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Die einzelnen Beitrage des EIPOS-Sachverstéandigentags fur
Bauschadensbewertung und Immobilienbewertung wurden gesammelt und in
diesem Tagungsband zusammengefasst.

Namhafte Referenten berichten tiber die neue DIN-Regelung fur den
Feuchteschutz von Flachdéchern in Holzbauweise und aktuelle
Rechtsprechungen. Auch die Verwendung von PE-Folien in
FuRbodenkonstruktionen, Feuchte- und Schimmelschaden sowie Schaden an
und durch moderne Anlagen zur Warmeerzeugung werden behandelt. Im
Bereich der Immobilienbewertung finden sich Beitrage zur
Verkehrswertermittlung in Sanierungsgebieten, zu Auswirkungen energetischer
MaRnahmen auf den Verkehrswert und zur Rechtsprechung bei
Gutachtenfehlern im Tagungsband wieder.
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Auswirkungen energetischer Malinahmen auf den
Verkehrswert von Immobilien

Martin Tollner

Kurzfassung

Energiewende, EnEV 2012, nachhaltige Gebaude — das Thema Energie ist so popu-
lar wie schon lange nicht mehr. Wahrend ein Teil der Marktteilnehmer noch tber den
.LDammwahn* diskutiert, stellen sich fir den anderen bereits neue Fragen: Was be-
deutet der Begriff Nachhaltigkeit rund 40 Jahre nachdem er bei uns erstmals populéar
wurde? Dass unsere Gebaude energieeffizienter werden missen, scheint Gberwie-
gend Konsens zu sein. Die Frage richtet sich dem Wie? zu. Und der Frage, wer (au-
Ber der Umwelt) den Nutzen davon hat: Mieter oder Vermieter?

Auch in der Immobilienbewertung gewinnt das Thema ,energetische Modernisierung*
zunehmend an Bedeutung. Seit dem Ende der Bankenkrise wird in Fachkreisen im-
mer mehr darlber diskutiert, wie sich die MaBnahmen auf den Marktwert auswirken.
Und welches die Kriterien sind, an denen die Energieeffizienz in der Wertermittlung
festgemacht werden kann.

Dieser Beitrag soll den Stand der aktuellen Diskussion darstellen und Lésungsansat-
ze aufzeigen.

1 Ausgangssituation

Am 19. Mai 2010 wurde die EU-Richtlinie zur Gesamtenergieeffizienz von Gebauden
novelliert. Diese schreibt vor, dass ab 2020 nur noch Niedrigstenergiegebéaude ge-
baut werden durfen, fir 6ffentliche Gebaude gilt dies bereits ab 2018.

Weitere Ziele sind ein verstarkter Einsatz von erneuerbaren Energien und grof3ere
Anstrengungen im Gebaudebestand: Modernisierungen missen eine energetische
Verbesserung mit sich bringen. Des Weiteren sollen die Regelungen zum Energie-
ausweis geadndert werden. Statt der einfachen Vorlage des Energieausweises wird
die Aushandigung an den Interessenten Pflicht und Makler missen z. B. schon in
den Annoncen den Energiekennwert nennen. Allerdings beduirfen diese Regelungen
noch der Umsetzung in nationales Recht, was in Deutschland mit Hilfe der EnEV
2012 geschehen soll. Die Richtlinie schreibt die Umsetzung in nationales Recht bis
Juli 2012 vor.*

1 siehe auch: Melita Tuschinski: EnEV 2012: Was kommt? Schritt fir Schritt zur Novelle der Ener-
gieeinsparverordnung, Stand 12. Marz 2012.
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Im Rahmen der Energiewende hat die Bundesregierung verlauten lassen, dass sie
das Ziel der EU-Richtlinie schon fruher erreichen will bzw. auf dem Weg dorthin
schrittweise die Anforderungen steigern will. Allerdings wurde der fur Ende 2011 er-
wartete Referentenentwurf bislang noch nicht veroffentlicht, so dass mit einer fristge-
rechten Umsetzung nun nicht mehr zu rechnen ist.? Die Erfahrungen mit der EnEV
2007 zeigen zudem, dass die verantwortlichen Politiker das Thema EnEV in Wahl-
kampfzeiten meiden — keine guten Aussichten fur Klarheit auf diesem Gebiet ...

Unabhangig von der politischen Diskussion diskutiert die Fachwelt die Frage, wie
weit energetische Sanierungsmal3nahmen wirtschaftlich sind und ob sie sich fir den
Hauseigentimer Uberhaupt lohnen. Tatsachlich zeichnen die verschiedenen Studien
zu diesem Thema ein recht unterschiedliches, oftmals diffuses und teilweise wider-
spruchliches Bild. Bei naherer Betrachtung der Studien liegt die Vermutung nahe,
dass dieses verwirrende Bild nicht nur in der Komplexitat der Materie, sondern vor al-
lem in der unterschiedlichen Zielsetzung der jeweiligen Studie und den teilweise vol-
lig gegenséatzlichen Ausgangsvoraussetzungen begriindet liegt.

Ein zentraler Punkt bei allen Betrachtungen ist, dass die Amortisation energetischer
Maflinahmen nur am konkreten Objekt festgemacht werden kann. Eine Pauschalie-
rung ist wenig hilfreich und geht an der Realitat der Baupraxis vorbei. Jedes Gebau-
de erfordert andere MaRnahmen in unterschiedlichem Umfang. Aul3erdem sind Aus-
gangssituation und Zielsetzung bei jedem Geb&ude andere. Wahrend der Anlass
meistens sowieso anstehende Instandhaltungs- oder Instandsetzungsmafl3nahmen
sind, ist die Zielvorstellung oft sehr unterschiedlich. Diese reicht von ,am Markt hal-
ten" Uber ,zukunftsfahig machen” bis zur Erfullung 6kologischer Anspriche, die weit
Uber das Mal3 der Wirtschaftlichkeit hinausgehen.

Neben der Amortisation der MaRnahmen stellt sich fir den Immobilienbesitzer die
Frage nach der Wertentwicklung. Dabei wird in der Regel unterstellt, dass energeti-
sche Malinahmen automatisch mit einer Wertsteigerung einhergehen, wahrend ohne
diese MalRnahmen der Wert konstant bliebe.

2 Effekt eingesparter Energiekosten

Im Mittelpunkt der Frage nach der Auswirkung energetischer Sanierungsmafinahmen
auf den Verkehrswert steht, welche Veranderungen, die durch eine energetische Sa-
nierung hervorgerufen werden, sich auf die wertrelevanten Parameter auswirken.
Unmittelbar damit verbunden ist die Frage, welcher der Parameter nach ImmoWertV
geeignet ist, diese abzubilden.

An zentraler Stelle stehen hier die marktublich erzielbaren Ertrage und der Liegen-
schaftszins. Wie bei anderen ModernisierungsmalRnahmen muss Uberlegt werden,
ob durch die MalRBhahmen die Ertragsfahigkeit tatsachlich gesteigert werden kann
oder es lediglich zu einer erforderlichen Anpassung an die Anforderungen des Mark-
tes kommit.

2  Stand April 2012.
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Ertragssteigerungen kénnen nur dann unterstellt werden, wenn es tatsachlich zu ei-
ner erheblichen Verbesserung der Qualitat des Objektes gekommen ist oder sich das
Objekt nach der Sanierung von seinen Konkurrenten abhebt. Bei Objekten, die sich
am unteren Rand des Marktgeschehens bewegen, muss gewéhrleistet sein, dass
das Objekt nach der energetischen Sanierung im mittleren bis oberen Bereich des
Marktgeschehens liegt.

Um einen Effekt auf den Marktwert haben zu kénnen, muss bereits vor der Sanie-
rung ein Mietsteigerungspotential vorhanden sein, welches mittels der energetischen
Sanierung gehoben werden kann. Dieses driuckt sich maf3geblich in der Differenz
zwischen der im Objekt gezahlten Nettokaltmiete und der maximal erzielbaren
marktiblichen Miete aus.

Das Heben dieses Potentials kann uber die eingesparten Energiekosten erfolgen o-
der Uber die Umlage der Modernisierungskosten nach 8 559 BGB. Ersteres bedingt
neben einem tatsachlich vorhandenen Kosteneinsparungspotential auch den Willen
beider Seiten zu einer vertraglichen Einigung zu kommen, z.B. im Rahmen einer Mo-
dernisierungsvereinbarung.

Unterstellt man, dass sich die eingesparten Energiekosten vollstandig auf die Netto-
kaltmiete umlegen lassen, so schlagen sie voll auf den Verkehrswert durch. Birger
Ehrenberg legt dieses Modell, nachdem sich der Markt vorrangig an den Bruttomie-
ten orientiert, seiner Betrachtung zugrunde und spricht von einem Paradigmenwech-
sel in der Wertermittlung.®

Je starker der Anstieg der Energiekosten ausfallt, desto mehr wird deren Anteil rele-
vant. Da jedoch die Nettokaltmiete in erster Linie von der Lage und der Ausstat-
tungsqualitat eines Objektes bestimmt wird, ist der Einfluss der eingesparten Ener-
giekosten gering, da die Einsparung auf max. 100 % der gesamten Energiekosten
begrenzt ist. In der Regel ist bei einem Durchschnittswohngebaude von 1,20 €/m?
und bei einem Neubau von unter 50 ct/m2 auszugehen. Je nach Objekt und Lage
ergibt sich im Mittel ein Anteil von 10 % (50 ct/m? von 5,00 €/m?) bis unter 5%
(50 ct/m2 von 10,00 €/m2) bei gleicher Objektqualitat.

Der Heizkostenspiegel des Deutschen Mieterbunds weist im Durchschnitt 2,31 €/m2
an Nebenkosten aus. Je nach Gebdude kdnnen diese bis zu 3,01 €/m? betragen.
Davon entfallen 1,09 €/m? auf Heizung und Warmwasser.*

Ein entsprechendes Bild zeichnet der Office Service Charge Analysis Report OSCAR
von Jones Lang Lasalle®: Laut JLL iiberholten die Heizungskosten 2010 zum ersten
Mal die offentlichen Abgaben als héchsten Kostenfaktor der so genannten ,zweiten
Miete’. Auch im OSCAR 2011 bilden die Heizkosten den gréfl3ten Nebenkostenanteil.

3 Birger Ehrenberg, Norbert Miller zur Horst: Auswirkungen von Energieeinsparmal3nahmen auf
den Grundstiickswert, in: Kreditwirtschaftliche Wertermittlungen, Seite 641 ff.; Luchterhand 2009

4  siehe Betriebskostenspiegel 2011 des Deutschen Mieterbundes.

5 Presseinformation zum neuen OSCAR 2011 von Jones Lang LaSalle.
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Zuammensetzung der Brutto-Mieten bei energetisch sanierten Gebauden
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m Heizkosten 0,50€ 0,50€ 0,50€
u Nebenkosten 1,00€ 1,00€ 1,00€
H Anteil eingesparte Energiekosten 0,50€ 0,50€ 0,50¢€
m Anteil Lage und Ausstattung 5,00€ 7,50€ 10,00€

Demnach schlagen bei klimatisierten Gebauden die Stromkosten mit rund 38 ct/m?2
und die Heizkosten mit rund 57 ct/m? zu Buche, was hinsichtlich der Heizkosten ei-
nem Anstieg gegeniber dem Vorjahr von rund 3 ct/m2 bedeutet. Bei nichtklimatisier-
ten Geb&uden verschieben sich erwartungsgemal die Kosten von den Strom- zu
den Heizkosten: hier fallen 28 ct/m2 fir Strom und 53 ct/m?2 fur Heizung an. Laut JLL
machen die Nebenkosten somit je nach Standort zwischen 15 % in Frankfurt und
20 % in Berlin aus.

Grundsatzlich gilt jedoch, dass die Einsparungspotentiale begrenzt sind, da die ener-

giebezogenen Kosteneinsparungen die absoluten Kosten naturgemafd nicht Uber-
steigen kdnnen.

3 Modernisierung und Mietsteigerungspotential
Wenn es, wie zuvor beschrieben, tatsachlich ein objektbezogenes Einsparungspo-

tential bei den Energiekosten gibt, ist als nachstes zu untersuchen, ob es am Markt
auch ein entsprechendes Mietsteigerungspotential gibt.
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Die Deutsche Energieagentur dena hat Ende 2010 eine Studie zur Wirtschaftlichkeit
energetischer Modernisierung im Mietwohnungsbestand herausgegeben.® Der Ener-
gieverbrauch der in die dena-Sanierungsstudie einbezogenen Gebaude lag durch-
schnittlich bei jahrlich 225 Kilowattstunden pro Quadratmeter Wohnflache.
225 kWh/(mz2-a) fur Heizung und Warmwasser entsprechen gemaf Berechnung nach
819 (2) EnEV bezogen auf die Nutzflache AN 187,5 kWh/(m2AN-a).

Die Betrachtung nach Baujahresklassen lasst unterschiedliche Sanierungspotentiale
erkennen, z. B. weisen Gebaude der Griinderzeit mit guter Bausubstanz und Aus-
stattung je nach Modernisierungsjahr ein hohes Potential auf. Dem gegenuber ist die
Qualitat der Bausubstanz der Nachkriegszeit bis in die 1970er Jahre fraglich — neben
einer Vollsanierung kommen ggf. nur Abriss und Neubau in Frage. Zu dem gleichen
Schluss kommt die von der Bauwirtschaft beauftragte Studie ,Bestandsersatz als Va-
riante der energetischen Sanierung.’ Bei teilsanierten Gebauden und Gebauden
nach WSchVO sind Einzelmallnahmen in der Regel am wirtschaftlichsten. Dabei
kann davon ausgegangen werden, dass die fur hochwertige energetische Standards
erforderlié:hen Komponenten inzwischen praxistauglich und im Breitenmarkt verfig-
bar sind.

Allerdings lasst sich die Wirtschaftlichkeit einer MalRnahme nur am Objekt festma-
chen und kann nicht verallgemeinert werden. Zu unterschiedlich sind die Umge-
bungsparameter. Auch greift hier die banale Erkenntnis, dass die erste Malihahme
die effektivste und wirtschaftlichste ist. Folglich kommt die dena-Sanierungsstudie zu
dem Schluss, dass eine Sanierung bis Effizienzhaus 70 Standard wirtschatftlich ist,
wahrend der Effizienzhaus 55 Standard an der Schwelle zur Wirtschaftlichkeit steht.
Eine umfassende Sanierung lohnt sich jedoch nur, wenn die Umgebungsparameter
stimmen.® Um auch wirtschaftlich effektiv zu sein, muss das Mietsteigerungspotential
der notwendigen Refinanzierung der Mal3hahmen entsprechen.

Mit der Novellierung der EU-Richtlinie Uber die Gesamtenergieeffizienz von Gebau-
den ist klar, dass ab 2020 das Nullenergiehaus den Standard darstellen wird.*° Das
heil3t im Umkehrschluss, dass spatestens dann alle Gebaude, die nach jetzt giltigen
Vorschriften gebaut werden, im Standard deutlich veraltet sein werden. Dies abse-
hen zu kdnnen, ist im historischen Kontext neu.

Der Darmstadter Mietspiegel weist als einer der wenigen qualifizierten Mietspiegel
einen Zuschlag bei besserer energetischer Qualitat aus.™ Bezogen auf den im Ener-
gieausweis ausgewiesenen Primarenergiekennwert werden drei Gruppen unter-
schieden: Gebaude mit einem Kennwert schlechter als 275 kWh/(m2AN-a) erhalten
keinen Zuschlag auf den Basiswert. Gebaude mit einem Primarenergiekennwert zwi-

6 dena-Sanierungsstudie: Wirtschaftlichkeit energetischer Modernisierung im Mietwohnungsbe-
stand, Dezember 2010.

7  Prof. Anton Maas: Studie ,Bestandsersatz als Variante der energetischen Sanierung” Kurzfas-
sung, Februar 2010.

8 dena-Sanierungsstudie: Wirtschaftlichkeit energetischer Modernisierung im Mietwohnungsbe-
stand, Dezember 2010.

9 dena-Sanierungsstudie: Wirtschaftlichkeit energetischer Modernisierung im Mietwohnungsbe-
stand, Dezember 2010.

10 EU-Richtlinie (2010/C 123 E/04) zur Gesamtenergieeffizienz von Gebauden, Mai 2010.

11 Amt fir Wohnungswesen der Stadt Darmstadt: Mietspiegel Darmstadt 2010 — Qualifizierter Miet-
spiegel im Sinne des § 558 d BGB.
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schen 275 kWh/(m2AN-a) und 175 kWh/(m2AN-a) erhalten demgegenulber einen Zu-
schlag in Hohe von 38 ct/m2. Bei Gebauden mit einem Energiekennwert besser als
175 kWh/(m2AN-a) betragt der Zuschlag 50 ct/m2. Begrindet wird der Zuschlag mit
der jeweils besseren warmetechnischen Beschaffenheit und den damit in der Regel
geringeren Heizkosten. Es féllt jedoch auch auf, dass fast alle anderen Gebaude-
merkmale héhere Zu- oder Abschlage erforderlich machen, sich also starker auf die
Nettokaltmiete auswirken.

Geht man davon aus, dass die Bruttomiete eine am Markt akzeptierte Grof3e ist, er-
offnen MalRnahmen, die zu einer Senkung der Nebenkosten flihren — wie z. B. die
Steigerung der Energieeffizienz — Spielraum fiir eine Anpassung der Nettomiete.*? Im
umgekehrten Fall tben steigende Energiekosten Druck auf die Nettomiete aus, da
sich Steigerungen der Bruttomiete nur bedingt durchsetzen lassen bzw. vom Markt
nicht akzeptiert werden. Je nach dem Grad der Durchdringung eines lokalen Marktes
mit energetisch sanierten Gebauden bzw. Neubauten geben die energieeffizienten
bzw. die ineffizienten Gebaude die Obergrenze der Bruttomiete vor. Sind es anfangs
die Bestandsgebaude, welche die Obergrenze vorgeben, so sind es ab einem be-
stimmten Grad der Marktdurchdringung die energieeffizienten, modernisierten Ge-
baude und der Neubaubestand.

Berucksichtigt man zur Veranschaulichung ausschlie3lich das Kriterium der Bruttomie-
te unter dem Einfluss der eingesparten Energiekosten, so ergibt sich folgendes Bild:

Entwicklung der Ertragswerte
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12 Birger Ehrenberg, Norbert Miiller zur Horst: Auswirkungen von Energieeinsparmal3hahmen auf
den Grundstuckswert, in: Kreditwirtschaftliche Wertermittlungen, Seite 641 ff.; Luchterhand 2009.

6 EIPOS-Tagungsband Bauschadens- und Immobilienbewertung 2012



Die Graphik veranschaulicht vor allem, dass sich die Werte energetisch sanierter und
unsanierter Geb&aude auseinanderentwickeln. Dabei laufen sanierte Gebaude und
neue Gebaude in den Markt, wahrend unsanierte Gebaude — schneller als bislang —
drohen, aus dem Markt zu laufen. Die tatséchlich erzielbaren Mieten sollten also ne-
ben dem Abgleich mit den Ublichen Marktberichten auch darauf hin untersucht wer-
den, wie weit sie die Nachhaltigkeitskriterien des Geb&audes widerspiegeln.

Auch Helmut Scherr geht in der GuG 1/2011 davon aus, dass nach einer Gebaude-
modernisierung die kapitalisierte Heizkostenersparnis als Mehrwert berechnet wer-
den kann.*®

Diese theoretisch hergeleitete Wirkung konnte in der Stichprobenuntersuchung En-
erWert in den Jahren 2008 bis 2010 bestatigt werden. Die Ergebnisse der Untersu-
chung zeigen eine konkrete Abhangigkeit des Immobilienwertes von der Energieeffi-
zienz. Konkret konnten fur Mehrfamilienhauser Wertsteigerungen zwischen 0,70 €/m?
und 1,00 €/m? je eingesparter kWh/(m2-a) und fur Einfamilienh&user 1,10 €/m? bis
1,30 €/m? je eingesparter kWh/(m2-a) ermittelt werden.'* Diese Werte weisen eine
hohe Korrelation mit dem Baujahr auf. Dieser Zusammenhang verwundert nicht, da
neuere Gebaude in der Regel auch einen besseren energetischen Standard aufwei-
sen.

Neben den eingesparten Energiekosten und dem damit verbundenen Mietsteige-
rungspotential sind es die Rendite-Erwartungen des Marktes, die preisbildend wir-
ken. Neue konventionelle Gebaude und Green Buildings geben das Marktniveau vor,
werden sich aber nur bis zum Ausschépfen des Energiekosteneinsparpotentials von
den ,konventionellen Bestandsgebauden® ertragsmalig abheben. Der Zusammen-
hang zwischen sanierten und unsanierten Gebauden lasst wie folgt ganz einfach auf
den Punkt bringen: Neue Objekte geben den Markt vor, alte Objekte laufen schneller
als bislang aus dem Markt.

Dieser Effekt wird neben der Lage auch von konjunkturellen Schwankungen uberla-
gert. Diese Schwankungen machen mitunter weit mehr als die Hohe der eingespar-
ten Energiekosten aus. Vermutlich wiirde bei einem energetisch sanierten Gebéaude
schlimmeres verhindert.

Alle Fonds wollen Green Buildings, sie sind des Anlegers Liebling. Ob sie im Wieder-
verkauf tatsachlich héhere Preise erzielen als vergleichbare Neubauten, ist noch
nicht erwiesen. Studien aus den USA legen dies nahe, allerdings ist hier der qualita-
tive Abstand zwischen einem Green Building und einem ,konventionellen“ Neubau
deutlich groRer.*®

13 Helmut Scherr: Energetische Eigenschaften nach ImmoWertV — Berlicksichtigung der Energieef-
fizienz in Gutachten, Auswirkung auf den Verkehrswert, GuG 1/2011.

14 Tim Wameling; Abschlussbericht Forschungsprojekt EnerWert — Immobilienwert und Energiebe-
darf — Einfluss energetischer Beschaffenheiten auf Verkehrswerte von Immobilien; Mérz 2010.

15 Das Hamburger Marktforschungsinstitut Fondsmedia hat diese Studien in einem Marktbericht zu-
sammengefasst: http://www.fondsmedia.com/html/Asset_Research/Marktstudien/
Marktstudie_Green_Building_2010.php.
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4 Erwartungen des Marktes

Die Reaktion des Marktes hangt eng mit der entsprechenden Erwartungshaltung zu-
sammen. Diese Erwartungshaltung wird hinsichtlich der Energieeffizienz tlw. kontro-
vers diskutiert.

Eine Studie von Roland Berger hat die Erwartungen des Marktes an nachhaltige Ge-
baude untersucht.’®* Demnach werden die Erwartungen eher an ékonomische Aspek-
te geknipft: 67 % erwarten von diesen Gebduden eine hohere Werthaltigkeit bzw.
Wertsteigerung, 58 % eine Senkung der Energiekosten und 55 % eine Senkung der
Betriebskosten. Um die 50 % liegen die Erwartungen hinsichtlich eines Imagege-
winns — ebenso hoch wie die Erwartungen, mit Green Buildings tatsachlich einen
Beitrag zum Umweltschutz leisten zu kdnnen. Soziokulturelle Aspekte wie die Ar-
beitsatmosphare und der Komfortgewinn (11 %) bleiben ebenso wie die Steigerung
der Mitarbeiterproduktivitat (6 %) weit dahinter zurick.

Bei der Frage nach den wichtigsten Aktivitaten zur Nachhaltigkeitssteigerung von
Immobilien wurden erwartungsgemaf der Einbau einer effizienten TGA (53 %) und
einer besseren Warmedammung (42 %) deutlich 6fter genannt, als zum Beispiel eine
Minimierung der Lebenszykluskosten (26 %).

Die dena sieht in ihrer Untersuchung Uber die Wirtschaftlichkeit von energetischen
ModernisierungsmalRnahmen insbesondere bei Bestandsbauten hohe Einsparpoten-
ziale.!” Demnach kénnen Gebaude, die mit marktgangigen Techniken energetisch
modernisiert werden, ihren Energiebedarf um bis zu 85 Prozent senken und weit
besser als ein Standard-Neubau sein. Trotzdem gebe es noch Vorbehalte gegentber
energieeffizientem Bauen und Sanieren. Dies sei auf die hohe Komplexitat der Bau-
vorhaben, auf mangelndes Vertrauen in ein hochwertiges Ergebnis, die notwendigen
Investitionskosten sowie auf die Intransparenz des Marktes zurickzufihren.

Die dena kommt zu dem Schluss, dass es bei den Projekt- und Marktteilnehmern ei-
ne grol3e Unsicherheit in Bezug auf die Bestimmung der Vollkosten und der energie-
bedingten Mehrkosten einer energetischen Modernisierung gibt.

5 Honorierung durch den Markt?

Um zu einer tatsachlichen Wertsteigerung durch energetische MalRnahmen zu kom-
men oder zumindest den Wert nachhaltig zu festigen, muss es zu einer Honorierung
der energetischen MalRnahmen durch die Marktteilnehmer kommen.

Laut der Marktuntersuchung von Roland Berger sind tiber 70 % der Bauherren und
Investoren bereit, fur die Nutzung nachhaltiger Immobilien héhere Investitionskosten
in Kauf zu nehmen.

16 Roland Berger: Studie ,Nachhaltigkeit im Immobilienmanagement*, April 2010.
17 dena-Sanierungsstudie: Wirtschaftlichkeit energetischer Modernisierung im Mietwohnungsbe-
stand, Dezember 2010.
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akzeptiert Mietkosten Gber eingesparte Energiekosten hinaus
akzeptiert 4,5 % hohere Mietkosten
m akzeptierte keine hoheren Mietkosten

86 % der befragten Mieter sind bereit, fir Nachhaltigkeitsaspekte bis zu 4,5 % héhe-
re Mieten zu zahlen.'® Ob diese Bereitschaft auch auf den Einzelaspekt Energieeffi-
zienz uUbertragen werden kann, bleibt vorerst offen.

Hinsichtlich der Werthaltigkeit liegt das Problem weniger in der Frage, ob das zu be-
wertende Gebaude ein energieeffizienter Neubau oder ein Green Building ist — diese
liegen vergleichsweise dicht beieinander. Das Problem stellt der Bestand dar, insbe-
sondere, wenn er nicht weiterentwickelt wurde. Wohngebaude aus der Nachkriegs-
zeit werden immer haufiger abgerissen, da eine umfassende Modernisierung wirt-
schaftlich nicht sinnvoll ist, die Sanierungskosten nicht selten die Neubaukosten
Ubersteigen. Auch ist zu beobachten, dass zunehmend Birogebaude der 1970er
Jahre abgerissen werden, obwohl diese nach gangiger Lehre noch eine Restnut-
zungsdauer von 20 bis 30 Jahren héatten.

Die Ursachen hierfur liegen neben der mangelhaften Energieeffizienz haufig auch in
der fehlenden Flexibilitat der Gebaude. Die wirtschaftliche Restnutzungsdauer be-
kommt im Zusammenhang mit der Energieeffizienz eine neue Bedeutung und muss
in den Rechenmodellen neu justiert werden.

Es ist in der Praxis eher eine Abstrafung bei nicht erfolgter energetischer Modernisie-
rung als eine Honorierung energetischer Mal3hahmen durch den Markt festzustellen.
Dabei ist die energetische Sanierung auch immer im Zusammenhang mit komple-
mentaren MalRnahmen (Sanierung der Bader, Elt-Anlagen etc.) zu sehen, wie dies
z. B. im Darmstadter Mietspiegel deutlich wird.*

Derzeit fehlen noch die verlasslichen Marktdaten, erste Stichproben-Untersuchungen
weisen jedoch in eine eindeutige Richtung. Bei einer Stichprobenuntersuchung im
Rahmen des vom BBR geforderten Forschungsprojektes EnerWert der Architekten-
kammer Niedersachsen zusammen mit den Gutachterausschissen Sulingen und
Hannover konnten Zusammenhange zwischen dem Energieverbrauch eines Gebau-
des und seinem Verkehrswert nachgewiesen werden.?

18 Roland Berger: Studie ,Nachhaltigkeit im Immobilienmanagement*, April 2010.

19 Amt fir Wohnungswesen der Stadt Darmstadt: Mietspiegel Darmstadt 2010 — Qualifizierter Miet-
spiegel im Sinne des § 558 d BGB.

20 siehe Tim Wameling und Gerd Ruzyzka-Schwob: Einfluss der Energieeffizienz auf den Ver-
kehrswert von Immobilien; VKV Nachrichten 2 und 4 / 2007.
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Streit besteht in der Fachwelt und unter den Marktteilnehmern dartber, welche Kos-
ten bei der Ermittlung der Wirtschaftlichkeit einer Mal3hahme anzusetzen sind. Auf
der einen Seite stehen die Vollkosten der GesamtmalRnahme, die neben den durch
die energetische Sanierung bedingten Mehrkosten auch die nachgeholten Repara-
turkosten und die durch die MalRBnahme erfiillte laufende Instandhaltung umfassen.

Dem gegenuber stehen die reinen Modernisierungskosten nach 8 559 BGB. Dies
sind die aufgewendeten Kosten fir bauliche MaRnahmen, die den Gebrauchswert
der Mietsache nachhaltig erhéhen, die allgemeinen Wohnverhéltnisse auf Dauer ver-
bessern oder nachhaltig Einsparungen von Energie oder Wasser bewirken. Bei der
Ermittlung der Modernisierungskosten nach § 559 BGB dirfen die sogenannten So-
wiesokosten, also Kosten, die bei Reparatur und Instandhaltung sowieso anfallen,
gerade nicht beriicksichtigt werden.

Laut dena-Studie liegen die energiebedingten Mehrkosten bei einer Sanierung zwi-
schen 30 % und 55 % der Vollkosten. Damit sind etwa die Halfte bis zwei Drittel der
Vollkosten einer Sanierung Instandhaltungs- oder Instandsetzungskosten.

Das wichtigste Argument gegen die Bertcksichtigung der Vollkosten bei der Ermitt-
lung des energetisch bedingten Mehrwerts besteht darin, dass sich diese Mal3nah-
men aus den Mindestanforderungen des Marktes mit dem Ziel, die langfristige Ver-
mietbarkeit zu sichern, ergeben. Die Vollkosten kdnnen also nicht ursachlich im
Zusammenhang mit der Energieeinsparung diskutiert werden, sondern missen vor
dem Hintergrund der strategischen Entwicklung des Gebaudebestandes und unter
Beachtung der Anforderungen des Marktes (insbesondere Zuschnitt und Ausstattung
sowie demografische Entwicklungen) beurteilt werden.

Demgegeniber steht das Argument, dass die Gesamtkosten aus Modernisierung
und Instandsetzung sowie ihre Umlagefahigkeit am Markt eine wichtige GréR3e fur die
Entscheidungsfindung eines Investors darstellen.

Die dena kommt in ihrer Studie zu folgendem Schluss: Die energetische Sanierung
von Mehrfamilienhdusern rechnet sich — sowohl fir Vermieter als auch flir Mieter. Bis
zu dem energetischen Standard Effizienzhaus 70 kdnnen sanierungsbedurftige
Mehrfamilienhauser warmmietenneutral saniert werden.

Das heil3t: Der Vermieter kann die Investitionskosten rentabel auf die Kaltmiete um-
legen. Der Mieter profitiert gleichzeitig von geringeren Heizkosten, so dass die
Warmmiete — also das, was der Mieter letztendlich zahlt — nicht steigt. Vorausset-
zung hierfur sind die Kopplung der energetischen Mal3inahmen mit sowieso anste-
henden Modernisierungs- und Instandhaltungsarbeiten sowie eine gute Planung,
Ausfiihrung und strategische Bewertung des Geb&udes.*

Im zweiten Teil ihrer Studie, welche die Wirtschaftlichkeit von energetischen Mal3-
nahmen bei eigengenutzten Wohnimmobilien untersucht, kommt die dena zu dem
Ergebnis, dass die energetische Sanierung von selbst genutzten Einfamilienh&usern
sich bei Gebauden rechnet, die ohnehin instand gesetzt werden mussen.

21 dena-Sanierungsstudie: Wirtschaftlichkeit energetischer Modernisierung im Mietwohnungsbe-
stand, Dezember 2010.
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Das bedeutet, dass die Kosten der MalRnahmen zur Steigerung der Energieeffizienz
Uber die eingesparten Energiekosten finanziert werden kénnen. Voraussetzung ist,
dass die energetischen Mallnahmen mit sowieso anstehenden Modernisierungs- und
Instandhaltungsarbeiten gekoppelt werden.?

Fur den Sachverstandigen wird es zukinftig nicht ausreichen, lediglich die Kosten-
vor- oder nachteile zu bertcksichtigen. Er muss im Einzelfall untersuchen, ob der je-
weilige Markt bereit ist, die durch die energetische Sanierung entstehenden Vorteile
zu honorieren bzw. Nachteile, die durch eine unterlassene Sanierung entstehen, ab-
zustrafen.?®

Das Mietsteigerungs- bzw. Wertschopfungspotential der energetischen Sanierung
hangt vorrangig vom lokalen Markt ab. D. h., dass die gleiche MalRnahme in Neu-
stadt zu einer Mietsteigerung genutzt werden kann, wahrend sie in Altstadt ,nur” da-
zu dient, das Objekt am Markt zu halten.

Des Weiteren spielen die Ubrigen Objekteigenschaften eine entscheidende Rolle:
weist die Ausstattung einen entsprechend modernen, der Lage angemessenen
Standard auf, wird das Mietsteigerungspotential eher zu heben sein, als wenn hier
noch Defizite vorhanden sind. Lage, Energieeffizienz und Ausstattungsstandard kon-
nen also nicht getrennt voneinander betrachtet werden.

6 Berticksichtigung bei der Immobilienbewertung

In der Wertermittlung kommt es darauf an, die wertrelevanten Aspekte der Energieef-
fizienz im Gutachten plausibel darzustellen und da, wo keine belastbaren Marktdaten
vorliegen, auf die zugrundliegenden Zusammenhange hinzuweisen.

Die Problematik besteht darin, dass die einzelnen aus dem Marktgeschehen abgelei-
teten und in die Wertermittlung einflieRenden Parameter hinsichtlich der Energieeffi-
zienz nicht differenziert genug ausgewiesen werden. Bei Renditeimmobilien, deren
Verkehrswert aus dem Ertragswert abgeleitet wird, zahlen zu den wertbildenden Pa-
rametern insbesondere die Miete, die Flache, der Liegenschaftszinssatz, die Rest-
nutzungsdauer und die Bewirtschaftungskosten. Fir diese Parameter werden in den
einschlagigen Veroffentlichungen (Grundstiicksmarktberichte der Gutachteraus-
schisse, Marktberichte anderer Marktteilnehmer, kommerzielle Datenbanken, etc.) in
der Regel marktibliche Durchschnittswerte veroffentlicht: der Liegenschaftszinssatz
fur Burogebaude in Neustadt betragt im Mittel 5,0 % (Standardabweichung +/- 0,5 %)
oder die Miete fur Blurogebaude in Neustadt liegt bei 15 €/m2. Eine weitere Differen-
zierung, beispielsweise nach der Grundrissflexibilitat, der vorhandenen Infrastruktur
oder dem Energieverbrauch, wie es beispielsweise im Rahmen des DGNB Gltesie-
gels vorgesehen ist, erfolgt in der Regel nicht.

22 dena-Sanierungsstudie: Wirtschaftlichkeit energetischer Modernisierung in selbstgenutzten
Wohngebauden, Marz 2012.

23 Ivonne Brylczak: Wenn zur Lage noch die Energieeffizienz kommt — Der energetische Gebaude-
zustand und seine Auswirkungen auf die Immobilienbewertung; VBD-Info 3/2010.
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In seiner Diplomarbeit an der TU Dortmund untersucht Dean McNamara, an welchen
Stellen der Immobilienbewertung die Nachhaltigkeitskriterien der DGNB Berticksich-
tigung finden kénnen und wie weit sie wertrelevant sind.?* Kriterien, wie z. B. Lage-
aspekte sind zwar hochgradig wertbeeinflussend, konnen jedoch ebenso von einem
konventionellen Gebaude erflllt werden. Gebaudeeigenschaften, welche z. B. die
Betriebskosten positiv beeinflussen, wie z. B. eine effiziente Heizungsanlage, die den
Anforderungen der DGNB genugt, wirken sich hingegen wertsteigernd auf den
Marktwert aus.

In seiner Schlussfolgerung stellt McNamara fest, dass bis auf den Bodenwert nahezu
alle Parameter der Wertermittlung nach ImmoWertV geeignet sind, die jeweiligen
Nachhaltigkeitskriterien nach DGNB angemessen zu bertcksichtigen. Eine besonde-
re Rolle spielen dabei der Liegenschaftszins und die marktibliche Miete. Es bleibt
dem Sachverstandigen vorbehalten, den Einfluss der Kriterien im Einzelnen zu un-
tersuchen und zu gewichten.

Notwendig ist eine genaue Auseinandersetzung mit den detaillierten Zertifizierungs-
ergebnissen der einzelnen Kriterien, um belastbare und objektspezifische Aussagen
auch stichhaltig begriinden zu kénnen. Diesem Gedanken folgend, erscheint ein
genereller Nachhaltigkeitszuschlag im Sinne der Berlcksichtigung als sonstiger
wertbeeinflussender Umstand nicht angebracht und es kann auch kein pauschaler
Ruckschluss von der Gesamtzertifizierung auf den objektspezifischen Ertragswert
gezogen werden.

Nicht so umfassend wie McNamara, aber dafir in fur die Praxis aufbereiteter Form
gehen Birger Ehrenberg und Norbert Miller zur Hoérst in der aktuellen Ausgabe von
Pohnerts ,Kreditwirtschaftliche Wertermittlungen* auf die Bertcksichtigung von Ener-
gieeinsparmalRnahmen auf den Grundstiickswert ein.?®> Darin weisen sie auf den Zu-
sammenhang zwischen den durch die Energiekosten wesentlich beeinflussten Be-
triebskosten und den Ertragswert von Immobilien hin. Analog zu McNamara stellen
Ehrenberg und Mduller zur Hérst den Einfluss der energetischen Sanierung auf die
einzelnen Bewertungsparameter dar. Eine zentrale Rolle spielt dabei die Betrachtung
der Bruttomiete als am Markt akzeptierte Grof3e und der Liegenschaftszins als Pa-
rameter fur die Zukunftserwartung des Marktes an eine Immobile.

Einen ahnlichen Weg schlagt auch die HypZert in der Studie zur ,Energieeffizienz
der Gebaude® ein. Hier wird letztendlich die Wertsteigerung als Ermittlung des Bar-
wertes der eingesparten Energiekosten beschreiben.?®

Wahrend die Energieeffizienz Uber die eingesparten Energiekosten ihren Nieder-
schlag vor allem in der Nettomiete findet, lassen sich Erwartungen des Marktes gut
im Liegenschaftszins abbilden. Noch ist es schwer, konkret die Einflisse der Ener-
gieeffizienz auf den Liegenschaftszins zu ermitteln.

24 Dean McNamara: Immobilienbewertung von Green Office Buildings, Ubertragbarkeit und Wertre-
levanz nachhaltiger Immobilieneigenschaften nach DGNB fiir die Ertragswertermittlung nach Im-
moWertV; Diplomarbeit an der TU Dortmund, September 2009.

25 Birger Ehrenberg, Norbert Muller zur Horst: Auswirkungen von Energieeinsparmalinahmen auf
den Grundstuckswert, in: Kreditwirtschaftliche Wertermittlungen, Seite 641 ff.; Luchterhand 2009.

26 Fachgruppe Energie und Umwelt des HypZert e. V.: Energieeffizienz der Gebaude — ein Haupt-
aspekt der Nachhaltigkeit, November 2010, S. 65.
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Dazu mussten als energieeffizient ausgewiesene Gebéaude verkauft und diese Ver-
kaufsfalle ausgewertet werden. Der Gutachterausschuss Hannover hat den Energie-
kennwert neu als Erfassungskriterium fur Verkaufsfalle mit aufgenommen. Bis hier
belastbare Aussagen vorliegen, wird es noch eine langere Zeit dauern.

Berlcksichtigt man jedoch den Liegenschaftszins als die zentrale Stellschraube, um
Erwartungen an eine Immobilie auszudricken, wird schnell deutlich, dass der Lie-
genschaftszins in der Diskussion um die Energieeffizienz einer ganz besonderen
Aufmerksamkeit bedarf. Hier ist es die Aufgabe des Sachverstandigen, die Erwar-
tungshaltungen der Marktteilnehmer richtig (sachverstandig) einzuschatzen und ent-
sprechend zu berlcksichtigen. Eine Voraussetzung dafir ist jedoch, sich mit den
Themen Energieeffizienz und Nachhaltigkeit von Immobilien auseinanderzusetzen
und den Markt dahingehend sorgfaltig zu beobachten.

Bei Gebauden mit langen Restnutzungsdauern ist die absolute GroRRe fast zu ver-
nachlassigen und der Einfluss einer Abweichung auf den Verkehrswert eher gering.
Dem gegentber spielt hier der Liegenschaftszins eine bedeutende Rolle. Bei kurzen
Restnutzungsdauern kehrt sich das Bild um, hier gewinnt die absolute HOhe der
Restnutzungsdauer deutlich an Bedeutung.?’

Ob energieeffizientere Gebaude tatsachlich geringere Betriebskosten verursachen,
ist noch nicht erwiesen. Den theoretischen Einsparungen durch neue Technik und
bessere Qualitdt stehen Mehraufwendungen fir Betrieb und Wartung einer aufwen-
digeren Technik gegenuber.

Fazit

Die dena kommt in ihrer Sanierungsstudie zu dem Schluss, dass die erforderlichen
Mieterh6hungen zur Refinanzierung der Kosten aus den energiesparenden Mal3-
nahmen bei Mehrfamilienhdusern im Mietwohnungsbestand haufig niedriger ausfal-
len als die Energiekosteneinsparung auf Mieterseite. Damit ist eine warmmietenneu-
trale Mieterhdhung kostendeckend fir den Vermieter und auch den Mietern gut
vermittelbar.”®

Wahrend die Energiestandards gemall EnEV 2009 und die Effizienzhaus-Standards
bis zum Effizienzhaus 70 sich schon heute als wirtschaftlich darstellen, steht laut de-
na der Effizienzhaus-55-Standard noch an der Schwelle zur Wirtschaftlichkeit. Aus
Sicht des Investors kann jedoch gerade dieser hohe Effizienzhaus-Standard vorteil-
haft sein, wenn in die Betrachtung die finanzielle Férderung aus Bundes- oder Lan-
desmitteln einbezogen wird und sich damit die Refinanzierungslicke verkleinert.

Steht eine umfassende Modernisierung der Gebaudehille und Anlagentechnik auf-
grund eines erheblichen Instandsetzungsrickstaus ohnehin an, so erweisen sich aus
Sicht der dena gerade die hohen Effizienzstandards aus 6kologischen und 6konomi-
schen Grunden als nachhaltig.

27 Martin Tollner / Tobias Gilich: Nachhaltigkeit in der Immobilienbewertung; Der Immobilienbewer-
ter 4-2010.

28 dena-Sanierungsstudie: Wirtschaftlichkeit energetischer Modernisierung im Mietwohnungsbe-
stand, Dezember 2010.
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Es erscheint wahrscheinlicher, dass infolge der hochwertigen energetischen Moder-
nisierung im Vergleich zu einer Modernisierung nach EnEV tatséachlich dauerhaft ho-
here Mietertrage erwirtschaftet und Leerstande reduziert werden kénnen. Die Investi-
tionen in diesen hochwertigen Standard erscheinen damit weniger risikoreich.

Hinsichtlich der eigengenutzten Immobilien ist die dena in ihrer zweiten Studie noch
optimistischer: mit einer grundlegenden Modernisierung des Objektes verbundene
energetische Sanierungen rechnen sich demnach schon jetzt.?

Energetische Sanierungen schaffen positive Wirkungen fur Immobilien. Darauf weist
Prof. Dr. Heinz Rehkugler in seinem Vortrag am CRES DIA hin: Durch energetische
Sanierungen entsteht ein Mietsteigerungspotential, die wirtschaftliche Nutzungsdauer
wird verlangert und Leerstandsrisiken kénnen verringert werden.*°

Helmut Scherr sieht den Mehrwert eines energetisch optimierten Gebaudes vor allem
in seiner Zukunftsfahigkeit.>* Energetisch sanierte Gebaude stellen quasi einen Vor-
griff auf zukinftige Baustandards dar. Es macht gerade auch unter Aspekten der
Werthaltigkeit keinen Sinn, hinter den absehbaren Baustandards zurlckzubleiben
und noch weniger Sinn, hinter dem derzeit geltenden Standard zurlickzubleiben. Al-
lerdings bedeutet dies im Umkehrschluss nicht, dass die Realisierung aller moglichen
MalRnahmen immer wirtschaftlich sinnvoll ist.

Dem gegenuber steht die Problematik, dass energetische Malinahmen nicht immer
betriebswirtschaftlich effizient sind. Ob, wie die Stichprobenuntersuchung EnerWert
nahelegt, dadurch generell héhere Gebaudewerte geschaffen werden oder ,nur“ ein
Halten am Markt erreicht werden kann, hangt vorrangig von der lokalen Marktsituati-
on ab.

Gerade auch die Erfahrung mit der Finanzkrise zeigt, dass die Uberlagerung mit kon-
junkturellen Effekten (z. B. der Einbruch der Gewerberaummieten in Folge der Fi-
nanzkrise) die positiven Effekte der energetischen Sanierung zunichtemachen kann.

Da die Amortisation energetischer Modernisierungsmaflnahmen und damit deren
Wirtschatftlichkeit in erster Linie von den Mietsteigerungspotential abhangen, kommt
auch hier wieder die Lage — wenn auch mittelbar — zum Tragen.

Verschiedene Studien legen die Vermutung nahe, dass der wirtschaftliche Nutzen
durch eine Kombination mit anderen MalRnahmen gesteigert oder zumindest gefes-
tigt werden kann.

Dies kénnen einfache komplementére ModernisierungsmafRnahmen sein, wie die Er-
neuerung der Sanitdranlagen oder der Haustechnik oder die dariber hinausgehende
»S0ziale Veredelung“, welche eine Veranderung der Gesamtsituation eines Gebau-
des bedeutet.

29 dena-Sanierungsstudie: Wirtschaftlichkeit energetischer Modernisierung in selbstgenutzten
Wohngebauden, Marz 2012.

30 Prof. Dr. Heinz Rehkugler: Der Faktor ,Green* in der Immobilienbewertung; Vortrag am CRES
DIA, November 2010.

31 Helmut Scherr: Energetische Eigenschaften nach ImmoWertV — Beriicksichtigung der Energie-
effizienz in Gutachten, Auswirkung auf den Verkehrswert, GuG 1/2011.
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Hier kommen vor allem Nachhaltigkeitskriterien ins Spiel, welche die Ausgewogen-
heit zwischen 6kologischen, 6konomischen und sozialen Aspekten zum Ziel haben.

Werden die Sanierungen dazu genutzt, eine Verbindung zwischen den Anforderun-
gen an die Energieeffizienz und stadtebaulichen und demografischen Entwicklungen
zu knupfen, kann laut dena ein zukunftsfahiger und nachhaltiger Geb&audebestand
aufgebaut werden. Es lohnt sich also, Uber die Energieeffizienz hinaus die Nachhal-
tigkeit im Blick zu behalten.
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