
auf das Ansetzen von Abschlägen bei
den objektspezifischen Grundstücks-
merkmalen ausüben. Dem entgegen-
stehen könnte die Möglichkeit nach
weiteren Erhöhungen des Moderni-
sierungsumlagegesetzes für bestimm-
te gesetzlich geforderte Sanierungs-
maßnahmen, wie es bei der jüngsten
Novellierung des Gebäudeenergiege-
setzes 2024 der Fall war. Bei dieser
Novellierung wurde dem Vermieter
das Recht eingeräumt, die Kosten
für den Austausch der Heizung in Hö-
he von 10 % auf die jährliche Miete
umzulegen, statt wie bei anderen
Modernisierungsmaßnahmen zu nur
8 %. Da der erhöhte Umlagesatz an
die Bedingung geknüpft ist, dass der
Vermieter Fördermittel in Anspruch

nimmt und diese von den umlage-
fähigen Kosten abzuziehen sind, fällt
die Umlage für den Mieter trotzdem
geringer aus und ist damit gleichzei-
tig sozialverträglicher.

Ertragswert

Da bei der Anwendung des Ertrags-
wertverfahrens die Wertsteigerung
maßgeblich durch die Erhöhung des
Rohertrags zustande kommt, sind
mögliche Einflüsse auf das Ansetzen
der marktüblich erzielbaren Miete
zu betrachten.

1. Differenzierter Mietspiegel

Es konnte aufgezeigt werden, dass
die Höhe der angesetzten Nettokalt-
mieten im Ertragswertverfahren die
größte Auswirkung auf den Ertrags-
wert ausübt. Die Erhöhung der
Mieten erfolgt in der Fallstudie aus-
schließlich durch das Umlegen der
Modernisierungskosten auf die markt-
üblich erzielbare Miethöhe. Bei der
Ermittlung der marktüblichen Ver-
gleichsmiete sind alle im qualifizierten
Mietspiegel aufgeführten Ausstat-
tungsmerkmale des Mietobjekts zu
berücksichtigen. Die Berücksichtigung
des energetischen Ausstattungszu-
stands war in der Vergleichsmiet-
ermittlung innerhalb der Fallstudie
nicht möglich, da die aktuelle Aus-
gabe des angewendeten Mietspiegels
keine Zu- oder Abschläge für die ener-
getische Ausstattung des Wohnraums
vorsieht. Wären energetische Ausstat-
tungsmerkmale in die Vergleichsmiet-
ermittlung eingeflossen, hätte dies bei
der Miethöhe im Ist-Zustand des Ob-
jekts vermutlich zu Abschlägen ge-
führt. Somit hätte der Einfluss der
Modernisierungsumlage zu einer noch
deutlicheren Erhöhung des Jahresroh-
ertrags geführt.

Abb. 5: Verhältnis zu den Investitionskosten
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2. Bereitschaft der Mieter über
Durchschnitt laut Mietspiegel zu
zahlen

Die gesetzlich verankerten Möglich-
keiten, energetische Sanierungsmaß-
nahmen über Modernisierungsum-
lagen und energetisch differenzierte
Mietspiegel auf die Miethöhe abzu-
bilden, haben einen direkten Einfluss
auf die zu erwartenden Erträge
von Renditeobjekten. Schwieriger zu
quantifizieren ist die Bereitschaft po-
tenzieller Mieter, einen über 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 höhere Energieeffi-
zienz einen signifikanten Einfluss auf
die Miethöhe 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 über 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 berücksichtigen.

3. Erneuerbare Energien

Neben den Mieteinnahmen können
auch Maßnahmen zur Gewinnung
und Nutzung von erneuerbaren Ener-
gien zusätzliche Erträge generieren.
Dies kommt im Rahmen von energe-
tischen Modernisierungsmaßnahmen,
beispielsweise bei der Installation ei-
ner PV-Anlage, zum Tragen. Die Er-
träge durch die Einspeisung von
Strom steigern den Rohertrag und
damit den Ertragswert. Die Höhe 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 Hö-
he der gezahlten Einspeisevergütung
eine entscheidende Rolle. Im Jahr
2024 ist eine schrittweise Absenkung
der Einspeisevergütung geplant. Ent-
scheidend ist dabei der Zeitpunkt
der Inbetriebnahme. Ab diesem Zeit-
punkt bleibt die zu diesem Zeit-
punkt geltende Einspeisevergütung
für 20 Jahre gleich. Der Anschluss
der PV-Anlage zu einem Zeitpunkt,
an dem bereits eine niedrigere Ein-

speisevergütung gilt, hat demnach
einen Einfluss auf den Ertragswert.

4. Liegenschaftszinssatz

Bei der Ermittlung des Liegen-
schaftszinssatzes durch den zustän-
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 für 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 hö-
here Nachfrage nach energetisch
modernisierten Immobilien am Markt
durchschnittlich ergebende höhere
Renditeerwartungen kann demnach
nicht differenziert in der Bewertung
von energetisch sanierten Objekten
abgebildet werden. Es ist daher frag-
lich, ob der veröffentlichte Mittelwert
auf konventionelle und nachhaltige
Immobilien gleichermaßen angewandt
werden kann. Die Immobilienwert-
ermittlungsverordnung (ImmoWertV)
ermöglicht es dem Gutachter, den
Liegenschaftszinssatz sachverständig
an die objektspezifischen Merkmale
des Bewertungsobjekts anzupassen.
Die Wahrung des Grundsatzes der
Modellkonformität schließt die Anpas-
sung aufgrund von energetischen
Merkmalen momentan jedoch aus.
Die Möglichkeit des Ansetzens von
energetisch differenzierten Liegen-
schaftszinssätzen würde das Wert-
ermittlungsergebnis marktkonformer
machen und die zu erwartende Ver-
kehrswertsteigerung nach energeti-
schen Modernisierungsmaßnahmen
beeinflussen (Meins et al., 2011).

Sachwert

Die Sachwertsteigerung wird maß-
geblich durch das Ansetzen von hö-
heren Herstellungskosten bewirkt.
Die höheren Herstellungskosten sind
durch das Einstufen der Bausub-
stanz in eine höhere Standardstufe
begründet. Die Beschreibungen des
Gebäudestandards in der Immo-
WertV zur Einordnung des Gebäudes
in seine Standardstufe beinhalten
Formulierungen, die eine Differenzie-

rung anhand von energieeffizienten
Merkmalen teilweise zulassen. Die
wertsteigernde Wirkung des Einord-
nens in eine höhere Standardstufe
bildet hierbei die mit höheren Kosten
verbundene Herstellung von energie-
effizienter Bausubstanz ab. Die Be-
schreibungen der Standardstufen sind
jedoch nicht explizit auf das Berück-
sichtigen von energetischen Merkma-
len ausgerichtet. Ein Ansetzen von
tatsächlich höheren Kosten, welche
die energetische Qualität direkt be-
rücksichtigen, ist aufgrund des Grund-
satzes der Modellkonformität nicht
durchführbar. Eine systematische Be-
rücksichtigung der Energieeffizienz ist
durch Ansetzen von höheren Herstel-
lungskosten nicht hinreichend gege-
ben, da höhere Herstellungskosten
nicht zwingend mit einer erhöhten
Energieeffizienz korrelieren.

Die Verringerung der Alterswertmin-
derung führt analog zum Ansetzen
einer erhöhten Restnutzungsdauer
im Ertragswertverfahren ebenfalls zu
einem höheren Verkehrswert inner-
halb der Sachwertermittlung. Auch
hier ist eine Steigerung ausschließlich
auf die Erneuerung der Bauteile im
Zuge der Sanierungsmaßnahmen zu-
rückzuführen. Die energetische Qua-
lität hat nur eine untergeordnete Re-
levanz.

Investitionskosten

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

1. Baupreise

Steigende Bau- und Materialkosten
wirken sich erhöhend auf die Inves-
titionskosten aus. Relevant für das
Verhältnis eines bestimmten Sanie-
rungsprojekts sind die zum Umset-
zungszeitpunkt realen Kostenhöhen
bzw. die unter Umständen vertrag-
lich geregelte Reaktion auf Preis-
schwankungen zwischen Auftrag-
nehmer und Auftraggeber – bei
Fremdkapitalkosten gegebenenfalls
die Art und damit Flexibilität der Fi-
nanzierungsform.
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2. Höhe der Fördersätze

Auf die Investitionskosten wirken
sich außerdem maßgeblich die Höhe
und Verfügbarkeit von Fördermitteln
aus. Bei dem Maß der Wirtschaft-
lichkeit der Maßnahmenumsetzung
spielt das Vorhandensein von Förder-
mitteln eine zentrale Rolle, da diese
den Gesamtaufwand und damit die
absoluten Anteile der einzelnen
Maßnahmen senkt. Die Fördermittel
des Bundes stellen daher ein Anreiz-
system für die Energiewende im Ge-
bäudesektor dar. Damit dieses In-
strument sein Ziel, Eigentümer zur
Durchführung von energetischen Sa-
nierungsmaßnahmen zu motivieren,
effektiv erreichen kann, müssen sich
Antragsteller auf die Bewilligung und
Auszahlung der Fördermittel verlas-
sen können. Die Haushaltssituation
kann dabei teilweise Verunsicherung
hervorrufen, die Bewilligung und
Auszahlung von Fördergeldern kann
jedoch als sicher eingestuft werden,
wenn die Anforderungen für eine
Antragsbewilligung erfüllt sind.

Eine zu berücksichtigende Einfluss-
größe auf die Höhe der Investitions-
kosten wären jedoch eventuelle Ver-
änderungen der Fördersätze. Da die
Förderungen als Anreiz für Investo-
ren fungieren, ist es theoretisch
möglich, dass bei Ausbleiben eines
Effekts dieser Anreize in der erhoff-
ten Höhe Anpassungen an der Höhe
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, verstärkt Maßnahmen zu un-
terstützen, die zu einer weiteren
Verbesserung bis hin zu einem posi-
tiven Sektorergebnis führen.

Diese notwendigen Bemühungen
könnten in Zukunft weitere Anreiz-

instrumente hervorbringen bzw. die
bereits bereitgestellten Förderungen
erhöhen. Sollten höhere Fördersätze
oder zusätzliche Fördermittel be-
schlossen und zur Verfügung ge-
stellt werden, müssten diese in die
Wirtschaftlichkeitsbetrachtung ein-
bezogen werden und würden das
Verhältnis von Verkehrswert und
aufzuwendenden Investitionsmitteln
dementsprechend verändern.

Fazit und Ausblick
Es konnte dargestellt werden, dass
das Verhältnis von durch energeti-
sche Sanierungsmaßnahmen erreich-
ten Verkehrswertänderungen zu den
für die Maßnahmen aufzuwenden-
den Investitionsmitteln von vielen in-
dividuellen Faktoren abhängig ist. Ei-
ne pauschale Aussage kann nur bei
Betrachtung eines spezifischen Ob-
jekts getroffen werden. Die Einfluss-
faktoren sind abhängig von politi-
schen Entscheidungen und damit
verbundenen Marktdynamiken. Die
Auswirkung in Richtung und Höhe
der einzelnen Faktoren auf die Ver-
kehrswertermittlung kann nur bei der
Betrachtung eines konkreten Objekts
ausreichend quantifiziert werden.

Die durch energetische Modernisie-
rungsmaßnahmen zu erreichenden
Verkehrswertänderungen können all-
gemein als positiv identifiziert wer-
den. Auch bei Modernisierungsmaß-
nahmen kann daher gelten: „Green
performs better“ (Cajias und Piazolo,
2013). Die Höhe des Anstiegs ist hier-
bei jedoch im Einzelfall zu prüfen.
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