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SAVILLS INSIGHTS

Neubau, Neubau, Neubau bei den
institutionellen Investoren

Wohnimmobilien sind in den vergangenen Jahren bei zahlreichen Investoren noch beliebter geworden.
Das gilt insbesondere auch fiir institutionelle Multi-Asset-Investoren wie beispielsweise Versicherungen
und Versorgungswerke, die oftmals einen hoheren Wohnanteil in ihren Immobilienportfolios anstreben.

Dieser internationale Trend am Immobilieninvest-
mentmarkt liel3 sich auch in Deutschland beob-
achten, auch wenn Wohnimmobilien hierzulande
schon seit Jahrzehnten eine etablierte Anlage-
klasse sind. Neben den Immobilien-AGs gehodrten
in den letzten zehn Jahren institutionelle Investo-
ren zu den wichtigsten Kaufern von Mehrfamilien-
hausern, sei es Uber Einlagen in Spezialfonds oder
Uber Direktinvestments. Institutionelle Investoren
konzentrieren sich vor allem auf Neubauten. So
entfielen im Jahr 2023 rund 39 % des Ankaufsvo-
lumens von Versicherungen und Versorgungswer-
ken sowie Offenen Spezialfonds auf den Erwerb
von Projektentwicklungen. Weitere 40 % des Vo-
lumens entfielen auf Bestandsobjekte mit einem
Baujahr ab 2014. Solche jungen Bestandsimmo-
bilien sind von der Mietpreisbremse ausgeschlos-
sen und damit weniger reguliert als altere Objekte.

Das geringere regulatorische Risiko durfte neben
den strengeren Nachhaltigkeitszielen vieler Ak-
teure und der Vermeidung eines Sanierungsrisikos
ausschlaggebend fur den starken Neubaufokus
institutioneller Investoren sein. In den letzten Jah-
ren hat deren Neubaufokus sogar noch zugenom-
men, vermutlich auch als Reaktion auf die zuneh-
mende Regulierung im &lteren Bestand. In der Tat
stellt sich die aktuelle Gemengelage im unregulier-
ten Teil des Marktes - also fur Neubauten - auch
aus unserer Sicht als investorenfreundlich dar.
So durfte der Lock-In-Effekt am Wohnungsmarkt
zu weiter steigenden Mieten im unregulierten Teil
des Marktes fUhren und ohnehin werden bei Neu-
bauten &fter Staffel- oder Indexmieten vereinbart.

Abb. 1 WOHNIMMOBILIENKAUFE INSTITUTIONELLER INVESTOREN

NACH BAUALTERSKLASSEN*
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Es kommt weniger Neubauprodukt nach

Far risikoaverse Langfristinvestoren  scheint
das Setzen auf den Neubau somit zunachst
eine sinnvolle Strategie zu sein. Allerdings
gibt es aus Investorensicht auch im Neubau
diverse Herausforderungen. Zunachst einmal
ist damit zu rechnen, dass in den kommenden
Jahren deutlich weniger Neubauten errichtet
werden und somit auch weniger entsprechende
Produkte an den Investmentmarkt kommen. So
ist die Zahl der genehmigten Wohneinheiten in
Mehrfamilienhdusern im Jahr 2023 gegenUber
dem Vorjahr um ein Viertel zurUckgegangen.

Damit ist die Bautatigkeit zwar nicht so
stark eingebrochen wie bei den Ein- und
Zweifamilienhdusern (- 47 %), angesichts
eines weiterhin hohen Anteils stornierter
Wohnungsbauprojekte und diverser Insolvenzen
grofBer Bautrager ist in den kommenden Jahren
jedoch auch bei Mehrfamilienhausern mit deutlich
geringeren Fertigstellungszahlen zu rechnen.
In Anlehnung an die Neubauprognose des ifo-
Instituts, die fUr das Jahr 2026 insgesamt nur
noch 175.000 fertiggestellte Wohneinheiten
erwartet, und unter BerUcksichtigung des
Anteils der Mehrfamilienhduser an den
Gesamtgenehmigungen in den Jahren 2021 bis
2023 von 62 %, kdnnte die Zahl der fertiggestellten
Wohneinheiten in neuen Mehrfamilienhdusern auf

unter 110.000 im Jahr 2026 sinken. Zum Vergleich:
Im Jahr 2023 lag diese Zahl noch bei rund 156.300.

Von diesen Neubauvorhaben kommt jedoch im
Hinblick auf ObjektgréfRe und Standortqualitat
nur ein Teil fUr institutionelle Investoren in Frage.
Zudem entfallen immerhin rund 9 % der in den
letzten drei Jahren genehmigten Wohnungen
in  Mehrfamilienhdusern auf 0offentliche und
gemeinnUtzige Bauherren, die in der Regel
keine potenziellen Verkaufer sind. Weitere 43
% der genehmigten Wohnungen der letzten
drei Jahre entfielen auf Wohngebdude mit
Eigentumswohnungen, welche in der Regel fur
institutionelle Kaufer als Anlageobjekte ausfallen.
Im Zuge der Zinswende brach zwar auch der Absatz
von Eigentumswohnungen ein, jingst mehren sich
jedoch die Hinweise auf eine wieder anziehende
Nachfrage. Da Mietwohnungen auf absehbare
Zeit knapp bleiben, kdnnten mehr Haushalte auf
selbstgenutztes Wohneigentum ausweichen und
die degressive Abschreibung von 5 % pro Jahr
durfte ein weiterer Anreiz sein. Perspektivisch
kédnnte der Anteil von Eigentumswohnungen
im Neubau unserer Einschatzung nach wieder
ansteigen und somit die Produktverflgbarkeit
far institutionelle Investoren schmalern.
Um an Neubauimmobilien zu gelangen, tatigten
in den Jahren vor Beginn der Zinswende viele

Abb. 2 FERTIGGESTELLTE WOHNUNGEN IN MEHRFAMILIENHAUSERN

IN DEUTSCHLAND
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Quelle Statistisches Bundesamt / * eigene Prognose in Anlehnung an ifo-Institut

Investoren Projektentwicklungskaufe mit langer
Vorlaufzeit und zahlreiche Projektentwickler
wahlten diese Verkaufsform als Alternative zum
Vertrieb als Eigentumswohnungen. Angesichts
diverser Insolvenzen von Projektentwicklern
sowie gestoppten oder verschobenen
Wohnbauprojekten, wollen oder kdnnen viele
Investoren und auch Kapitalgeber aktuell keine
frihzeitigen Projektentwicklungskaufe tatigen.

Eine weitere Herausforderung im Neubau und
letztlich auch der Grund fur die einbrechenden
Genehmigungszahlen ist das Missverhaltnis aus
Bau- und Finanzierungskosten und der am Markt
erzielbaren Miete. Laut Frithjahrsgutachten des ZIA
lag die sogenannte Kostenmiete im ungeférderten
Wohnungsneubau Anfang des Jahres bei ca.
21,00 Euro / m?. Angesichts zuletzt relativ stabiler
Baukosten und Bauzinsen, durfte sich an diesem
Niveau bislang nur wenig geandert haben. Solche
Mieten sind an vielen Mietwohnungsmarkten
allerdings kaum durchsetzbar und selbst wenn,
sollten Investoren nach unserer Erfahrung von einer
hoheren Fluktuation und hdéheren Mieterwechsel-
bzw. Leerstandskosten ausgehen. Die Frage nach
der Erschwinglichkeit von Wohnraum gehért laut
einer Studie des Urban Land Instituts zu den
groBten Sorgen von Immobilieninvestorenin Europa
und kédnnte womoglich fur mehr Zurtckhaltung
beim Erwerb von Neubauprojekten fUhren.
Investoren  mit  Neubaufokus kénnten  die
Herausforderungen bei  Projektentwicklungen
umschiffen, in dem sie starker auf den jungen
Bestand setzen. Laut einer Umfrage von Industria

wollen institutionelle Investoren genau dies
verstarkt tun. Allerdings dUrfte sich von den bereits
errichteten Neubauten ein grof3er Teil in der Hand
von langfristig orientierten Bestandshaltern oder
im Teileigentum befinden und angesichts der
Preiskorrektur am Wohninvestmentmarkt wird die
Zahl der verkaufswilligen Eigentimer in diesem Teil
des Marktes wahrscheinlich Uberschaubar bleiben.
Eine Alternative fur die bislang neubau-
fokussierten institutionellen Investoren kénnte
hingegen der Erwerb von energetisch sanierten
alteren Bestandsbauten sein, denn diese weisen
nicht nur gute energetische Standards, sondern
zugleich auch niedrigere Mieten auf - zwei
Aspekte, die gut zu den ESG-Anforderungen
vieler Investoren passen. Im Folgenden erlautern
wir die Ausgangslage und mogliche Ansatze
fur solche sogenannten  Manage-to-Green-
Strategien und zeigen auf, welche Chancen und
Risiken sich im Ankauf alterer Bestandsgebaude,
deren anschlieBender energetischer
Sanierung und  WeiterverduBerung ergeben.
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Grofie Potenziale zur Aufwertung
von Bestandsimmobilien

Der Sanierungs- und Aufwertungsbedarf am
deutschen Mehrfamilienhausbestand ist enorm.
So wurden circa 70 % aller Mehrfamilienhduser
und etwa zwei Drittel aller Wohnungen in
ebensolchen Hausern vor Inkrafttreten der ersten
Warmeschutzverordnung im Jahr 1977 errichtet.
Laut einer Studie der ARGE Kiel befindet sich
etwa ein Drittel davon noch im Errichtungszustand
und wurde nicht modernisiert. Nur ein Drittel der
vor 1977 errichteten Mehrfamilienhauser wurde
durch umfassende Modernisierungen bereits
auf ein hoheres energetisches Niveau gebracht.
Unterm Strich sind demnach allein in diesen
alteren  Baualtersklassen groBe  Sanierungs-
und Aufwertungspotenziale vorhanden.
Aber auch bei vielen Objekten der 1980er
und frihen 1990er Jahre durften mittlerweile
groBere Sanierungsbedarfe aufgelaufen sein.

Insgesamt haben 46 % des Mehrfamilienhaus-
bestands eine Energieeffizienzklasse von E oder
schlechter. Solche Gebaude verflgen in der Regel
Uber eine veraltete oder unzureichende Dammung
und ineffiziente Heizsysteme. Dementsprechend
mussen die Eigentlmer solcher Gebaude auch
einen groBeren Anteil der CO2-Umlage tragen,
worunter ihre Marge leidet. Da der CO2-Preis
schrittweise steigen wird, nimmt die finanzielle
Belastung fur Eigentimer energetisch schlechter

Gebaude zu. AuBerdem besteht ein latentes Risiko
regulatorischer Verscharfungen. Zwar hat die EU
auf eine Sanierungspflicht fur die energetisch
schlechtesten Wohngebdude verzichtet, aber
die Mitgliedsstaaten haben sich verpflichtet, den
Primarenergieverbrauch im Wohngebaudebereich
bis 2035 um 22 % zu senken. Angesichts des
Status Quo im Wohngebaudebestand und der
aktuellen  Entwicklungen im  Wohnungsbau
ist offen, ob der Gesetzgeber dieses Ziel Uber
Anreize erreichen kann oder ob perspektivisch
zusatzliche Regulierungen eingefthrt werden.
Zu den CO2-Kosten kommen noch steigende
Instandhaltungskosten  hinzu, die vor allem
bei Gebauden, die schon langer nicht mehr
modernisiert wurden, in  groBerem Umfang
anfallen durften. Insbesondere seit dem Jahr
2021 steigen die Preise fur die Instandhaltung
und Reparatur von Wohngebauden starker als
die tatsachlichen Nettokaltmieten, was sich
ebenfalls negativ auf die Marge vieler Eigentimer
von alteren Bestandsbauten auswirken durfte.

Alles in Allem steigt somit der Anreiz bzw. der
Druck, umfangreichere Sanierungsmaflnahmen
bei alteren Bestandsgebduden durchzufUhren.

Abb. 3 MEHRFAMILIENHAUSBESTAND NACH BAUALTERSKLASSEN (2022)
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Abb. 4 MEHRFAMILIENHAUSBESTAND
NACH ENERGETISCHER GEBAUDEQUALITAT
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Abb. 5 VERBRAUCHERPREISINDEX: REGULIERTE MIETEN
UND STARK STEIGENDE KOSTEN
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Unzureichende Sanierungstatigkeit
und steigende Verkaufsbereitschaft

In der Praxis wird in Deutschland laut einer Studie
des DIW Berlin jedoch seit vielen Jahren zu wenig
in die energetische Gebaudesanierung investiert.
Aktuell ist die Sanierungstatigkeit sogar weiter
ricklaufig. So lag die energetische Sanierungsrate
im Jahr 2023 bei nur 0,7 %, wie aus einer Studie
im Auftrag des Bundesverbands energieeffiziente
Gebaudehillehervorgeht.Siegingdamitgegentber
dem Vorjahr (0,88 %) zurtck und liegt deutlich
unter der angestrebten Sanierungsquote von 2 %.
Eine solche Quote wird fUr notwendig erachtet,
um die Klimaziele im Gebaudesektor zu erreichen.

Zu den Grunden fUr die niedrige energetische
Sanierungstatigkeit durften die stark
gestiegenen Kosten gehdéren. So sind  die
Preise fur Warmedammverbundsysteme laut
Statistischem Bundesamt allein zwischen den
Jahren 2021 und 2023 um 27 % gestiegen. In
den Jahren vor dem massiven Anstieg der
Baukosten behinderten wahrscheinlich die nahezu
ausgereizten Kapazitaten der Bauwirtschaft
und deren Fokussierung auf den Neubau die
Bestandssanierung. Auch der Gesetzgeber durfte
mit der Senkung der Modernisierungsumlage
von 11 % auf 8 % ab Anfang 2019 die Anreize zur
Sanierung verringert haben. Darlber hinaus haben
einzelne Kommunen, wie zum Beispiel Berlin, die
Zahl der Milieuschutzgebiete ausgeweitet, in denen
Sanierungen oftmals erschwert bzw. mit einem
héheren burokratischen Aufwand verbunden sind.
Von Bedeutung durfte ebenfalls sein, dass sich ein
grofB3er Teil der Mehrfamilienhduser in Deutschland

im Eigentum von Privatpersonen befindet. Laut
Zensus 2022 sind 41 % der Mehrfamilienhauser
das Eigentum von Privatpersonen und weitere
33 % gehodren EigentUmergemeinschaften, die in
der Regel ebenfalls aus Privatpersonen bestehen.
Selbst groBe Mehrfamilienhduser mit 13 oder
mehr Wohnungen sind zu 56 % in der Hand von
Privatpersonen oder Eigentimergemeinschaften.
Viele der privaten EigentUmer dlrften umfassende
energetische Sanierungen entweder finanziell
oder auch angesichts des organisatorischen und
burokratischen Aufwands Uberfordern. Aber auch
bei professionellen Investoren, deren Kerngeschaft
nicht die Wohnungsbewirtschaftung ist, besteht
nach unseren Erfahrungen oftmals eine gewisse
ZurUckhaltung, den Bestand in Eigenregie
umfassend zu sanieren. Stattdessen werden
Portfolios um solche sanierungsbedurftigen
Objekte bereinigt. Unterm Strich beobachten wir
bei alteren Bestandsobjekten eine wachsende
Verkaufsbereitschaftvielerlangjahriger Eigentimer.

Geringere Einstiegspreise
im unsanierten Bestand

Eigentimer, die schlechte Bestandsgebaude
verkaufen  wollen, muUssen mit deutlichen
Kaufpreisabschlagen rechnen, da potenzielle
Kaufer die anstehenden Sanierungsmaflnahmen
einpreisen. Laut einer Analyse von ImmoScout24
lagen die Angebotspreise fur Wohnungen und
Einfamilienhduser der Energieeffizienzklasse
H je nach Lage zwischen 33 % und 51 % unter
jenen der besten Energieeffizienzklasse.
Bei Mehrfamilienhausern beobachten wir
Preisabschlage von 20 bis 30 % zwischen
Objekten der besten Energieeffizienzklasse
und solchen der Effizienzklassen G oder H.

DerPreisabschlagimunsanierten Bestand durfte auf
viele EigentUmer zunachst abschreckend wirken,
andererseits befinden sich die Objekte oftmals seit
Jahrzehnten inihrem Eigentum und sie konnten von
steten und steigenden Mieten sowie betrachtlichen
Kapitalwertsteigerungen profitieren. So liegt der
Hauspreisindex, trotz des scharfen Preisrlickgangs
im Zuge der Zinswende, beispielsweise immer
noch etwa 60 % hoher als in den 1990er Jahren.
Dies tragt dazu bei, dass EigentUmer unsanierter
Bestandsbauten auch im aktuellen Marktumfeld
zu Verkaufen bereit sind und sich Value-Add-
Kaufern entsprechende Opportunitdten bieten.

Abb. 6 WOHNIMMOBILIENPREISINDEX (2010 = 100,
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Quelle Bank for International Settlements / Federal Reserve Bank of St. Louis

Die tatsachlich erzielbaren Kaufpreise flr energetisch sanierungsbedurftige Objekte variieren stark und sind
sowohlvomStandort,derjeweiligenimmobilieundderenSanierungsbedarfsowieden Aufwertungspotenzialen
abhangig. Nach unserer Beobachtung lassen sich gréRere Value-Add-Objekte in A-Stadten und attraktiven
B-Stadten aktuell fir rund 2.000 Euro je m? erwerben. Fir gréBere Value-Add-Portfolios oder Objekte
in sekundaren Standorten liegen die Verkaufspreise oft bei weniger als 1.500 Euro je m?. Zu den Kaufern
mit Manage-to-Green-Ansatzen gehdren vor allem Projektentwickler und spezialisierte Value-Add-Fonds.
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https://www.diw.de/de/diw_01.c.879550.de/nachholbedarf_bei_energetischer_gebaeudesanierung_wird_immer_groesser.html
https://www.diw.de/de/diw_01.c.879550.de/nachholbedarf_bei_energetischer_gebaeudesanierung_wird_immer_groesser.html
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https://buveg.de/pressemeldungen/sanierungsquote-im-sinkflug-prognose-2024-schwach/#:~:text=Die%20Quote%20energetischer%20Sanierungen%20im,auf%200%2C69%25%20prognostiziert
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https://www.immobilienscout24.de/unternehmen/news-medien/news/default-title/starke-preisabschlaege-bei-immobilien-mit-niedrigem-energiestandard/
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Energetische Sanierungen

— was kostet das?

Ahnlich wie bei den Kaufpreisen gibt es auch beiden
angesetzten Kosten flr energetische Sanierungen
in der Praxis eine groBe Spannbreite. Neben
unterschiedlichen Sanierungszielen der Investoren
spielen hier vor allem objektspezifische Merkmale
eine Rolle. Ein relevanter Einflussfaktor ist zum
Beispiel die Frage, ob ein Fernwarmeanschluss
moglich ist oder ob die Heizungsanlage im
Haus ausgetauscht oder modernisiert werden
muss. Zudem gibt es auch bei energetischen
Sanierungen Skaleneffekte, sodass die Sanierung
von relativ homogenen Bestanden und groBeren
Wohnanlagen  kosteneffizienter sein  durfte
als von kleinteiligen Bestandsportfolios mit
unterschiedlichen Gebaudequalitdten. Vor diesem
HintergrundwerdeninderPraxiszunehmendserielle
Sanierungsldésungen eingesetzt. Nach Angaben
der Deutschen Energie-Agentur wurde im ersten
Quartal 2024 jede vierte Wohnung, die im Rahmen
des Programms Bundesférderung fur effiziente
Gebdude (BEG) gefdordert wird, seriell saniert.

Grundsatzlich  gibt es einige MaBnahmen,
die bei relativ geringen Kosten zu hohen
Energieeinsparungen fuhren. Laut der Deutschen
Unternehmensinitiative Energieeffizienz
eV. (DENEFF) gehoéren dazu beispielsweise
Einblasddmmungen fur die AuBenwand oder die
Kellerdecke. Vor dem Hintergrund der Kosten-

Nutzen-Relation energetischer Sanierungen
erscheint eine Sanierung auf Energieklasse
C statt auf das bestmogliche Niveau A/A+
sinnvoller zu sein. Zu diesem Schluss kommt
eine Studie der Universitdit Regensburg
im Auftrag des GdW. Demnach wére eine
Bestandssanierung bei den GDW-Unternehmen
auf den Effizienzhaus-115-Standard rund 57 %
glnstiger als auf den Effizienzhaus-55-Standard.
Auch eine Studie der ARGE Kiel in Kooperation
mit dem Pestel Institut und LCEE empfiehlt aus
volkswirtschaftlicher Sicht ein Abrlicken vom
héchsten Effizienzhausstandard im Wohnungsbau.

Unserer Beobachtung nach kalkulieren Investoren
bei Manage-to-Green-Strategien mit energetischen
Sanierungskosten zwischen 700 bis 1.500 Euro
/ m? Der BK| Baukostenatlas 2024 gibt fur
Modernisierungen von Wohngebauden mit Baujahr
ab 1945 durchschnittliche Modernisierungskosten
von 1200 Euro je m? Wohnflache an, wobei
auch hier eine breite Spanne ermittelt wurde.

Welche Mietanpassungen

sind moglich?

Zusatzlich zu den klassischen Mietanpassungs-
moglichkeiten nach §& 558 BGB lassen sich
energetische Sanierungskosten auf die Miete
umlegen.  Grundsatzlich  belduft sich  die
Modernisierungsumlage auf maximal 8 % pro Jahr,
sie darf jedoch absolut binnen sechs Jahren nicht
mehr als 3 Euro betragen. Lag die Miete vor Beginn
der MaBnahmen bei weniger als 7 Euro, so liegt
die Kappungsgrenze der Modernisierungsumlage
bei maximal 2 Euro binnen sechs Jahren. Vor
diesem Hintergrund erscheinen Manage-to-Green-
Strategien bei Objekten mit Ausgangsmieten
von mindestens 7 Euro lohnenswerter.

Unserer Beobachtung

nach kalkulieren Investo-
ren bei Manage-to-Green-

Strategien mit energeti-
schen Sanierungskosten
zwischen 700 bis 1.500
Euro / m?.

Matti Schenk
Associate Director Research
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https://www.dena.de/infocenter/wohnungsunternehmen-setzen-auf-serielle-sanierung/

https://www.dena.de/infocenter/wohnungsunternehmen-setzen-auf-serielle-sanierung/
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Mietanpassungen

Autoren: Dr. Philip Huperz, Maximiliane Bartsch, Claudia Maria Laszuk

Im Wohnraummietrecht bestehen verschiedene Moglichkeiten, die Mieth6he anzupassen. So lassen sich
beispielsweise Wertsicherungsklauseln bereits im Rahmen der mietvertraglichen Gestaltung vereinba-
ren. Aber auch im laufenden Asset Management kann der Vermieter aufgrund gesetzlicher Regelungen
die vereinbarte Miete mitunter aufgrund erfolgter ModernisierungsmaBnahmen oder hoherer ortsiibli-

cher Vergleichsmieten anheben.

Einzuhalten sind dabei jedoch stets die von der Gesetzgebung vorgegebenen Beschrankungen der Pri-

vatautonomie, wie beispielsweise die Mietpreisbremse.

1. Vertragliche Mletanpassungsmaoglichkeiten

Sowohl| bei Erstellung des origindren Mietver-
trages aber auch bei Abschluss etwaiger Nach-
trage zum Mietvertrag kdénnen die Parteien eine
Staffelmiete oder eine Indexmiete vereinbaren.
Bei einer Staffelmiete werden Mieterhéhungen
als feste Geldbetrdge zu bestimmten zukUnfti-
gen Zeitpunkten im Mietvertrag vereinbart. Eine
Erhdhung ist dabei nur einmal jahrlich zulassig.
Entsprechende Klauseln sind allerdings un-
wirksam, wenn der Erhdhungsbetrag prozen-
tual nicht als fester Betrag im Mietvertrag aus-
gewiesen ist oder die Parteien die Klausel nicht
schriftlich vereinbart haben. Zudem gilt es zu
beachten, dass in Gebieten mit einem ange-
spannten Wohnungsmarkt jede einzelne Staffel-
anpassung an der zulassigen Miete gemafR den
Regelungen zur Mietpreisbremse zu messen ist.

Bei der Vereinbarung einer Indexmiete erfolgt
die Wertsicherung der Miete hingegen mit-
tels VerknUpfung an die Veranderungen des
vom Statistischen Bundesamt monatlich ermit-
telten Verbraucherpreisindex fur Deutschland.

Auch bei der Vereinbarung solcher Klauseln sind
die gesetzlichen Voraussetzungen zu beachten:
Eine Indexmiete muss beispielsweise schriftlich
vereinbart werden. Zudem sind Upwards-On-
ly-Klauseln, die nur Erhéhungen aber keine Sen-
kungen der Miete erlauben, unzuldssig. Méchte
der Vermieter eine Erhéhung geltend machen,
so muss er den Mieter auch in geeigneter Wei-
se in Textform mit den gesetzlichen erforderli-
chen Hinweisen informieren. Die Beschrankungen
der Mietpreisbremse sind demgegentber nur bei
der urspringlichen Ausgangsmiete zu beachten,
nicht hingegen bei spateren Mietanpassungen.

2. Gesetzlich vorgesehene Mietanpassungs-
moglichkeiten

Das Gesetz sieht vor, dass die Miete an die orts-
Ubliche Vergleichsmiete ( & 558 BGB) oder
aufgrund  erfolgter  ModernisierungsmafBnah-
men ( § 559 BGB) angepasst werden kann.

Der Vermieter ist bei Vorliegen der gesetzlichen
Voraussetzungen berechtigt, die Zustimmung
des Mieters zur Erhéhung der Miete bis zur orts-
Ublichen Vergleichsmiete, das hei3t die durch-
schnittliche Miete flr vergleichbaren Wohnraum
der Gemeinde oder vergleichbarer Gemeinden, zu
verlangen. MalRgeblich ist insbesondere, dass die
Miete in dem Zeitpunkt, zu dem die Erhéhung ein-
treten soll, seit 15 Monaten unverandert ist. Zudem
ist die Kappungsgrenze zu beachten, wonach sich
die Miete innerhalb von drei Jahren nicht um mehr
als 20 % erhéhen darf. Haben Landesregierungen
durch Rechtsverordnung bestimmte Gemeinden
oder Teile von Gemeinden ausgewiesen, in denen
die ausreichende Versorgung der Bevélkerung mit
Mietwohnungen zu angemessenen Bedingungen
gefahrdet ist, so ist diese Kappungsgrenze sogar
auf 15 % reduziert. Ausweislich der Informationen
des Deutschen Mieterbundes unterliegen Stand Ja-
nuar 2024 dieser Kappungsgrenze 413 Gemeinden
in Deutschland. Zudem sieht der Koalitionsvertrag
der aktuellen Bundesregierung vor, dass die Erho-
hung der Mieten in Gebieten mit angespanntem
Wohnungsmarkt kunftig statt 15 % lediglich noch
in Hohe von 11 % moglich ist. Uber einen etwaigen
Gesetzesentwurf hat die Bundesregierung jedoch
Stand heute noch nicht abschlieBend beschlossen.

Nach durchgefiihrten Modernisierungsmaflnahmen
hat der Vermieter die Moglichkeit, die Jahresmiete
um bis zu 8 % der fur die Wohnung angefallenen
Kosten zu erhdhen. Davon erfasst werden beispiels-
weise energetische Modernisierungen, die nachhal-
tige Reduzierung des Wasserverbrauchs, der Glas-
faseranschluss, die dauerhafte Verbesserung der
Wohnverhaltnisse sowie die Schaffung von neuem
Wohnraum. Bei Erhéhungen der jahrlichen Miete
darf sich die monatliche Miete innerhalb von sechs
Jahren, von Erhéhungen nach & 558 BGB oder

§ 560 BGB abgesehen, in der Regel nicht um mehr
als 3,00 Euro je Quadratmeter Wohnflache veran-
dern. Betragt die monatliche Miete vor der Miet-
erhdhung weniger als 7,00 Euro pro Quadratmeter
Wohnflache, so liegt die Begrenzung der Erhéhung
pro Quadratmeter Wohnflache sogar bei 2,00 Euro.

Dem Vermieter steht ein Wahlrecht zu, ob er bei
durchgefuhrten Modernisierungsmalnahmen
eine Mieterhdhung nach den gesetzlichen Vor-
aussetzungen des § 559 BGB oder nach §& 558
BGB vornimmt. Auch eine Kombination beider
Moglichkeiten ist grundsatzlich unter bestimm-
ten Voraussetzungen moglich. Einerseits kann
der Vermieter somit die Miete gemafR § 559 BGB
aufgrund der Modernisierungsmaflnahme erhd-
hen und somit die Modernisierungskosten in dem
nach dieser Norm zuldssigen Rahmen auf den
Mieter umlegen. Sollte die Miete nach der Anpas-
sung aufgrund von Modernisierungsmaflnahmen
geringer als die ortsubliche Vergleichsmiete aus-
fallen, steht es dem Vermieter frei, die Miete noch
an die ortstbliche Vergleichsmiete anzupassen.
Andererseits ist der Vermieter berechtigt, die Mie-
te basierend auf der erfolgten Modernisierung an
die ortsUbliche Vergleichsmiete anzupassen. Da-
bei ist die modernisierte Wohnung als Vergleichs-
wohnung der Berechnung zugrunde zu legen.
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vorragende Investi-
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gerungspotenziale und

ein Forderumfeld, das den
Schwerpunkt auf Bestands-
sanierung legt.
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3. Begrenzungen bei Vereinbarung zur Miethéhe

Unabhangig von vorstehenden Mietanpassungs-
moglichkeiten sind der Privatautonomie gleich-
wohl Grenzen gesetzt, wenn die jeweiligen Landes-
regierungen von ihrer Verordnungsermachtigung
Gebrauch gemacht und bestimmte Regionen,
Gemeinden bzw. Stadte zu Gebieten mit ange-
spannten Wohnungsmarkten ausgewiesen haben.

Dies kann - wie vom Gesetzgeber in § 556d BGB
vorgesehen - mitunter der Fall sein, wenn die Mie-
ten dort deutlich starker steigen als im bundeswei-
ten Durchschnitt, die durchschnittliche Mietbelas-
tung der Haushalte den bundesweiten Durchschnitt
deutlich Ubersteigt, die Wohnbevdlkerung wachst,
ohne dass durch Neubautatigkeit insoweit erfor-
derlicher Wohnraum geschaffen wird, oder ge-
ringer Leerstand bei groBer Nachfrage besteht.

Ist eine Stadt oder eine Gemeinde ausweislich der
von der jeweiligen Landesregierung erlassenen
Rechtsverordnungals ein Gebiet mit angespanntem
Wohnungsmarkt ausgewiesen, so gilt dort die Miet-
preisbremse. Eine Miete ist in diesen Fallen grund-
satzlich nur in Hohe eines Betrages zuldssig, der die
ortsUbliche Vergleichsmiete um maximal 10 % Uber-
steigt (& 556d BGB). Etwaig in diesen Fallen zu viel
gezahlte Mieten hat der Vermieter gemaB § 5569
BGB an den Mieter grundsatzlich zurtckzuzahlen.

Bei Vorliegen eines gesetzlichen Ausnahme- oder
Sondertatbestandes und eines entsprechenden
Hinweises gegenlber dem Mieter, sind daru-
ber hinaus vereinbarte Mieten dennoch zulassig.
Einen solchen Ausnahmetatbestand stellt es bei-
spielsweise dar, wenn die geschuldete Vormiete
fur einen Zeitraum von mindestens einem Jahr
vor Begrindung eines neuen Mietverhaltnisses
hoher als die aktuell gemafR Mietpreisbremse zu-

l&ssige Miete war. Auch wenn die Wohnung nach
dem 0110.2014 fertiggestellt wurde oder eine
erstmalige Vermietung und Nutzung nach um-
fassender Modernisierung erfolgt bzw. Moderni-
sierungsmaflnahmen im Sinne von § 555b BGB
innerhalb von drei Jahren vor Beginn des Miet-
verhaltnisses vorgenommen wurden, lassen sich
die Grenzen der Mietpreisbremse ausweiten.

Die Anforderungen an die Ausnahmen und Son-
dertatbestédnde der Mietpreisbremse sind jedoch
hoch. Von einer umfassenden Modernisierung ist
beispielsweise erst auszugehen, wenn der moneta-
re Bauaufwand in etwa einem Drittel der Neubau-
kosten entspricht und auch im Ubrigen der moder-
nisierte Wohnraum qualitativ mit neu geschaffenen
Flachen vergleichbar ist. Bei durchschnittlichen
Neubaukosten von circa 2.000,00 EUR / m? muss-
ten somit Modernisierungskosten in Héhe von ca.
700,00 EUR / m? aufgewendet werden und die Qua-
litdt der Mietflache muUsste nach Finalisierung der
baulichen MafRnahmen der eines Neubaus zumin-
dest ansatzweise gleichkommen. Die durchschnitt-
lichen Neubaukosten durften sich zwischenzeit-
lich auch inflationsbedingt deutlich erhéht haben.

Besonderheiten kdnnen sich zudem dadurch erge-
ben, dass der Vermieter den Wohnraum nur zum
vorUbergehenden Gebrauch vermietet oder es sich
bei den Flachen um moblierten Wohnraum handelt.

Forderungen

Autoren: Rebecca Comtesse, Louisa Hecker

Die Schaffung von bezahlbarem und bedarfs-
gerechtem Wohnraum in Stadten st eine

der zentralen gesellschaftspolitischen
Herausforderungen der Immobilienwirtschaft.
Die gestiegenen Finanzierungs- und
Baukosten erhéhen das Interesse von

Entwicklern und Erwerbern an gefdrdertem
Wohnraum als attraktive Investitionsform.

Fur geférdertes Wohnen existieren deutschland-
weit eine Vielzahl unterschiedlicher Angebote
und Forderprogramme sowohl auf Bundes-,
als auch auf Landes- sowie stadtischer
Ebene, die jeweils auf diversen rechtlichen
und technischen Vorgaben basieren.

Gefordert werden nach der aktuellen Gesetzeslage
(wobeidie Kompetenz zur GesetzgebungimBereich
der Wohnraumférderung grundsatzlich bei den
Landernliegt) neben der Errichtung von Neubauten
auch die Sanierung von Bestandswohngebauden,
etwa bei energieeffizienter Sanierung von Hausern
und Wohnungen insgesamt oder auch lediglich
bei Einbau einer klimafreundlichen Heizung.

Auf Bundesebene werden beispielsweise
durch die Kreditanstalt fdr Wiederaufbau
unter diversen Voraussetzungen

e der Kauf bestehender Immobilien,
e Dbereits bezuschusste Einzelmalnahmen zur

energetischen Sanierung von Wohngebauden,
« die Nutzung erneuerbarer Energien oder
e der altersgerechte Umbau von Wohnraum

gefdrdert.

Die jeweilige Férderung erfolgt je nach
Einzelfall durch ein zinsloses oder zinsverbilligtes
Darlehen oder teilweise durch Zuschusse. Im
Rahmen samtlicher (Wohnraum-)Férderungen
sind stets insbesondere die zeitlichen
Anforderungen an die Antragstellung sowie
die Kombinierbarkeit bzw. der gegenseitige
Ausschluss von Foérderprogrammen und auch
technische Zielvorgaben zu berlcksichtigen.

Daher gilt es, die begehrte Fdrderung vor
Baubeginn bzw. vor Kaufvertragsabschluss (d.h.
vor ,Vorhabenbeginn®) genau zu analysieren und
forderschadliche Vertragsabschllsse zu vermeiden.

Auch bei dem Erwerb gefdrderter Immobilien
sind viele Pflichten gegenlber der Fdérderbehdrde
zu beachten, die Modglichkeit und richtige
Umsetzung der Ubernahme bereits existierender
Foérderungen und die wirtschaftlichen
Auswirkungen zu verstehen und einzupreisen.
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Eine lohnende Investition

- aus okologischer und 6konomischer Sicht?

Die energetische Sanierung eines bestehenden
Wohngebaudes reduziert den CO2-FuBabdruck im
Vergleich zu einem Neubau um etwa 50 %. Aus
okologischer Perspektive erscheint es demnach
sinnvoll, ein bestehendes Gebaude zu sanieren,
als es durch einen Neubau zu ersetzen, da letzte-
re sehr viele sogenannte graue Emissionen aus-
I6sen. Aus Sicht der dkologischen Nachhaltigkeit
stellt sich fur Immobilienunternehmen mittlerweile
nicht mehr die Frage, ob es sich bei Manage-to-
Green-MalBnahmen um eine lohnende Investition
in die Zukunft handelt, sondern vielmehr wie die-
se MaBnahmen konkret - auch in wirtschaftlicher
Hinsicht - erfolgreich umgesetzt werden kénnen.

Manage-to-Green-Ansatze werden in der Praxis
nur dann verfolgt, wenn sich die Investitionskosten
rentieren bzw. eine Wertsteigerung des Objektes
realisiert werden kann. Die entscheidenden Ein-
flussfaktoren zur Rentabilitat der MaBnahmen sind
der Einkaufspreis, die Kosten der energetischen
Sanierung, die Mietsteigerungspotenziale sowie
der erzielbare Verkaufspreis an einen Endinvestor.

In dem Kontext begegnet man oft lediglich Aussa-
gen wie ,Man muUsse mit spitzem Bleistift kalkulie-
ren”, wahrend es bislang an popularwissenschaft-
lichen Studien mangelt, die die Wirtschaftlichkeit
von Manage-to-Green-Ansatzen systematisch und
generalisierbar evaluieren. Angesichts der breiten
Spannen bei Einkaufspreisen und Sanierungskos-
ten muUssen Manage-to-Green-Opportunitaten
stets im Einzelfall gepruft werden, weshalb eine all-
gemeingulltige Aussage Uber inre Wirtschaftlichkeit
schwer zu treffenist. Letztlich I&sst sich jedoch die
folgende Aussage treffen: Ein Geschaftsmodell, das
keinen wirtschaftlichen Mehrwert generiert, wirde
keine Verwirklichung finden. Die Praxis belegt ein-
deutig, dass derartige Ansatze bereits etabliert sind.

Im Zuge der Betrachtung der Wirtschaftlichkeit
kann die Nutzung von F&rdermitteln ein bedeu-
tender Hebel fuUr die Rentabilitat eines Manage-
to-Green-Ansatzes sein. Die Forderlandschaft ist
in Deutschland von grofBer Vielfalt gepragt und
erstreckt sich Uber alle féoderalen Ebenen. Auf
Ebene der Bundeslander existieren insgesamt 16
Foérderinstitute, wobei die KfW Bankengruppe als
bundesweit tatige Institution eine zentrale Rolle
spielt. So bietet die KfW gezielte Férderprogram-
me zur energetischen Sanierung von Bestandsim-
mobilien an, wodurch energetische Sanierer von
attraktiven UnterstUtzungsmoglichkeiten profi-
tieren kdnnen. Ein Vorteil dieser breiten Fdrder-
landschaft kann darin liegen, dass verschiedene
Forderungen kombiniert werden kdnnen, was die
Realisierung von energetischen MalBnahmen er-

heblich erleichtert. Eine Herausforderung liegt je-
doch darin, sich einen klaren Uberblick Gber die
vorhandenen Angebote zu verschaffen und in
dieser komplexen Forderlandschaft zurechtzufin-
den. Ohne diesen Hebel durch Fdérdermittel wéare
nach unserer Erfahrung die Rentabilitat einer ener-
getischen Sanierung oftmals nicht gewahrleistet.

Etwa zeitgleich zum Ende des letzten Immobi-
lienmarktzyklus wurden Teile der zur Verflgung
stehenden Férdermittel auf die energetische Sa-
nierung des Bestands allokiert. Dies erfolgte au-
genscheinlich auf Kosten der Neubauférderung.
Die gut gemeinte Intention des Gesetzgebers war
hierbei, explizit den klimafreundlichen Umbau des
Wohnungsbestands zu férdern und Mitnahmeef-
fekte bei der Neubauférderung wahrend des Im-
mobilienbooms Einhalt zu gebieten. Die fast zeit-
gleiche Anderung des Marktumfelds fuhrte zwar
zunachst zur Antragsflut, konnte jedoch den Ein-
bruch beim Neubau nicht aufhalten und hatte im
Gegenzug nicht die erhofften Effekte auf die Be-
standsmodernisierung. Die Praxis zeigt, dass For-
dermittel oft ohne Vorwarnung eingestellt wur-
den, sobald die jeweiligen Fordertdpfe erschopft
waren und die Foérderprogramme ohne notwen-
dige Vorlaufzeit veradndert wurden. Diese Vor-
gehensweise fuhrt zu groBer Verunsicherung, da
sie die notwendige Planungssicherheit erheblich
beeintrachtigt. Dies fuhrt zu Skepsis und mindert
das Vertrauen in die Verlasslichkeit der Foérder-
strukturen. Ein Ausbau der staatlichen Foérderung
erscheint daher sinnvoll, um die Sanierungsra-
ten im Wohnungsbestand nachhaltig zu steigern.

Bei einer Manage-to-Green-Modernisierung pro-
fitiert letztlich nicht nur der Value-Add-Investor
von einer Wertsteigerung, auch fur institutionel-
le Endinvestoren hatte der Erwerb eines solchen
sanierten Objekts Vorteile. So kdnnen sie sich
ein Bestandsobjekt sichern, was langfristig den
regulatorischen Anforderungen entspricht. Die
Mieten in dem Objekt liegen dabei splrbar unter
den Neubaumieten, was auf die Erschwinglich-
keit von Wohnraum als sozialen Aspekt in ESG
einzahlt. Zugleich liegt der Kaufpreis fUr das sa-
nierte Objekt unter den Gestehungskosten fur
Neubauten in Grof3stadten, welche laut eine Stu-
die der ARGE Kiel Ende 2023 bei durchschnitt-
lich 4.318 Euro / m? lagen. In der Praxis ist die Si-
cherung eines solchen Objekts im Wettbewerb
fur Investoren jedoch meist sehr herausfordernd.
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Angesichts der breiten Spannen
bei Einkaufspreisen und Sanie-
rungskosten miissen Manage-to-
Green-Opportunititen stets im
Einzelfall gepriift werden, weshalb
eine allgemeingiiltige Aussage iiber
ihre Wirtschaftlichkeit schwer zu
treffen ist.

Laura Wetzel
Senior Consultant
Operational Capital Markets
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Weitere Value-Add-Potenziale
durch Aufstockung
und Nachverdichtung

Neben der energetischen Ertlchtigung des
Bestandsgebaudes kénnen sich weitere
Wertsteigerungspotenziale durch Aufstockung
und Nachverdichtung ergeben. Laut einer
Studie der ARGE Kiel bietet die Aufstockung
von Wohngebduden der 1950er bis 1990er
Jahre insgesamt ein Potenzial von bis zu 1,5 Mio.
Wohnungen. Die Schaffung von Wohnraum
durch Aufstockung ist laut einer Studie der TU
Darmstadt und des Pestel Instituts in der Regel
glnstiger als beim Neubau von Wohnhdusern,
da auf ein bereits erschlossenes innerstadtisches
Grundstutck zurlckgegriffen werden kann.

Besonders geeignet fur Aufstockungen durften
viele Quartiere der 1950er bis 70er Jahre sein. Da es
sich hierbeioft um grof3flachige und noch nicht stark
verdichtete stadtische Bereiche handelt, bieten

sie oftmals Baureserven auf den Grundstlcken,
wodurch zusatzliche Wohneinheiten errichtet
werden kénnen. Einer Studie von Bulwiengesa zur
Folge bieten allein Siedlungen der 1950er bis 1960er
Jahre ein theoretisches Nachverdichtungspotenzial
von 625.000 Wohnungen. Durch die VerknUpfung
von Aufstockungsmaflnahmen mit einer Sanierung
lassen sich aus Investorensicht Synergien erzielen.
AuBerdem durften viele solcher Bestandsquartiere
fur serielle Sanierungen in Frage kommen,
beispielsweise nach dem Energiesprong-
Prinzip, was die Kosteneffizienz steigern kann.
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Bauplanungsrecht

Autoren: Dr. Frank-Florian Seifert, Dr. Anton Eduard Godt

Das Recht bleibt oft hinter den gesellschaftlichen
Anforderungen und/oder Erwartungen, wie dem
stetig wachsenden Wohnungsmangel, zurlck,
was die Politik zu hektischen gesetzgeberischen
Reaktionen veranlasst. Das o&ffentlich-rechtliche
Baurecht  wird in das Bauplanungsrecht
(BauGB, ,ob“ gebaut werden kann) und das
(landesgesetzlich geregelte) Bauordnungsrecht
(,wie” gebaut werden muss) unterschieden.

Schonimmer ist geman &1 Abs. 5 BauGB Grundsatz
des Bauplanungsrechts eine ,nachhaltige
stadtebauliche Entwicklung®, die ,vorrangig durch
MalBBnahmen der Innenentwicklung erfolgen soll*.
Eine Nachverdichtung, besonders in Innenstadten,
ist daher ein zentrales Element dieser nachhaltigen
Entwicklung und keine neue Idee. Nach § 31 Abs.
3 BauGB kann in Gebieten mit angespanntem
Wohnungsmarkt gemaB §& 20la BauGB -
zurzeit v.a. in GroBstadten wie Hamburg, Berlin,
DUsseldorf oder Kéln - im Einzelfall zugunsten
des Wohnungsbaus von den Festsetzungen eines
Bebauungsplans befreit werden. Dies erlaubt
etwa die Genehmigung von Bauvorhaben, wie der
Aufstockung von Wohngebduden, selbst wenn
sie die sog. ,Grundztge der Planung®“ verandern.
Diese Regelungen des BauGB sollen jetzt erheblich
ausgeweitet werden: Am 04.09.2024 hat das
Bundeskabinett den Entwurf eines Gesetzes
zur Starkung der integrierten Stadtentwicklung
beschlossen. Dies sieht die Flexibilisierung des
§ 31 Abs. 3 BauGB vor, dass Erweiterungen von
Gebauden zuklnftig Uberall und nicht nur in
Gebieten mit angespanntem Wohnungsmarkt (§
20la BauGB) moglich sein sollen, insbesondere
Aufstockungen, ohne dass ein Bebauungsplan
geandert werden muss. Eine besonders gravierende
Neuerung dieser Gesetzesinitiative ist die geplante
EinfUhrung des § 246e BauGB-E, der sogenannte
,Wohnungsbau-Turbo-Paragraf”. In Gebieten mit
angespanntem Wohnungsmarkt (§ 20la BauGB)
soll der Wohnungsbau dann unabhangig von
der festgesetzten Nutzungsart (Wohngebiet,
Gewerbegebiet oder gar Industriegebiet, etc.)
ermdglicht werden. Zudem soll die Bauleitplanung
innerhalb von zw&lf Monaten abgeschlossen sein.
Auch auf Landesebene werden die
bauordnungsrechtlichen Vorschriften zur

Erleichterung der Nachverdichtung von
Wohnraum angepasst. In Berlin wurde
beispielsweise mit der jungsten Novelle der
Bauordnung fur Berlin (BauO BIn) die Anderung
und Nutzungsadnderung von Dachgeschossen
zu Wohnzwecken einschlieBlich der Errichtung
von Dachgauben nach § 62 Abs. 2 Nr. T Buchst. ¢
BauO BIn im unbeplanten Innenbereich (§ 34 Abs.
1 Satz 1 BauGB) grundsatzlich genehmigungsfrei
gestellt. AuBerdem kdnnen Dachausbauten und
Aufstockungen bestehender Gebdude gemaR §§
39 Abs. 4 Satz 1, 50 Abs. 1 Satz 6 BauO BIn bis
zu zwei Geschossen realisiert werden, ohne dass
dies die Pflicht zur Errichtung einer Aufzugsanlage
nach sich zieht. Zusatzlich hat der Berliner Senat
am 26. August 2024 das ,Schneller-Bauen-Gesetz*
dem Abgeordnetenhaus vorgelegt, das generell
eine schnellere Bearbeitung von Bauantragen,
insbesondere im Wohnungsbau, sicherstellen soll.

Bund und Lander einigten sich auBerdem
im Jahr 2023 auf den ,Bau-Turbo-Pakt”, ein
MaBnahmenpaket zur Beschleunigung von
Planungs- und Genehmigungsverfahren. Eine
Anderung der §& 67 Musterbauordnung (MBO)
ermdglicht es den Landesbauordnungen (vgl. §
67 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 BauO BIn, § 69 Abs. 1 Satz
3 Nr. 2 BauO NRW, etc.), Abweichungen von
den Ublichen Vorschriften zuzulassen, um ,neue
Bau- und Wohnformen” (sog. ,Gebaudetyp-E*)
zu erproben und deren einfachere, schnellere
und billigere Realisierung zu ermdoglichen.

Rechtspraktisch kommmt es weniger darauf an, dass
der Gesetzgeber fortlaufend schon bestehende
Rechtsgrundsatze &ndert und/oder erweitert.
Die beispielsweise genannten (geplanten)
Neuerungen sind zwar grundsatzlich zu begrtBen,
denn sie erleichtern die Nachverdichtung und
Wohnraumschaffung. Jedochistin der Rechtspraxis
ein ,Mindset"” erforderlich, die (schon bestehenden)
Rechtsinstrumente auch effizient zu nutzen.



https://www.gdw.de/media/2022/02/studie-wohnungsbau-tag-2022-zukunft-des-bestandes.pdf
https://www.tu-darmstadt.de/media/daa_responsives_design/01_die_universitaet_medien/aktuelles_6/pressemeldungen/2019_3/Tichelmann_Deutschlandstudie_2019.pdf
https://www.tu-darmstadt.de/media/daa_responsives_design/01_die_universitaet_medien/aktuelles_6/pressemeldungen/2019_3/Tichelmann_Deutschlandstudie_2019.pdf
https://bulwiengesa.de/de/magazin/kurzstudie-zur-nachverdichtung-im-wohnungsbestand

SAVILLS INSIGHTS

Manage-to-Green —
ein Restimee

Die  energetische Sanierung von  alteren
Bestandsobjekten kann eine rentierliche Value-
Add-Strategie sein, erst recht wenn die MaBnahmen
durch die Nutzung von Férderprogrammen flankiert
werden und sich zusatzlicher Wohnraum durch
Aufstockung oder Nachverdichtung schaffen I&sst.
Die Umsetzung von Manage-to-Green-Projekten
bietet flUr die Stakeholder diverse Vorteile.

Ein wesentlicher Nutzen solcher Projekte liegt
in der Verbesserung der Energieeffizienz des
Gebaudebestands, was aus Investorensicht auf das
E in ESG einzahlt. Durch Sanierungsmaflnahmen
wird zudem qualitativ hochwertigerer Wohnraum
geschaffen. Gleichzeitig kann, auch wenn
Mietsteigerungenunvermeidlichsind,dasMietniveau
splUrbar unter dem von Neubauwohnungen
gehalten werden. Dies tragt zur Erschwinglichkeit
der Mieten bei, die als zentrales Kriterium im
Bereich der sozialen Nachhaltigkeit (S in ESG) gilt.

Ein weiterer entscheidender Aspekt ist der Erhalt
der sogenannten grauen Energie, die im Bestand
gebunden bleibt. Im Vergleich zu konventionellen
Neubauten, bei denen viele Ressourcen eingesetzt
werden, sind Sanierungen und Modernisierungen
deutlich klimafreundlicher. Die Bedeutung der
grauen Energie hat in den letzten Jahren in
der oOffentlichen und politischen Diskussion
zugenommen. Es ist nicht unwahrscheinlich, dass
dieser Faktor kUnftig auch bei institutionellen
Investoren starker in den Fokus rlcken wird. Die
Schaffung von zusatzlichem Wohnraum durch
Aufstockung oder Nachverdichtung bietet weitere
Vorteile. Es ermodglicht die Nutzung vorhandener
Flachen, ohne neue Baugebiete ausweisen zu
mussen. Dies ist nicht nur dkologisch sinnvoll, da
die Versiegelung von Freiflachen vermieden wird,
sondern auch aus kommunaler Sicht vorteilhaft, da
die bestehende Infrastruktur genutzt werden kann.
Diesmachtdielnnenentwicklungoftkostenglnstiger
und effizienter als die AuBenentwicklung.

Far institutionelle Investoren kdnnen
energetisch sanierte Bestandsobjekte ein
attraktives Investmentprodukt darstellen.

Die Immobilien verflgen nach der Sanierung
Uber einen langfristig gesetzeskonformen
Energieeffizienzstandard, wahrend die Preise
deutlich unter denen fur Neubauten liegen.

Den Vorteilen, die Manage-to-Green-Projekte
bieten, stehen jedoch auch Hindernisse und
Restriktionen gegenuber. Durch die derzeit
geltende Modernisierungsumlage lassen sich die
SanierungskostennurteilweiseaufdieMieteumlegen.
Insbesondere in Wohnungsmarkten mit geringem
Marktmietniveau und hoéheren Leerstandsraten
lassen sich auch bei Neuvermietungen nur
begrenzte Mietsteigerungspotenziale heben. Dies
macht Manage-to-Green-Strategien in solchen
Standorten in der Regel unrentabel, zumal
auch institutionelle Endinvestoren Abstand von
diesen Wohnungsmarkten nehmen. In der Praxis
durften sich Manage-to-Green-Ansatze daher auf
Regionen mit angespannten Wohnungsmarkten
beschranken. Bei groBeren Portfolios kdnnen
unterschiedliche Gebaudequalitaten und
Sanierungszustande die Umsetzung von
energetischen Sanierungsmaflnahmen erschweren.
Moglichst  homogene  Gebdudebestédnde und
eine gewisse MindestgréoBe der Wohnanlagen
erleichtern die  Manage-to-Green-MalBnahmen
und erhdhen deren Effizienz und Rentabilitat.
Die Beibehaltung sowie der Ausbau von
Forderprogrammen sind von grofer Bedeutung,
um Kapital in solche Modernisierungsmaflnahmen
zu lenken und somit die Klima- und Sanierungsziele
im  Wohnungsbestand erreichen zu kdnnen.
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https://www.savills.de/blog/article/347367/germany-articles/warum-graue-emissionen-so-bedeutsam-sind.aspx
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Disclaimer

Wir helfen Menschen, ihre Immobilienziele zu verwirklichen. Und das seit Uber 160 Jahren. An der Londoner Borse gelistet, Uber 40.000 Beraterinnen und Berater in mehr
als 70 Landern: Mit Savills bekommen Sie weltweit fundierte Expertise zu Gewerbe- und Wohnimmobilien. In Deutschland ist Savills mit mehr als 450 Mitarbeitenden in
sieben Buros an den wichtigstenlmmobilienstandorten prasent.

Diese Publikation dient allein informativen Zwecken. Wir Ubernehmen keine Haftung fur Verluste, Kosten oder sonstige Schaden, die aus der Verwendung der
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