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Die Dekarbonisierung des Wohnimmobilienbestands ist
kein reines Nachhaltigkeits- oder Compliance-Thema
mehr. Energieeffizienz und CO,-Intensitat entwickeln
sich zu okonomisch wirksamen Qualitdtsmerkmalen,
die unmittelbar in Cashflows, Bewertungsannahmen,
Refinanzierungsfahigkeit und Exit-Liquiditat hineinwir-

ken. Transition-to-Green (T2G) wird damit zu einer in-
vestitionsrelevanten Steuerungsgrofie.

Diese Studie untersucht, unter welchen Bedingungen
T2G-Strategien im deutschen Wohnungsbestand wirt-
schaftlich tragfahig sind - und wo das Risiko einer nega-
tiven ,,Green Value Gap*“ entsteht. Die Green Value Gap
beschreibt die Differenz zwischen dem technisch bzw.
regulatorisch erforderlichen Investitionspfad und dem
tatsachlich monetarisierbaren Nutzen. Entscheidend
ist nicht, ob saniert werden sollte, sondern ob und wann
Sanierung 6konomisch tragt.

Value Creation ist dabei kontextabhangig. Sie wird be-
stimmt durch energetischen Ausgangszustand, Bau-
alter, regionale Marktbedingungen, MaBnahmentiefe,
Energie- und CO,-Preisentwicklung, Finanzierungskon-
ditionen sowie Informationsqualitat. T2G ist daher kein
pauschales Modernisierungsprogramm, sondern eine
priorisierungs- und risikogesteuerte Transformations-
strategie.

Die Studie folgt einer klaren Investorenlogik: Zunachst
wird der regulatorische Rahmen und seine zeitliche

Verdichtung eingeordnet. AnschlieBend wird die ener-
getische Baseline des deutschen Wohnungsbestands
analysiert - entlang von Baualter, Sanierungsstand und
EPC-Verteilung. Darauf aufbauend wird empirisch un-
tersucht, wie der Markt Energieeffizienz in Kaufpreisen
und Mieten kapitalisiert. AbschlieBend werden daraus
wirtschaftliche Transformationspfade, Chancen-Risi-
ko-Profile und strategische Handlungsempfehlungen
fur Investoren abgeleitet.

Die Analyse arbeitet bewusst mit Bandbreiten und Sze-
narien statt mit Punktprognosen. Energiepreise, Bau-
kosten, regulatorische Ausgestaltung und Marktreak-
tionen unterliegen Unsicherheiten. Ziel ist daher keine
deterministische Prognose, sondern eine belastbare
Entscheidungsgrundlage.

Transition-to-Green kann bei geeigneten Markt- und
Objektkonstellationen Wert schaffen - jedoch nicht
automatisch. Die zentrale Investorenfrage lautet nicht
»,0b*, sondern ,wo, wann und in welcher Tiefe* energeti-
sche MaBnahmen 6konomisch sinnvoll sind.

Key Findings
1. Eine optimierte Energieeffizienz wird im deutschen

Wohnimmobilienmarkt zunehmend kapitalisiert - vor
allem Gber héhere Marktwerte.

2. Der direkte Miethebel ist begrenzt, beim laufenden
Ertrag wirkt T2G primar liber Warmmietenfahigkeit und
Stabilisierungseffekte.

3. Das investierbare T2G-Segment liegt im energeti-
schen Mittelfeld (EPC D-E).

4. Der wirtschaftliche Erfolg hdngt von der Relation zwi-
schen notwendigen CapEx und kapitalisierbarem Nut-
zen ab.

5. Professionelle Investoren kdnnen zusatzlichen Wert
Uber hohe Datenqualitdt und gut planbare Projekte
schaffen.

6. Der wirtschaftliche Erfolg energetischer Transforma-
tion hangt stark vom lokalen Marktumfeld ab.

Mit besten GriiBen

lhr Lahcen Knapp



1. Policy- & Regulierungsrahmen der ,,Transition-to-Green®

Dieses Kapitel ordnet den regulatorischen Rahmen ein,
innerhalb dessen T2G im deutschen Wohnimmobilien-
markt wirtschaftlich relevant wird. Im Fokus stehen die
Vorgaben auf EU- und nationaler Ebene, ihre zeitliche
Verdichtung sowie die Frage, wie sie auf Kosten, Finan-
zierung und Marktgangigkeit wirken.

Energieeffizienz- und CO,-Regulierung auf EU- und
nationaler Ebene

Im Gebaudesektor ist T2G vor allem ein 6konomisches
Thema: Regulierung bestimmt, welche Bestande lang-
fristig vermiet- und finanzierbar bleiben. Fir Investoren
wird Regulierung im Wohnungsbestand vor allem Uber
drei Mechanismen relevant: Uber Zielpfade fur Effizienz
und Dekarbonisierung, lber Transparenz- und Nach-
weispflichten sowie iiber die Uberleitung von Emissi-
onsintensitat in laufende Kosten.

Auf EU-Ebene setzt die novellierte EPBD den strate-
gischen Rahmen flir die Dekarbonisierung bis 2050.
Im Zentrum stehen nationale Reduktionspfade fiir den
Energieverbrauch im Bestand, die prioritare Behand-
lung der energetisch schlechtesten Gebaude und der
Nullemissionsstandard fiir Neubauten ab 2030. Fiir In-
vestoren ist weniger das Zielbild entscheidend als seine
nationale Ubersetzung in Zeitachsen, Schwellenwerte
und Durchsetzung, weil davon CapEx, Finanzierung und
Exit-Annahmen abhangen.

In Deutschland bildet das GEG die operative Grundlage.
Der Energieausweis wird zunehmend zum Marktsignal,
weil er Energiebedarf und CO,-Emissionen sichtbar
macht. Gleichzeitig bleibt die Datenqualitdt heterogen:
Bedarfsausweis und Verbrauchsausweis unterscheiden
sich in Aussagekraft und Vergleichbarkeit, sodass ener-
getische Risiken oft erst in Due Diligence oder Finan-
zierung vollstandig sichtbar werden. Das GEG befindet
sich zudem in einer Phase politischer Neubewertung.
Diskutiert werden Anpassungen technologischer Vor-
gaben, eine starkere Verzahnung mit der kommunalen
Warmeplanung sowie Prazisierungen bei Nachriist- und
Austauschpflichten.

Zusatzlich wirkt Regulierung unmittelbar tber Kosten.
Die CO,-Bepreisung Ulberfiihrt Emissionsintensitat di-
rekt in Betriebskosten; verstarkt wird dies durch das
Stufenmodell der Kostenverteilung zwischen Vermieter
und Mieter. Je héher die Emissionen eines Gebaudes,
desto groB3er ist der vom Investor zu tragende Anteil.
Damit wird Emissionsintensitat cashflow-relevant.

Insgesamt entscheiden regulatorische Zielpfade,
Transparenzanforderungen und Kostenmechanik
gemeinsam dariber, welche Bestande transitionfahig
sind und wo Stranding-Risiken oder Bewertungsab-
schlage zuerst auftreten. Entscheidend ist weniger das
einzelne Instrument als die zeitliche Verdichtung
dieser Elemente.

Vermieteranteil an den CO,-Kosten - Stufenmodell
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Abbildung 1: Mieter- und Vermieteranteil an den CO,-Kosten, Stufenmodell; Quelle: CO2KostAufG, Rechtsstand 01/2023
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Regulatorische Timeline 2026-2050

Fur Bestandsgebaude wird der Zeitraum 2026 bis 2050
entscheidend, weil sich europaische Zielpfade schritt-
weise in konkrete Anforderungen an Energieeffizienz,
Emissionsintensitat und Technologiewahl Ubersetzen.
Der Engpass liegt weniger im Zielbild als in der Um-
setzung: steigende Anforderungen treffen auf knappe
Kapazitaten, volatile Baukosten und einen heterogenen
Bestand. Timing wird damit zu einem zentralen Treiber
von CapEx und Portfoliorisiken.

Ab 2026 beginnt die Phase der operativen Verdichtung.
EU-Vorgaben missen in nationales Recht Uberfiihrt
werden; bis 2030 kumulieren mehrere Anforderungen.
Fur Investoren bedeutet das zunachst keine flachende-
ckende Sanierungspflicht, aber eine klare Priorisierung
energetisch schwacher Gebaude, weil dort regulatori-
scher Druck, hohe Energieverbrduche und CO,-Kosten
zusammenfallen.
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Abbildung 2: Auswirkungen von ,Fit-for-55“ auf die Qualitat von Immobilien; Quelle: Haufe.de, Gebdudeforum.de, Rat der Europaischen Union

Zwischen 2030 und 2035 verschiebt sich der Schwer-
punkt von Zieldefinitionen hin zur Bewertungsre-
levanz. Energetische Qualitat wird in dieser Phase
spatestens zu einem flachendeckend markt- und
finanzierungsrelevanten Differenzierungsmerkmal.
Der Anpassungsdruck entsteht dabei weniger durch
formale Nutzungsverbote als durch steigende Kosten,
eingeschrankte Finanzierbarkeit und schwierigere Exits.

Bis 2040 und dariiber hinaus gewinnt die Skalierung
integrierter Sanierungsprogramme an Bedeutung. Fir
Portfolios wird die zeitliche Abfolge zentral: Welche Ge-
baude werden wann, in welcher Tiefe und mit welcher
Technik transformiert. Der Endkorridor 2045/2050
wirkt dabei weniger als juristischer Stichtag, sondern
mehr als langfristiger Bewertungsanker, der bereits
heute in CapEx-Pfade, Finanzierungskonditionen und
Exit-Annahmen einflie3t.



Transition-to-Green als 6konomischer Hebel

Die regulatorischen Zielpfade sind fir den Wohnimmo-
bilienmarkt nicht nur als Compliance-Rahmen zu lesen,
sondern als 6konomische EinflussgréBe flir Bewertung,
Finanzierung und Exit-Fahigkeit. Energieeffizienz und
CO,-Intensitat wirken zunehmend auf Betriebskosten,
erwartete Investitionspfade, Refinanzierungsbedin-
gungen und die Marktgangigkeit von Bestanden. Tran-
sition-to-Green (T2G) ist damit keine nachgelagerte
ESG-Dimension, sondern ein Bestandteil der 6konomi-
schen Qualitat eines Assets.

Aus Investorensicht entfaltet T2G seinen Effekt in zwei
Richtungen. Einerseits begrenzt eine erfolgreiche
energetische Repositionierung Downside-Risiken, in-
dem sie kiinftige Preisabschlage, Finanzierungsnach-
teile und Stranding-Risiken reduziert. Andererseits
kann sie Wertschopfung ermdoglichen, wenn ein Be-
stand in ein robusteres Qualitdtsband tberfiihrt wird
und dadurch seine wirtschaftliche Tragfahigkeit steigt.
Entscheidend ist jedoch nicht die technische Ambition
als solche, sondern ihre 6konomische Wirksamkeit.

EPC Energie, CO,
Asset- Energiebedarf (=S Nebenkosten
Level CO,-Intensit&t Kanale Leerstand
Heizsystem Vermietbarkeit

Abbildung 3: Wirkungskette von Transition-to-Green; Quelle: eigene Darstellung

Der analytische Kern ist deshalb die Green Value Gap.
Sie beschreibt die Differenz zwischen dem erforder-
lichen Investitionspfad und dem tatsachlich kapitali-
sierbaren Nutzen einer Transformation. Ein positiver
Effekt entsteht nur dort, wo der 6konomische Mehrwert
die erforderlichen Aufwendungen und Risiken Uber-
steigt. Die zentrale Investorenfrage lautet somit nicht,
ob energetische Sanierung grundsatzlich sinnvoll ist,
sondern unter welchen Markt-, Objekt- und Kostenkon-
stellationen ein positiver risikoadjustierter Nettoeffekt
erreichbar wird.

Um diese Frage belastbar zu beantworten, muss im
nachsten Schrittdie Struktur des deutschen Wohnungs-
bestands prazise eingeordnet werden. MaBgeblich ist,
in welchen Baualtersklassen, Sanierungsstanden und
Effizienzsegmenten der groBte Transformationsbedarf
liegt und wo daraus Uberhaupt investierbare Konstel-
lationen entstehen. Erst auf dieser Basis lasst sich be-
urteilen, in welchen Bestandssegmenten Transition-to-
Green o6konomisch tragfahig operationalisiert werden
kann.

NOI Value Uplift
DCF- CapEx Downside-Schutz
EEmECd  Zins, Risiko Green Value Gap
Exit-Erlos Liquiditat



2. Differenzierung des deutschen Wohnungsbestands

Die okonomische Tragfahigkeit von T2G-Strategien
hangt maBgeblich von der Struktur des Bestands ab,
weshalb der deutsche Wohnungsbestand im Folgen-
den nach Baualter, Sanierungsstand und Energieeffi-
zienz differenziert wird. Erst auf dieser Basis lassen sich
Transformationsbedarf, investierbare Segmente und
priorisierbare MaBnahmenpfade belastbar abgrenzen.

Wohnungsbestand nach Baualtersklassen

Der deutsche Wohnungsbestand ist energetisch hete-
rogen und durch eine historisch gewachsene Baualters-
verteilung gepragt. Das Baualter ist ein hilfreicher Pro-
xy fiir technischen Zustand, energetische Defizite und
CapEx-Intensitat. MengenméaBiig dominieren die Nach-
kriegsjahrgange und pragen damit die energetische
Baseline des Bestands.

Gerade die volumenstarken Baualtersklassen der
1950er- bis 1970er-Jahre sind energetisch haufig struk-
turell schwach. Viele Gebaude entstanden vor wirksa-

men Warmeschutzanforderungen und weisen deutlich
hohere Energieverbrauche auf als jlingere Baujahre.
Haufig kommt eine fossile Heizungsstruktur hinzu. In
diesen Baualtersklassen treffen damit hoher Energie-
bedarf und hohe CO,-Intensitat zusammen.

Jungere Baualtersklassen verfligen dagegen meist
Uber eine bessere energetische Grundqualitat, nicht zu-
letzt aufgrund verscharfter Mindestanforderungen seit
den 1990er-Jahren. Fir T2G folgt daraus: Bestandsbe-
zogen ist die Transformation vor allem ein Nachkriegs-
thema. Baualtersklassen sind deshalb ein zentrales
Screening-Kriterium, weil sie mit hoher Wahrscheinlich-
keit Transformationsbedarf, technische Umsetzbarkeit
und CO,-Exponierung abbilden.

Baualtersklassen liefern eine erste Annaherung an
energetischen Zustand und technischen Erneuerungs-
bedarf; fur die Investorenperspektive sind sie jedoch
stets gemeinsam mit Sanierungsstand, Heizsystem und
Hillqualitat zu lesen.

Wohnungsbestand nach Baualtersklassen & Energieverbrauchen
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Abbildung 4: Wohnungsbestand nach Baualtersklassen und Endenergiebedarf nach Baujahr (Datenstand: 2024 bzw. 2022);

Quelle: BDEW auf Basis von Destatis



Wohnungsbestand nach Sanierungsstand

Die Baualtersklassenanalyse zeigt: Der Wohnungs-
bestand wird von alteren Jahrgangen dominiert; v. a.
Nachkriegsbauten bis Ende der 1970er-Jahre pragen
die mengenmaBige Baseline. Da sie haufig vor moder-
nen Warmeschutzanforderungen errichtet wurden, ist
der Sanierungsstand der zentrale Hebel, um energeti-
sche Defizite auszugleichen.

Der Sanierungsstand macht jedoch deutlich, dass die
energetische Modernisierung bislang nicht in der fir
die regulatorischen Zielpfade erforderlichen Breite
erfolgt. Der Anteil vollstandig sanierter Wohngebaude
bleibt niedrig: rund 30 % unsaniert, ca. 50 % teilsaniert,
nur etwa 7 % vollsaniert; rund 12 % sind Neubauten.

Regional bestehen im Sanierungsstand der Wohnun-
gen groBe Unterschiede. Einer Analyse zufolge (IW
Consult, ImmoScout24) schneiden vor allem Bestdnde
im Osten Deutschlands bei der Renovierungsbediirf-
tigkeit gut ab. Hervorzuheben sind Stadte wie Chemnitz
(9,1 % des Bestands renovierungsbediirftig, schlechter
als Energieeffizienzklasse E), Rostock (9,5 %), Potsdam
(14,3 %) und Leipzig (14,5 %). Der hochste Sanierungs-
bedarf besteht demnach in Stadten in Niedersachsen
und Nordrhein-Westfalen, u. a. Bremerhaven (61,5 %),
Salzgitter (60,4 %), Krefeld (59,7%) oder Monchenglad-
bach (59,2 %).

Aus Investorensicht ist vor allem die groBe Gruppe
teilsanierter Gebaude relevant. Sie weist auf bereits
erfolgte, meist punktuelle MaBnahmen (z. B. Fenster,
Dach, Heizung) hin, lasst aber einen breiten energe-
tischen Zwischenzustand zurlick. Um regulatorische
Anforderungen, Finanzierungsfahigkeit und Marktgan-
gigkeit langfristig zu sichern, entsteht hier zusatzlicher
CapEx-Bedarf.

Der Sanierungsstand spiegelt eine seit Jahren zu nied-
rige Sanierungsrate. Wahrend regulatorische Zielpfade
dichter werden, bleibt die reale Modernisierungsdyna-
mik begrenzt. Der Marktdruck entsteht deshalb vor al-
lem aus der wachsenden Liicke zwischen Zielpfad und
tatsachlichem Sanierungsfortschritt.

Der geringe Anteil vollsanierter Gebaude unterstreicht
zugleich das technische Potenzial im Bestand: Gerade
altere Baualtersklassen bieten hohe absolute Einspar-
potenziale, weil sie liberdurchschnittlichen Energiebe-
darf und vielfach fossile Warmeerzeugung aufweisen.
Sanierung ist daher kein optionales ,Upgrade”, son-
dern der zentrale Mechanismus, um strukturelle Effi-
zienzdefizite der dominierenden Bestandssegmente zu
reduzieren.

Fir Investoren und Entwickler ergibt sich damit ein
klares Marktbild: Der Bestand ist alt, der Sanierungs-
stand niedrig und der Transformationsbedarf hoch.
Transition-to-Green ist kein Randphanomen, sondern
ein groBvolumiger Investitionsmarkt mit Potenzial fiir
Value-Add-Strategien, Repositionierungen und serielle
Modernisierungsansatze.



Sanierungsstand der Wohngeb&ude in Deutschland

Unsan
30,53%
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Quelle: co2online gemeinniitzige Beratungsgesellschaft mbH (www.wohngebaeude.info, Datensatze 2002-2023)

Wohnungsbestand nach EPC-Klassen

Aus Baualtersstruktur und Sanierungsstand ergibt sich
eine EPC-Verteilung (EPC = Energy Performance Certifi-
cate, Energieausweis), die den energetischen Ausgangs-
zustand des deutschen Wohnungsbestands verdichtet.
Fir Investoren ist sie zentral, weil sie das Transforma-
tionsvolumen sichtbar macht und jene Segmente mar-
kiert, in denen T2G wirtschaftlich skalierbar sein kann.

Die Daten zeigen eine Konzentration in mittleren bis
schwacheren Effizienzklassen. Besonders relevant sind
D und E, passend zur Dominanz alterer und haufig nur
teilmodernisierter Bestande. Der Transformationsbedarf
liegt damit weniger in einem kleinen Extremsegment als
im breiten Mittelfeld.

Die schlechtesten Effizienzklassen G und H sind regula-
torisch besonders sichtbar, bilden aber meist nicht den
Kern des investierbaren Transformationsmarkts. Sie ge-
hen haufig mit hoheren baulichen Risiken und lberpro-
portionalem CapEx einher. Fir institutionelle Investoren
ist daher vor allem das Mehrfamilienhaussegment in D
und E sowie fallweise F relevant: Hier bestehen energe-
tische Defizite, ohne dass zwingend Vollsanierung oder
Ersatzneubau erforderlich werden.

Damit verschiebt sich die Perspektive vom schlechtesten
zum wirtschaftlich sinnvoll transformierbaren Bestand.
Das zentrale T2G-Potenzial liegt im verbesserbaren Mit-
telfeld: bei Bestanden mit erkennbarem energetischem
Hebel, beherrschbarer technischer Komplexitdt und
grundsatzlich steuerbarem CapEx-Profil.

Haufigkeitsverteilung der Energieeffizienzklasse nach Objekttyp
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Abbildung 6: Haufigkeitsverteilung der Gebaude-Effizienzklassen nach Energiebedarf (Stand: 2019);

Quelle: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (2020)



3. Bewertung der Energieeffizienz durch den Markt

Ob energetische Qualitat bereits heute 6konomisch wirk-
sam wird, zeigt sich an der Reaktion des Marktes. Das
folgende Kapitel biindelt empirische Evidenz dazu, wie
Energieeffizienz in Kaufpreisen, Mieten und Risikowahr-
nehmungen kapitalisiert wird, und schlagt damit die Brii-
cke zwischen technischer Qualitdt und wirtschaftlicher
Relevanz im Investmentkontext. Die folgenden Evidenzen
basieren auf unterschiedlichen energetischen Kennzah-
len; sie sind richtungsstabil, aber nicht 1:1 vergleichbar.

Kaufpreis- und wertbezogene Evidenz

Wie bei der grundsatzlichen Wirkungskette beschrie-
ben, wird Transition-to-Green am Markt nicht als ,ESG-
Label“, sondern Uber Ertrags-, Kosten- und Risikokanale
bewertet. Energieeffizienz und CO,-Intensitat beeinflus-
sen erwartete Nebenkosten, den kiinftigen CapEx-Pfad,
Refinanzierungsfahigkeit und Exit-Liquiditat und
werden damit im  Ertragswert-/DCF-Denken in
Kaufpreise libersetzt.

Empirisch lasst sich diese Kapitalisierung am deutschen
Wohnimmobilienmarkt inzwischen klar nachweisen. Eine
belastbare Auswertung stammt von vdpResearch, basie-
rend auf hedonischen Regressionen mit rund 1,32 Mio.
Inseraten fur Eigentumswohnungen und 1,55 Mio. Insera-
ten flr Eigenheime (2015-2023). Die Analyse kontrolliert
u. a. flir Lagequalitat, Objektgré3e und Baualter und iso-
liert so den Einfluss der Energieeffizienzklasse.

Im Jahr 2023 zeigen sich gegeniber Effizienzklasse A+
deutliche Preisabschlage: Bei Eigentumswohnungen
rund -20 % (Klasse D, Bedarfsausweis), -23 % (E), -25
% (F), -27 % (G) und -28 % (H). Bei Ein- und Zweifami-
lienhausern fallen die Abschlage noch starker aus und
reichen bis -31 % fiir Klasse H (vdpResearch, 2024).

Damit liegt die preisrelevante Schwelle nicht erst in den
Extremklassen, sondern bereits im breiten Mittelfeld.
Zudem weist vdpResearch darauf hin, dass sich die Ab-
schlage 2023 gegeniber 2022 deutlich erhoht haben
- plausibel als Kombination aus gestiegenen Energie-
preiserwartungen und hoheren Finanzierungskosten, die
Sanierungsinvestitionen verteuern und damit starker in
die Preisbildung eingehen.

Fur Investoren sind die Abschlage vor allem Risiko- und
CapEx-Discounts. Schlechte EPC-Klassen signalisieren
hoheren kiinftigen Investitionsbedarf, schwachere Re-
finanzierbarkeit und steigende Betriebskosten. Entspre-
chend werden solche Objekte mit geringeren Multiples
respektive hoheren Renditeanforderungen bewertet;
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entscheidend sind Marktfahigkeit, Exit-Fahigkeit und
Stranding-Risiko.

Erganzend liefert die Deutsche Bundesbank Evidenz fir
den Zusammenhang zwischen Energiepreiserwartungen
und Bewertungsniveaus. In einer Szenarioanalyse auf
Basis von NGFS-Klimapfaden (Network for Greening the
Financial System) wird gezeigt, dass ambitionierte Uber-
gangsszenarien - insbesondere mit stark steigenden
CO,- und Energiepreisen - erhebliche Bewertungsrisi-
ken fur ineffiziente Wohngebdude implizieren. Diskutiert
werden potenzielle Wertverluste von rund 11-13 % des
gesamten Wohnimmobilienwerts, wenn Marktteilnehmer
von einem Szenario niedriger Eingriffe auf ein Szenario
hoher CO,-Bepreisung umschalten (ter Steege & Vogel,
2021). Die Ergebnisse sind weniger als Punktprognose zu
lesen, aber als Hinweis, dass Transition-Risiken in ma-
kroprudenzielle Bewertungslogiken Eingang gefunden
haben.

Fur Investoren folgt daraus: Energetische Sanierung ist
wertrelevant, weil sie die Abschlagslogik adressiert. Der
Werthebel entsteht nicht automatisch als ,,Green Pre-
mium*, sondern aus Repositionierung - der Uberfiihrung
eines Assets aus einer abschlagsbehafteten Effizienz-
klasse in ein Segment mit hoherer Liquiditat, besserer
Finanzierbarkeit und niedrigeren Risikoaufschlagen. Ob
daraus ein positiver Nettoeffekt entsteht, entscheidet
die Relation zwischen kapitalisierbarem Mehrwert (Exit-
Preis, Renditekompression, Liquiditat) und erforderli-
chem CapEx - also die operative Auspragung der Green
Value Gap.

Gleichzeitig zeigt die Evidenz eher Bandbreiten statt line-
arer GesetzmaBigkeiten. Preiswirkungen variieren nach
Objektart, Region, Marktlage und Datenqualitét. Taruttis
& Weber (,Estimating the impact of energy efficiency ...“
2022) weisen beispielsweise nach, dass eine Verbes-
serung der Energieeffizienz um 100 kWh/m?a im Durch-
schnitt mit einem Preisplus von rund 6,9 % verbunden
ist, die Effekte jedoch regional stark streuen. Methodisch
wirkt Energieeffizienz zudem Uber die Ertragswertlogik:
Vermietbarkeit, Leerstandsrisiken, Bewirtschaftungs-
kosten und risikoadjustierte Kapitalisierungszinsen be-
einflussen den Ertragswert. In Summe gilt: Energetische
Qualitat ist kein ,,Soft-Faktor” mehr; zweistellige Abschla-
ge sind nicht nur in G/H, sondern auch im breiten Be-
stand der Klassen D bis F sichtbar. Transition-to-Green
wird damit zur systematischen Bewertungsvariable -
wertstiftend jedoch nur, wenn CapEx, Standortlogik und
Marktpramien konsistent zusammenspielen.



Prozentualer Preisabschlag gegeniiber der Energieeffizienzklasse A+ (ETW)
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Abbildung 7: Prozentualer Preisabschlag bei Eigentumswohnungen (ETW) gegeniiber der Energieeffizienzklasse A+ im Bedarfsausweis; Datenstand: 2023;

Quelle: vdpResearch 2024

Mietertrags- und kostenbezogene Evidenz

Fir den laufenden Ertrag eines Wohnobjekts zahlt nicht
allein die Kaltmiete, sondern der periodische Nettoertrag
(NOI) als Kombination aus Mietertrag und Bewirtschaf-
tungskosten (insb. nicht umlagefahige Kosten, Mietaus-
fallwagnis, Leerstand/Fluktuation). Energieeffizienz wirkt
deshalb liber zwei eng gekoppelte Kanale:

1. Sie kann die Zahlungsbereitschaft bzw. Durchsetz-
barkeit der Kaltmiete erhohen, weil Mieter bei gleicher
Warmmiete mehr Kaltmiete ,tragen“ kdnnen.

2. Sie reduziert die Energiekosten und - liber CO,-
Kostenaufteilung und Risikomechaniken - den kosten-
und risikoaffinen Teil der Bewirtschaftung.

In der Investorenlogik ist damit weniger der isolierte
Mietaufschlag relevant als die Frage, ob sich Warmmie-
tenfahigkeit und Cashflow-Stabilitat verbessern.

Empirisch liefert das IfW Kiel hierzu belastbare Evi-
denz: Auf Basis von VALUE-AG-Miet- und Angebots-
daten sowie GREIX-Transaktionen fiir 19 deutsche Stadte
(2014Q3-2024Q2) werden Energieeffizienzpramien auch
am Mietmarkt identifiziert - jedoch deutlich schwéacher
als am Kaufmarkt. Fiir A+/A gegeniiber D/E liegen die
durchschnittlichen Kaltmietaufschlage im erhdhten
Energiepreisniveau 2022Q1-2024Q2 bei 0,86 €/m%
Monat, wenn die Effizienz Uber einen Bedarfsausweis
nachgewiesen wird, und bei 0,47 €/m*Monat bei Ver-
brauchsausweis; flir B/C sind die Effekte geringer und
teils statistisch nicht signifikant (vgl. Abbildung 8).
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Die GroBenordnung erklart sich lber die Kosten: Das
IfW verkniipft Verbrauchsdifferenzen zwischen A+/A und
D/E mit Gaspreisen und errechnet fiir 2022Q1-2024Q2
eine durchschnittliche Einsparung von rund 0,79 €/m?
pro Monat. Der beobachtete Kaltmietaufschlag lasst sich
damit weitgehend als Kapitalisierung von Nebenkosten-
vorteilen erklaren; ein zuséatzlicher Green Premium bleibt
auf Mietebene begrenzt.

Ein zweiter, flir die Monetarisierung zentraler Befund
ist die Informations- und Nachweisqualitdt. Das IfW
Kiel zeigt, dass sowohl Kauf- als auch Mietpramien im
Bedarfsausweis deutlich starker ausfallen als im Ver-
brauchsausweis; am Kaufmarkt werden fiir A+/A gegen-
Uber D/E beispielsweise deutlich héhere Preispramien
im Bedarfsausweis berichtet (GroBenordnung: rund 650
€/m? vs. rund 225 €/m?). Der Mechanismus ist plausibel:
Der Bedarfsausweis basiert auf einer objektiven Gebau-
deanalyse, wahrend der Verbrauchsausweis nutzer- und
witterungsabhangig ist und damit Messfehler sowie Se-
lektionseffekte enthalt. Abweichungen einzelner Zahlen
(z. B. 0,79 vs. 0,80 €/m? 0,47 vs. 0,45 €/m? entstehen
in der Regel aus Rundung, Aggregation liber Zeitfenster
(Quartal/Halbjahr) und aus der Unterscheidung zwischen
Gesamtzeitraum und Subperioden.

Fiir Investoren folgt daraus eine klare Einordnung der
periodischen Ertragswirkung: Energetische MalBnahmen
sind auf Miete/NOI-Ebene haufig weniger ein direkter
Kaltmiet-,Uplift“ als ein Stabilitdts- und Risikopuffer.
Niedrigere Warmmietenbelastung verbessert Leistbar-
keit und Vermietungssicherheit (weniger Ausfall-/Leer-



standsrisiken), schafft aber nur begrenzten Spielraum
fur zuséatzliche Kaltmiete. In Verbindung mit mietrechtlich
und regional heterogener Durchsetzbarkeit (Mietspie-
gel-/§ 558 BGB-Praxis) hangt die Kapitalisierbarkeit da-

mit stark von Marktknappheit, Zielgruppe und vor allem
von belastbarer Datenlage (Ausweistyp, Aktualitat, Plau-
sibilisierung) ab.

Mietpramien fiir Energieverbesserung
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0,80

0,60

040

Mietpramie In EUR/m? p.m.

0,20

0,00

A+/A vs. D/E - Bedarfsausweis

A+/Avs. D/E - Verbrauchsausweis

0,06

B/C vs. D/E - Bedarfsausweis B/C vs. D/E - Verbrauchsausweis

Energieffiziensklassen

M 2014.Q3 bis 2021.04

W 2022.Q1bis 2024.Q2

Abbildung 8: Mietaufschlage (Kaltmiete) energieeffizienter Wohnungen nach Typ des Energieausweises; Zeitrdume
2014 Q3 bis 2021 Q4 sowie 2022 Q1 bis 2024 Q2 (erhhtes Energiepreisniveau); Quelle: IfW Kiel 2024 und ValueAG

Weitergehende Studien

Eine aussagekraftige Studie zur Frage, ob Wohnungs-
und Kaufmarkte energetische Qualitat monetér abbil-
den, prasentierte Galvin (2023) fiir Westdeutschland.
Die Auswertung basiert auf einem gro3en Datensatz von
ImmoScout24-Inseraten (Angebotsdaten) aus den Jah-
ren 2007-2021; fiir die Schatzung der Effekte liegt der
Fokus auf 2019-2021. Beriicksichtigt werden nur Inse-
rate mit Bedarfsausweis (Heizenergie-Intensitat in kWh/
m?-a); Mehrfachinserate werden bereinigt. Zur besseren
Vergleichbarkeit werden Wohnungen nach Baujahrko-
horten getrennt ausgewertet; im Folgenden werden drei
Bestandskohorten bis 2009 betrachtet (vor 1946, 1946-
1979, 1980-20009).

Die Studie quantifiziert fiir jede Kohorte, wie stark Kalt-
mieten und Angebotskaufpreise mit der energetischen
Qualitat zusammenhangen. Die Effekte werden als Pra-
mie je 1kWh/m?a geringere Heizenergieintensitat ausge-
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wiesen (getrennt fir Miete und Verkauf). Fir die Einord-
nung wird im Folgenden eine energetische Verbesserung
um 100 kWh/m?a betrachtet - eine GréBenordnung, die
Galvin als typische Differenz zwischen einem energe-
tisch schwachen Bestandsniveau und einem guten Ziel-
niveau heranzieht.

Uber alle drei Bestandskohorten zeigt sich: Eine besse-
re Energiekennzahl ist sowohl bei Mieten als auch bei
Kaufpreisen mit Aufschlagen verbunden - der monetéare
Anreiz ist jedoch im Kaufmarkt tendenziell starker ausge-
pragt. Flir den Nachkriegsbestand 1946-1979 (fiir die Re-
trofit-Frage besonders relevant) ergibt sich bei einer Ver-
besserung um 100 kWh/m?a ein Mietaufschlag von rund
+44 € pro Wohnung und Monat. Fiir Kaufangebote ergibt
sich ein einmaliger Preisaufschlag von rund +36.160
€ pro Wohnung. Um Miet- und Kaufpreiseffekte in eine
einheitliche VergleichsgroBe zu bringen, wird der ein-
malige Kaufpreiseffekt als Monatsaquivalent dargestellt
(Annahme einer 25-jahrigen Lebensdauer der energe-



tischen Wirkung, also 300 Monate): 36.160 € / 300 =
+120,5 € pro Monat. In dieser Darstellung ist der mone-
tare Anreiz Uber den Kaufpreis im Nachkriegsbestand
deutlich hoher als der reine monatliche Mietaufschlag.

Zur besseren Lesbarkeit konnen die Werte zusatz-
lich als €/m? und Monat angegeben werden. Auf Ba-
sis einer typisierten WohnungsgroBe von 80 m? ent-
spricht dies fiir die Kohorte 1946-1979 ungefahr
+0,55 €/m?> p.m. (Miete) bzw. +1,51 €/m? p.m.
(monatsaquivalisierter Kaufpreiseffekt). Die Umrechnung
auf €/m? dient ausschlieBlich der Anschaulichkeit; tat-
sachliche WohnungsgroBen variieren nach Segment und
Kohorte.

Die Tabelle zeigt, dass Energieeffizienz im Bestand so-
wohl Uber Kaltmieten als auch Uber Kaufpreise kapitali-
siert wird; der starkere Monetarisierungshebel liegt dabei
typischerweise im Kaufpreis bzw. im Exit-Kanal.

Gleichzeitig liegen die in der Studie genannten Kosten
hochwertiger Effizienzsanierungen (ca. 400-600 €/m?)
in einer GroBenordnung, die eine Refinanzierung allein
Uber laufende Mietpramien haufig nicht tragt; entschei-
dend sind daher Forderkulisse, Finanzierung und eine
belastbare Exit-Story.

Daraus folgt die Notwendigkeit einer Transition-to-
Green-Strategie, die Targeting und technische Pfade so
strukturiert, dass der Kapitalisierungseffekt planbar rea-
lisiert werden kann.

Baujahr/ Mietpreis- Kaufpreis- Mietaufschlag | Kaufpreisaufschlag | Kaufpreisaufschlag
Kohorte aufschlag aufschlag (€/Wohnung | (€/Wohnung 80m? | (€/Wohnung 80m? p.m.,
(€/m? p.m.) (€/m? einmalig) | 80m? p.m.) einmalig) Aquivalent 25J=300M)
vor 1946 096 € 951,89€ 76,68 € 76151€ 25384 €
1946-1979 0,55€ 452,00€ 4400€ 36160 € 120,52 €
1980-2009 0,09€ mal€ 76 € 56.945€ 189,82 €

Abbildung 9: Marktpramien fiir eine Verbesserung der Heizenergieintensit4t um 100 kWh/m?a nach Baualterskohorten (Westdeutschland). Mietpramie =
Kaltmiete. Kaufpreispramie = Angebotskaufpreis; als Monatsaquivalent (Preisaufschlag/300M bzw. 25J) ausgewiesen; Quelle: Galvin 2023, S. 11 (Table 3)

und S. 13 (Table 4)

4. Definition der Transition-to-Green-Strategie

Auf Basis der regulatorischen und marktbasierten Be-
funde Iasst sich Transition-to-Green als konkrete Inves-
titionsstrategie operationalisieren. Dieses Kapitel leitet
ab, welche Zielsegmente, technischen Pfade und Steue-
rungslogiken aus Investorensicht tragfahig erscheinen
und unter welchen Konstellationen aus energetischer
Transformation tatsachlich Value Creation wird.

Target-Segmente fiir Core+/Value-Add-Transition

Transition-to-Green ist fiir Core+/Value-Add-Investoren
kein flachendeckender ,brown-to-green“-Ansatz, son-
dern eine Targeting-Strategie. Relevant sind jene Seg-
mente, in denen Transformationsbedarf, Monetarisier-
barkeit und operative Beherrschbarkeit zusammenfallen.
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Nicht jedes energetisch schwache Objekt ist damit ein
T2G-Target; entscheidend ist, ob sich ein investier-
barer Transformationspfad mit plausibler Wertwirkung
und kontrollierbarem Risiko ableiten lasst.

Der investierbare Kern liegt typischerweise im verbes-
serbaren Mittelfeld des Wohnungsbestands. Besonders
relevant sind Mehrfamilienhausbestande in den Effi-
zienzklassen D und E, fallweise auch F, sofern die tech-
nische Ausgangslage eine wirtschaftlich beherrschbare
Repositionierung zulasst. In diesen Segmenten ist der
Transformationsbedarf sichtbar, ohne dass zwingend
Vollsanierung, tiefgreifende Revitalisierung oder Ersatz-
neubau erforderlich werden. Dagegen weisen Bestan-
de in A bis C zwar geringeren energetischen Druck auf,



bieten aber regelmaBig nur begrenztes T2G-Wertsteige-
rungspotenzial. Sehr schwache Klassen wie G und H sind
regulatorisch besonders exponiert, gehdren aber haufig
nicht zum strategischen Kern, weil Eingriffstiefe, CapEx
und Ausflihrungsrisiken Uberproportional steigen.

Marktseitig ist das Zielsegment dort am attraktivsten,
wo energetische Verbesserung auf ausreichend hohe
Monetarisierbarkeit trifft. Diese entsteht vor allem in li-
quiden, preisstarken und angebotsknappen Markten,
in denen bessere Energiequalitat Uber geringere Brown
Discounts, hohere Exit-Fahigkeit, stabilere Refinanzie-
rung und verbesserte Warmmietenfahigkeit wirtschaft-
lich wirksam werden kann. Der strategische Fokus liegt
damit nicht auf einer pauschalen Mietpramie, sondern
auf der Frage, ob ein energetisch repositioniertes Ob-
jekt in ein robusteres Markt- und Qualitatsband uberfihrt
werden kann.

Objektseitig sind vor allem solche Bestande attraktiv,
bei denen Effizienzspriinge mit wiederholbaren Maf3-
nahmenpaketen erreichbar sind und die Umsetzung im
bewohnten Bestand beherrschbar bleibt. Positiv wirken
typologische Ahnlichkeit, serielle Planbarkeit, begrenzte

Eingriffstiefe und saubere Bauablaufsteuerung. Ebenso
ist die Qualitat der Daten Teil des Targetings: Nur wenn
energetischer Zustand, technischer MaBnahmenpfad
und erwartete Zielqualitat belastbar nachgewiesen wer-
den konnen, entsteht ein investierbarer T2G-Case. Tar-
geting bedeutet deshalb immer auch, Datensicherheit
und Umsetzungsfahigkeit friih mitzubewerten.

Strategisch lasst sich daraus eine einfache 6konomische
Target-Matrix ableiten. Priorisiert werden Konstellationen
mit hohem Transformationsbedarf und hoher Monetari-
sierbarkeit - also das eigentliche T2G-Target fiir Core+/
Value-Add. Kritisch sind dagegen Falle mit hohem Be-
darf, aber schwacher Kapitalisierbarkeit, etwa infolge
niedriger Marktpreise, hoher Investitionslast oder un-
sicherer Umsetzbarkeit. Bestdnde mit geringem Bedarf
bilden eher ein Stabilitdtssegment, wahrend technisch
und marktseitig schwache Konstellationen haufig nur im
Rahmen einer umfassenderen Revitalisierung sinnvoll
bearbeitet werden kdnnen (Abbildung 10).

Okonomische Target-Matrix fiir Transition-to-Green

Finanzielles Potenzial Hoch

Technisches Potenzial

Niedrig

Hoch T2G-Target, Core+/Value-Add Strukturelles Risiko-Segment
(Green Value Gap positiv) (Green Value Gap negativ)
EPC D-E (ggf. darunter im Einzelfall) Markt/Standort mit Angebotsiiberhang und/
Markte/Standorte mit knappem Angebot und oder geringer Kaufkraft
Uiberdurchschnittlichen Miet- und Kaufpreisen Hoher CapEx-Bedarf nahe oder liber der
(haufig in GroBstadten) potenziellen Wertsteigerung
Gut skalierbare MaBnahmen Schwierige Refinanzierung
Belastbare Daten (Marktanalyse, Unsichere Datenlage, hoher Risikoanteil
Projektplanung) bei der Projektplanung

Niedrig Stabilititssegment Stranded / Revitalisierung

EPCA-C

CapEx-Druck

vs. energetischer Effekt)

Grundsatzlich niedrigerer laufender

Geringes T2G-Risiko, aber kaum noch
T2G-Value-Add (ungiinstige Relation CapEx

Objekt schwach, ggf. auch Markt/Standort
schwach

Geringer Uplift einer rein energetischen
Sanierung

Hoher technischer Aufwand
Wirtschaftlich nur als Gesamtprojekt
sinnvoll

Abbildung 10: Okonomische Target-Matrix fiir Transition-to-Green (Green Value Gap Logik); eigene Darstellung



Technische Pfade und Integration

Die technische Ausgestaltung ist ein Investitionspfad,
kein Selbstzweck. Sie bestimmt CapEx, Timing, Betriebs-
effekte und Ausflihrungsrisiken. Weil reale Einsparungen
oft unter theoretischen Werten bleiben und der Grenz-
nutzen zusatzlicher MaBnahmen sinkt, sind kostenopti-
mierte, robuste MaBnahmenpakete meist sinnvoller als
technische Maximalkonzepte.

Technisch robuste T2G-Pfade beruhen auf Systemkon-
sistenz zwischen Hiille, Verteilung/Regelung und Erzeu-
gung. Die Gebaudehiille bleibt der zentrale Hebel zur
Reduktion der Warmelast, wirtschaftlich jedoch vor allem
Uber selektive Bauteile mit vertretbarem Eingriff - etwa
Dach bzw. oberste Geschossdecke, Kellerdecke, Fenster
und Anschlussdetails, punktuelle FassadenmaBnahmen
sowie Luftdichtheit - und dort, wo Synergien mit ohnehin
anstehenden Instandhaltungen oder Geruststellungen
genutzt werden kdnnen.

Die Warmeerzeugung ist haufig der unmittelbarste

Dekarbonisierungspfad, jedoch nicht nach dem
Muster ,Warmepumpe Uberall”, sondern  als
Systementscheidung zwischen zentralen oder

dezentralen Warmepumpen, Fernwarme oder hybriden
Losungen. Wirtschaftlich kritisch ist dabei auch die
jeweilige Warmeverteilung: Ohne niedertemperaturfahige
Auslegung von Heizflachen, hydraulischem Abgleich,
Regelung, Rohrleitungsddammung sowie Warmwasser-
und Zirkulationssystemen werden Effizienz- und
Betriebskostenvorteile neuer Erzeuger oft nicht realisiert.
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Wird die Hille dichter oder werden Fenster getauscht,
sind Luftung und Feuchteschutz integraler Bestand-
teil des Pfads, um Robustheit, Schimmelpravention
und stabile reale Einsparergebnisse zu sichern. Photo-
voltaik ist eine sinnvolle Ergdnzung, wenn sie in ein
stimmiges Energiekonzept eingebettet ist und am kon-
kreten Gebaude technischwie wirtschaftlich funktioniert -
insbesondere mit Blick auf Dachzustand, Restnutzungs-
dauer, Statik, Brandschutz, Verschattung, Netzanschluss
und Eigenverbrauchslogik.

Die nachfolgende Variantenlogik (Abbildung 11) struk-
turiert diese Integrationsanforderungen in konsistente
technische Pfade und Sequenzen. Entscheidend ist
dabei weniger die maximale MaBnahmentiefe als die
belastbare Kombination aus CapEx, Umsetzungsrisi-
ko, Betriebsstabilitat und Nachweisfahigkeit. Mess- und
Steuerbarkeit sind deshalb kein ,Nice to have“, sondern
Voraussetzung fir belastbare Inbetriebnahme, Monito-
ring und Proof. In Portfolios ist diese Logik vor allem dann
wertstiftend, wenn sie als standardisierbares Maf3nah-
menpaket skaliert werden kann; Sonderlésungen und
»Alles-auf-einmal“-Sanierungen erhéhen dagegen typi-
scherweise Komplexitats- und Bauzeitenrisiken.



Technische Pfade und Integration der Transition-to-Green (Variantenlogik)

(Mindestvoraussetzung)

Quick Wins (Betriebsoptimierung, Pumpen/Regelung)

Variante Variante A: Balanced, Variante B: Warme first, Variante C: Hiille first,
Standard-Pfad Quick-Win-Pfad Ambitionierter Pfad

Kurzprofil NPV-robust, wiederholbarer Schnelle Dekarbonisierung Maximaler Effizienzsprung
Standardpfad Uiber Erzeugung (héheres Projektrisiko)
Fokus: Kostenoptimales Paket, | Fokus: Verteilung/Niedertem- | Fokus: Hiille/Komplexitat,
gute Umsetzbarkeit, peraturfahigkeit als Enabler Stop-Rule wegen Grenznutzen
Nachweisbarkeit

Phasen Komponenten

Phase O: Zahlerkonzept / Messkonzept, ggf. Submetering

Daten & Steuerbarkeit Regelung/Optimierung, hydraulischer Abgleich

Datenraum: Verbrauch, Anlagenhistorie, Ausweise, Plausibilisierung

Phase 1:
Last reduzieren
(Hiille, Verteilung)

Selektive Hiille: Dach/OGD,
Kellerdecke, Fenster/Details,
punktuell Fassade/
Luftdichtheit
Verteilung/Heizflachen und
Regelung als Enabler fiir
Niedertemperaturbetrieb
Synergien nutzen
(Gerist/Instandhaltung)

Minimalselektive Hiille

(nur hohe Wirkung/

geringer Eingriff)

Prioritat: Verteilung/Heizfla-
chen fit machen (Niedertem-
peraturfahigkeit)

Fokus auf schnelle Umsetz-
barkeit im Bestand

Tiefere Hiille (mehr Bauteile /
groBere Eingriffe)
Verteilung/Heizflachen an-
passen; ggf. Liftung/Feuchte-
schutz als Pflichtmodul
Hoheres Termin- und Ausfiih-

rungsrisiko (Komplexitatszins)

Phase 2:
Warmeversorgung
(umstellen, PV-Option)

Systementscheidung Warme:
Warmepumpe (zentral/dezent-
ral), Fernwarme, hybrid etc.
PV als Erganzung, wenn
machbar: Dachzustand,
Statik/Brandschutz, Verschat-
tung, Netzanschluss,
Eigenverbrauch
Warmwasser/Verteilung/
Regelung als integraler Teil
(sonst Effekte verfehlt)

Friher Erzeugungswechsel
(Dekarbonisierung zuerst)
PV dort, wo Betrieb (Allge-
meinstrom/Warmepumpe)
real verbessert wird

Wichtig: Verteilung/Nieder-
temperaturfahigkeit vor Roll-
out sicherstellen

Erzeugungswechsel nach
tieferer Lastreduktion

PV optional, aber oft
synergetisch bei Dach-/
HillmaBnahmen

Hohere Gefahr von Over-

Engineering (Grenznutzen)

Phase 3:
Inbetriebnahme
(inkl. Nachweis, Proof)

Inbetriebnahme / Einregulierung, Abnahmen, Dokumentation

Monitoring: Plan vs. Ist (Performance Gap)

KPI-Nachweis: Verbrauch/Emissionen, CapEx/Termin, MaBnahmen-Nachweise

Integrationspflichten
(alle Varianten)

Verteilung/Niedertemperaturfahigkeit als Voraussetzung flir neue Erzeuger

Liftung/Feuchteschutz bei dichterer Hille/Fenstertausch

Nachweisfahigkeit als Werttreiber: Datenarchitektur, Monitoring/Reporting

Stop-Regeln,
Entscheidungspunkte

Abnehmender Grenznutzen: zusatzliche Hiilleneffizienz nur, wenn technische (und monetére)

Zusatzwirkung - Zusatzkosten, Risiken

Performance-Gap-Risiko: reale Einsparungen kénnen deutlich von Berechnungen abweichen

- Proof-Phase zwingend

Umsetzbarkeit: Eingriffe im bewohnten Bestand steuern

(Bauzeit, Mieterintervention, Genehmigungen)

Abbildung 11: Technische Pfade und Integration der Transition-to-Green (Variantenlogik); eigene Darstellung
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Value-Creation-Potenziale vs. Value-Destruction-
Risiken

Die okonomische Kernfrage von Transition-to-Green
lautet, ob ein energetischer Transformationspfad risiko-
adjustiert Wert schafft oder vernichtet. Value Creation
entsteht nur dann, wenn der kapitalisierbare Zusatznut-
zen eines MaBnahmenpakets die erforderlichen Inves-
titions-, Finanzierungs- und Umsetzungskosten Uber-
steigt. MaBgeblich ist damit die Green Value Gap auf
Variantenebene: also die Differenz zwischen zusatzli-
chem Nutzen iber NOI, Exit und Finanzierung einerseits
und zusatzlichem CapEx, Zeit- sowie Umsetzungsrisiko
andererseits.

Value Creation kann sich im Wohnimmobilienkontext
Uber drei Kanale materialisieren. Erstens operativ Uber
hohere Warmmietenfahigkeit und stabilere Cashflows
infolge geringerer Nebenkosten sowie geringerer Leer-
stands- und Fluktuationsrisiken. Zweitens exit-seitig
Uber die Reduktion von Brown Discounts und die Re-
positionierung in ein markt- und finanzierungsfahigeres
Qualitatsband. Drittens finanzierungsseitig Uber bes-
sere Refinanzierungsfahigkeit und potenziell geringere
Risikoaufschlage, sofern Zielbild, MaBnahmenpfad und
Nachweisfiihrung belastbar sind. Im Mietwohnungs-
markt bleibt der direkte Miethebel jedoch meist be-

grenzt; der starkere Monetarisierungskanal liegt haufig
im Exit und in der Risikoentlastung.

Value Destruction folgt in der Praxis wiederkehrenden
Mustern. Erstens kann ein negativer Spread entstehen,
wenn Marktpramien die Investitionslast nicht tragen.
Die im Bericht referenzierte Evidenz zeigt flir den Nach-
kriegsbestand zwar positive Miet- und Kaufpreiseffek-
te, zugleich aber auch, dass hochwertige Effizienzsa-
nierungen mit typischen Kosten von etwa 400 bis 600
EUR/m? (iber laufende Mieteffekte allein haufig nicht
refinanzierbar sind. Zweitens steigt mit wachsender
Sanierungstiefe oft der Grenzaufwand je zusatzlicher
Einsparung; damit wachst das Risiko von Over-Enginee-
ring. Drittens kann ein Performance Gap den Business
Case substanziell schwachen, wenn reale Einsparun-
gen hinter den rechnerischen Annahmen zuriickblei-
ben. Viertens begrenzen Split-Incentive-, Leistbarkeits-
und Umsetzungsrisiken die Kapitalisierbarkeit, etwa
wenn Nutzen auf Mieterseite anfallt, wahrend Kosten
beim Eigentlimer verbleiben, oder wenn Bauzeit, Ein-
griffe im bewohnten Bestand und Kostenabweichungen
den kalkulierten Effekt Giberlagern.

Relative Vermeidungskosten vs. fallspezifische Energieintensitat

64

at [€/kWh]

Einheit der
©

Kosten je

95 15 135 155

32-

175 195 215 235

Fallspezifische Energieintensitat
als Durchschnittswert vor/nach Projekt [kWh/m? p.a.]

Abbildung 12: Kostenrelevanz der fallspezifischen Energieintensitét; in Anlehnung an: Bienert/Groh, Klimaneutralitdt vermieteter Mehrfamilienhduser,

Regensburg 2022, S. 50; eigene Darstellung



Daraus folgt eine klare Steuerungslogik. Entscheidend
ist nicht die maximal erreichbare technische Effizienz,
sondern die risikoadjustierte Effizienz des Kapitalein-
satzes. MaBnahmenpfade sollten daher nicht als Ein-
zelldsung, sondern als Varianten gerechnet werden,
etwa als Balanced-, Warme-first- oder Hiille-first-Pfad.
Zuséatzliche Eingriffstiefe ist nur dann sinnvoll, wenn ihre
technische und monetdre Zusatzwirkung die Zusatz-
kosten und Zusatzrisiken klar libersteigt. Wo dies nicht
der Fall ist, muss eine Stop-Rule greifen. Zugleich ist
der Business Case erst dann belastbar, wenn Inbetrieb-
nahme, Einregulierung, hydraulischer Abgleich, Moni-
toring und Proof integraler Bestandteil des Pfads sind;
ohne diese Elemente bleibt die geplante Wertrealisie-
rung unsicher.

Abbildung 13 verdichtet diese Logik in ein Entschei-
dungssystem: Bewertet werden nicht abstrakte ESG-
Ziele, sondern Varianten nach Zusatznutzen, CapEx,
Kapitalisierungsfahigkeit, Zeitpfad und Performance-
Risiko. Transition-to-Green wird damit zu einer diszip-
linierten Investitionsentscheidung mit klaren Proceed-,
Proceed-with-Conditions- oder No-Go-Konsequen-
zen. Auf dieser Grundlage lasst sich im nachsten Kapi-
tel zeigen, wie Screening, Due Diligence, Businessplan
und Governance diese Logik in den Investmentprozess
Ubersetzen.

Potenzial: Value Creation

Risiko: Value Destruction

Parameter, EntscheidungsgroBen

Operativ:

Warmmietenfahigkeit & Cashflow-
Stabilitat (geringere Nebenkosten,
weniger Leerstand/Fluktuation)
Exit/Valuation:

Reduktion ,,Brown Discount”, Repositio-
nierung in liquiditats- und finanzierungs-
fahiges Qualitédtsband (EPC/CO,)
Finanzierung:

bessere Refinanzierungsfahigkeit /
potenziell niedrigere Risikoaufschlage
(bei hoher Nachweis- und Deliverability-
Qualitat)

Negativer Spread:

CapEx > kapitalisierbarer Nutzen
(bzw. Payback zu lang)

Over-Engineering:

stark steigende Grenzvermei-dungskos-
ten - Stop-Rule

Performance-Gap (Plan vs. Ist):

Einsparziele verfehlt - Business Case
nicht erfuillt

Bedarf vs. Verbrauch:

systematische Unsicherheit (teils gro3e
Abweichungen)

Split-Incentive/Leistbarkeit:

Nutzen beim Mieter, CapEx beim Eigen-
tlimer - Akzeptanz-, Leerstands- und
NOI-Risiko

Execution/Timing:

Baukostenvolatilitat, Engpasse, Mieter-
intervention - Verzdgerung tangiert DCF

Green Value Gap je Variante:

Zusatznutzen (ANOI/AEXxit/ARefi) minus
Zusatzkosten (CapEx, Finanzierung,
Umsetzung)

Grenzvermeidungskosten (EUR/KWh) vs.
Grenzertrage

Kapitalisierungsfahigkeit (NOI, Preis,
Finanzierung, Exit)

Ausgangsenergieintensitat (kWh/m?),
MaBnahmentiefe, Markt-/Preispramien
(inkl. Nachweisqualitat), Kosten- und Zeit-
pfad, Umsetzungsqualitat

Sensitivitdten / Decision Gates:

CapEx-Drift, Terminverzug, Performance-
Gap - Entscheidung: Proceed / Proceed
with Conditions / No-Go

Abbildung 13: Entscheidungssystem Transition-to-Green; eigene Darstellung

18




5. Umsetzung im Investmentmanagement

Die strategische Logik von Transition-to-Green muss
sich im Investmentprozess in klare Entscheidungs- und
Umsetzungsschritte Ubersetzen lassen. Im Folgenden
wird daher skizziert, wie Screening, Due Diligence,
Businessplan, Finanzierung und Governance aufeinan-
der aufbauen, um T2G als wiederholbares Playbook zu
verankern.

Screening mittels T2G-Score und Due Diligence

Im Investmentprozess dient ein geeigneter ,T2G-Sco-
re“ der strukturierten Vorauswahl. Er Ubersetzt die zu-
vor hergeleitete Target-Logik in ein operatives Scree-
ning, das nur jene Félle in eine vertiefte Due Diligence
Uberfiihrt, bei denen Datensicherheit, technische Be-
herrschbarkeit und wirtschaftliches Potenzial zusam-
menpassen. Ziel ist eine standardisierte Vorprifung,
die Dealflow priorisiert, ungeeignete Félle frih aus-
scheidet und priifungsfahige Objekte in eine belastbare
nachste Stufe tUberfiihrt.

Das Screening sollte sich auf wenige, aber entschei-
dungsrelevante Kriterien stitzen. Dazu gehdren der
energetische Ausgangszustand, die Qualitat und Voll-
standigkeit der verfligbaren Daten, die grundsatzliche
technische Umsetzbarkeit im Bestand, die zu erwarten-
de Eingriffstiefe sowie erste Hinweise auf Markt- und
Finanzierungsfahigkeit. Der energetische Zustand al-
lein reicht dabei nicht aus. Entscheidend ist, ob aus den
vorliegenden Informationen ein plausibler Transforma-
tionspfad, ein belastbares CapEx-Profil und ein grund-
satzlich investierbarer Case ableitbar sind.

Der T2G-Score biindelt diese Vorpriifung in drei Kom-
ponenten. Erstens Data Confidence: also Abdeckung,
Aktualitat und Plausibilitdt der energetischen, tech-
nischen und verbrauchsbezogenen Daten. Zweitens
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Technical Gap: die Liicke zwischen lIst-Zustand und
einem markt- sowie regulatorisch robusten Zielzu-
stand, einschlieBlich der Frage, ob der erforderliche
Fortschritt mit beherrschbaren MaBnahmenpaketen
erreichbar ist. Drittens Deliverability & Risk: also die
praktische Umsetzbarkeit im bewohnten Bestand, ein-
schlieBlich Bauablauf, Schnittstellen, Genehmigungen
sowie Termin- und Kostenrisiken. Der Score ist damit
kein ESG-Rating, sondern ein Instrument zur Einschat-
zung der Transformationsfahigkeit eines Assets.

Fiir den Ubergang in die Due Diligence sollte eine kla-
re Gate-Logik gelten. Falle mit unzureichender Daten-
grundlage, nicht beherrschbarer Eingriffstiefe oder
offenkundig schwacher Umsetzbarkeit sollten nicht in
eine vollumfangliche Prifung Uberfiihrt werden, son-
dern entweder ausscheiden oder nur unter klaren Vor-
behalten weiterverfolgt werden. In die vertiefte Due
Diligence gelangen nur Objekte, bei denen ein grund-
satzlich tragfahiges Zusammenspiel aus Datenqualitat,
technischer Logik und Umsetzungsfahigkeit erkennbar
ist. Das Screening steuert damit nicht die Investitions-
entscheidung selbst, sondern die effiziente Allokation
von Prifungsaufwand.

Die anschlieBende Due Diligence konkretisiert den
im Screening identifizierten Case. Technisch sind ins-
besondere Gebadudehiille, Anlagentechnik, CO,- und
Energieprofil sowie der realistische MaBnahmenpfad
zu prifen. Kaufmannisch stehen CapEx, Betriebskos-
ten, Markt- und Mietannahmen sowie Finanzierungs-
effekte im Vordergrund. Rechtlich relevant sind unter
anderem Umlageféhigkeit, Mietrecht, Genehmigungen
und Forderfahigkeit. Der operative Wert des T2G-Sco-
res liegt damit in der Standardisierung der Vorauswahl:
Er ersetzt keine Due Diligence, macht sie aber gezielter,
schneller und 6konomisch disziplinierter.



T2G-Score =
40 %
T2G-Score Data Confidence

tibergeordnete <« +

Vorauswahl- und L 35%

PriorisierungsgroBe <« Technical Gap

+

25 %

Deliverability & Risk

t* 11

Data Confidence
Energieausweis / Nachweisart
Datenabdeckung / Aktualitat
Verbrauchs- und Bestandsdaten
... weitere moglich

Technical Gap
Gebaudehiille / Anlagentechnik
Abstand Ist- zu Zielzustand
Eingriffstiefe / MaBnahmenlogik
... weitere moglich

Deliverability & Risk
Umsetzbarkeit im Betrieb

[eventuell weitere Ebenen
zur Detaillierung und Begriindung]

Genehmigung / Schnittstellen
Termin-, Kosten- und Ausflihrungsrisiken
... weitere moglich

Abbildung 14: Schematische, dreistufige Ableitung des T2G-Scores, Elemente und Gewichtungen nur beispielhaft; eigene Darstellung

Businessplan, Finanzierung, Zielperformance

Der Businessplan Ubersetzt die strategische T2G-Lo-
gik in einen investierbaren Case. Er verdichtet Maf3-
nahmenpfad, CapEx, Foérdermittel, Finanzierung und
Zielkennzahlen in ein Modell, das die Tragfahigkeit des
Vorhabens unter konservativen Annahmen prift. Im
Zentrum steht nicht das regulatorische Zielbild als sol-
ches, sondern die Frage, ob ein technisch konsistenter
und operativ umsetzbarer Transformationspfad in einen
belastbaren Finanzierungs- und Performance-Rahmen
Uberflihrt werden kann.

Ausgangspunkt ist ein klar strukturierter MaBnahmen-
pfad. Dieser sollte die energetischen und baulichen
Schritte in einer realistischen Abfolge abbilden, ein-
schlieBlich Eingriffstiefe, Zeitachse, Vergabelogik und
Schnittstellen im laufenden Betrieb. Daraus leiten sich
CapEx-Bander, Liquiditatsbedarf und Mittelabfluss
Uber die Projektlaufzeit ab. Fiir die Investitionsrechnung
ist nicht nur die Gesamthohe des CapEx relevant, son-
dern auch seine zeitliche Verteilung, weil sie Zwischen-
finanzierung, Zinslast und operative Steuerbarkeit un-
mittelbar beeinflusst.

Ein belastbarer T2G-Businessplan umfasst zudem von
Beginn an eine aktive Fordermittelstrategie. Forder-
kredite, Zuschiisse oder Zinsverbilligungen kdnnen
Investitionsspitzen dampfen, den Eigenkapitalbedarf
reduzieren und die Wirtschaftlichkeit einzelner Maf3-
nahmenpfade deutlich verbessern. Fordermittel sind
damit kein nachgelagerter Optimierungsbaustein,
sondern Bestandteil der Kapitalstruktur. Entsprechend
sollten sie im Businessplan nicht nur summarisch be-
ricksichtigt, sondern den jeweiligen MaBnahmen, Zeit-

punkten und Nachweisanforderungen konkret zugeord-
net werden.

Die Finanzierung ist als integrierter Teil des Business-
plans zu behandeln. Abzubilden sind sowohl der Ka-
pitalbedarf fur Investition und Bauphase als auch die
Anforderungen an Dokumentation, Mittelabruf und
Nachweisfuhrung. Fur Kreditgeber entscheidend sind
ein plausibler MaBnahmen- und Zeitpfad, belastbare
Kostenansatze, definierte Freigabepunkte sowie eine
transparente Herleitung der erwarteten Objektqualitat
nach Umsetzung. Der Businessplan muss daher nicht
nur den Finanzierungsmix darstellen, sondern auch die
Voraussetzungen, unter denen Finanzierung dauerhaft
tragfahig und marktseitig anschlussfahig bleibt.

Auf Performance-Ebene sollte der Businessplan auf
ein kompaktes, steuerungsrelevantes KPI-Set fokus-
sieren. Dazu gehoren insbesondere ZielgroBen fir
Energie- beziehungsweise EPC-Qualitat, CO,-Intensi-
tat, CapEx versus Budget, Terminstand, dokumentierte
MaBnahmenumsetzung sowie Plan-Ist-Abweichungen
im spateren Energieverbrauch. Diese Kennzahlen bil-
den die Verbindung zwischen technischer Umsetzung,
finanzieller Steuerung und Reporting. Sie machen aus
einem MaBnahmenprogramm ein steuerbares Invest-
mentprojekt.

So verstanden ist der T2G-Businessplan keine tech-
nische MaBnahmenliste, sondern die unternehmeri-
sche Architektur der Transformation. Erst wenn MaB3-
nahmenpfad, CapEx, Forderkulisse, Finanzierung und
Zielperformance konsistent zusammengefiihrt wer-
den, entsteht aus Transition-to-Green ein belastbarer
Investitions- und Steuerungsrahmen.
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Abbildung 15: T2G-Businessplan, schematisch; eigene Darstellung

Umsetzung, Kommunikation, Governance

Die wirtschaftliche Tragfahigkeit einer T2G-Strategie
entscheidet sich nicht allein in Technik, Kalkulation und
Finanzierung, sondern in der Qualitat ihrer operativen
Umsetzung. Kommunikation und Governance sind des-
halb keine Begleitthemen, sondern Teil der Wertreali-
sierung. Relevant sind dabei vor allem drei Anspruchs-
gruppen: Mieter, Kapitalgeber und der Markt.

Auf Mieterseite ist entscheidend, dass energetische
Modernisierung nicht primar als Belastung, sondern
als nachvollziehbare Verbesserung von Wohnqualitat,
Kostentransparenz und Warmmietenstabilitat vermittelt
wird. Kommunikation sollte daher am konkreten Nutzen
ansetzen: hoherer Komfort, modernere Technik, gerin-
gere Nebenkostenrisiken und bessere Zukunftsfahig-
keit des Gebaudes. Wo Mietanpassungen erforderlich
sind, missen sie friihzeitig, transparent und in einer be-
lastbaren Nutzenlogik kommuniziert werden. Gerade im
bewohnten Bestand ist eine phasenbezogene Kommu-
nikation zentral, um Widerstande, Verzogerungen und
Reputationsschaden zu begrenzen.

Fir Banken und Investoren ist T2G nur dann attrak-
tiv, wenn der Transformationspfad nicht nur plausibel,
sondern auch belastbar dokumentiert und steuerbar
ist. Entscheidend sind ein konsistenter MaBBnahmen-
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pfad, nachvollziehbare Kosten- und Terminannahmen,
definierte Freigabe- und Eskalationspunkte sowie ein
Reporting, das Fortschritt und Zielerreichung transpa-
rent macht. Governance wird damit unmittelbar finan-
zierungsrelevant: Sie unterstiitzt Kapitalmobilisierung,
senkt Unsicherheit und verbessert die Anschlussfahig-
keit an Refinanzierung und Exit.

Auch der Markt bewertet nicht nur das technische Er-
gebnis, sondern die Professionalitat der Umsetzung.
Professionell gesteuerte, nachvollziehbar kommuni-
zierte und sozial anschlussfahige Transformationspro-
zesse starken Glaubwirdigkeit und Reputation gegen-
Uber Mietern, Finanzierungspartnern und potenziellen
Kaufern. Umgekehrt kénnen Kommunikationsdefizite,
Konflikte oder unzureichende Nachweisflihrung den
Markteindruck und damit die wirtschaftliche Verwert-
barkeit eines Projekts spiirbar schwachen.

Operativ erfolgreich wird T2G nur, wenn bauliche Um-
setzung, Mieterkommunikation und kapitalmarktfahi-
ges Reporting in einem gemeinsamen Governance-
Rahmen gesteuert werden.



6. Case Study Transition-to-Green bei Wohnobjekt der Energieklasse D

Die Fallstudie folgt der skizzierten Businessplan-Lo-
gik: Zunachst wird ein energetisch schwacherer, aber
technisch beherrschbarer Wohnbestand Uber T2G re-
positioniert. In Phase 2 werden zusatzliche Hebel wie
Reletting, Vermarktung, Mieterh6hungspotenziale und
(optional) Nachverdichtung aktiviert. Die Fallstudie ba-
siert auf anonymisierten und teils gerundeten Objekt-
daten; einzelne Werte sind illustrativ vereinfacht.

Investmentprofil

Die Fallstudie basiert auf einer wohnungsdominierten
Bestandsliegenschaft in Koln mit klar erkennbarem
energetischem Repositionierungspotenzial. Das Objekt
verbindet stabile In-Place-Cashflows mit einer schwa-
cheren Ausgangsenergieklasse und damit mit einem
typischen Transition-to-Green-Profil.
Kombination aus laufendem Ertrag, begrenztem Leer-
stand und technischer Verbesserbarkeit macht den
Case fur Core+/Value-Add-Strategien interessant. Im
Folgenden werden zunachst die wesentlichen Objekt-,
Ertrags- und Investitionsparameter als Ausgangsbasis
der T2G-Logik zusammengefasst.

Gerade diese

Parameter | Auspragung Parameter Auspragung
Asset-Typ | MFH mit 8 Geschossen; voll vermieteter Ausgangs-EEK Klasse D; Primérenergiebedarf rd. 115 kWh/m?a
Wohnbestand; erganzender
Gewerbeanteil
Standort Ko6In-Gremberghoven; Adresse und Warme- Olheizung; zwei Heizkessel mit zusammen rd.
Mieterdetails anonymisiert versorgung 640 kW
Flachen Grundstiick rd. 6.730 m? vermietbare Transformations- | EEK-Verbesserung von D in einen Zielkorridor
Flache: ca. 4.900 m?, davon: ziel von C bis A+
ca. 3.950 m? Wohnen,
ca. 950 m? Gewerbe
Einheiten, | 71 Einheiten; davon 63 Wohnen und Zusatzpotenzial | Optional rund 13 zusétzliche Einheiten bzw. >
Nutzung 8 Gewerbe; durchschnittliche Wohnungs- 1.500 m? vermietbare Flache
gréBe ca. 62 m?
Preis- Nettokaufpreis rd. EUR 13,2 Mio.: Planung T2G- ca. EUR 3,2 Mio.; entspricht:
niveau ca. EUR 2.690/m? vermietbare Flache ca. Kosten ca. EUR 650/m? bzw.
Bestand EUR 186T je Einheit ca. EUR 45T/Einheit
(bzw. 10,7 Mio; 2.184/m? 150T/EH nach
Abzug des Anteils Baulandreserve)
Mietertrag | Nettokaltmiete rd. EUR 0,5 Mio. p.a.; Forderung, BEG-Forderung: EUR 400.000 deckt
Bestand In-Place-Miete Wohnen ca. EUR 8,42/m?/ | CapEx rund 12,5 % dieses Volumens ab
Monat; Leerstand praktisch O %

Abbildung 16: Investmentprofil der Liegenschaft in Koln-Gremberghoven; eigene Darstellung



Zwei-Phasen-Ansatz

Die 6konomische Wertschopfung des Cases entsteht
nicht in einem Einzelschritt, sondern in einer klaren Ab-
folge zweier Phasen. Zunachst steht die technische und
energetische Repositionierung des Bestands im Vor-
dergrund, um Risiko, Energieverbrauch und Finanzie-
rungsnachteile zu reduzieren. Erst auf dieser Grundlage

lassen sich Mietwachstum, aktives Asset Management
und Exit-Potenziale systematisch heben. Das Zwei-
Phasen-Modell strukturiert die Fallstudie deshalb ent-
lang der Frage, wann welcher Wertbeitrag tatsachlich
realisiert wird. Die Planung entspricht der Logik aus
Abbildung 15; die konkrete Mietentwicklung wird in Ab-
bildung 20 gezeigt.

Phase

Technische / operative Inhalte

Okonomische Wirkung

1. T2G-Sanierung

Hiille, Dach und Fenster; Erneuerung

bzw. Vorbereitung der Warmeversorgung;
Fordermittelmanagement; Vergabe- und
Bauablauf im bewohnten Bestand; struk-

turierte Mieterkommunikation

Reduktion des Brown Discounts; bes-
sere Refi-Fahigkeit; Stabilisierung der
Warmmiete; Senkung von Energie- und
Instandhaltungsrisiken

2. Aktives Asset Management und
Nachverdichtung

Reletting und Wohnungsrenovierungen
im Bestand; Vermarktung des energe-
tisch repositionierten Assets; Entwicklung
eines erganzenden Wohnbaupotenzials
auf dem Grundstiick bzw. im unmittelba-

Mietwachstum nach Sanierung; zusatz-
licher Uplift bis zum Exit; Hebung stiller
Flachenreserven; optionaler Wertbeitrag
aus Development oder
Grundstiicksverwertung

ren Entwicklungsbereich

Abbildung 17: Phasenmodell der Transition-to-Green Asset-Repositionierung; eigene Darstellung

Phase 1-Technische Hebel und Investitionslogik

Phase 1umfasst die investive Repositionierung des Ob-
jekts durch gezielte energetische und bauliche MaBnah-
men. Im Mittelpunkt stehen dabei nicht nur technische
Verbesserungen an Hiille, Fenstern und Warmeversor-
gung, sondern auch die wirtschaftliche Umsetzbarkeit
im bewohnten Bestand. Entscheidend ist, dass CapEx,
Fordermittel, Bauablauf und Mieterkommunikation kon-
sistent aufeinander abgestimmt sind. Erst wenn die-
se erste Phase belastbar gesteuert wird, entsteht die
Grundlage fir NOI-Stabilitat, Refinanzierungsfahigkeit
und spatere Monetarisierung.
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Die geplanten CapEx-MaBnahmen bilden das opera-
tive Rilckgrat der technischen Repositionierung. Sie
reichen von klassischen energetischen MaBnahmen
an Gebaudehiille und Fenstern bis hin zu Eingriffen in
Technik, Sicherheit und Allgemeinflachen. Damit wird
deutlich, dass Transition-to-Green nicht nur aus einer
einzelnen Heizungs- oder DammmaBnahme besteht,
sondern aus einem abgestimmten MaBnahmenbiin-
del. Der nachfolgende Uberblick verdichtet die wich-
tigsten Gewerke auf ihre 6konomische und funktionale
Relevanz.



Cluster MaBnahmenbeispiele

Nutzen / Relevanz

Gebaudehiille Fassadendammung; Dachdammung;

Dachabdichtung inkl. Blitzschutz und Fallrohren

Reduktion der Warmelast; Grundlage fiir
effizienteren Anlagenbetrieb und Verbesserung der
Energiekennwerte

Fenster, Zugéange

Wohnungseingangstiiren

Dreifachverglasung (U-Wert < 0,9 W/(m?K
Sanierung von Treppenhausverglasung, Haus- und

),

Weniger Warmeverluste, besserer Schallschutz,
hohere Sicherheit und sichtbare Qualitatssteigerung
im Nutzererlebnis

Technik, Sicherheit

Klingelanlagen; Beleuchtung und Taster

Erneuerung der Heizungsanlage (derzeit zwei
Heizkessel a 320 kW) bzw. Vorbereitung des
Systemwechsels (vorliegende Machbarkeitsstudie
zur Geothermie); Brandabschnitt Keller; RWA;

Verbindet energetische Repositionierung mit
technischer und regulatorischer Funktionsfahigkeit

AuBenanlagen,
Allgemeinflachen

Balkonsanierung, Aufziige, Miillplatze, Fahrradstan-
der, Griinflachen und externer Fahrradraum

Hebt nicht direkt die EEK, starkt aber Vermietbarkeit,
Mieterzufriedenheit und Exit-Story

Finanzielle Perspektive

Kosten rd. EUR 3,2 Mio.; entspricht ca. EUR 650/m? bzw. ca. EUR 45T/Einheit
Teilweise Kompensation durch BEG-Férderung: EUR 400.000 deckt rund 12,5 % dieses Volumens ab
Investitionen flihren zu: NOI-Stabilitat, Energetischer Uplift, Refinanzierungsfahigkeit, spatere Mietsteige-rung

Reduktion der Heiz- und Warmwasserkosten auf bis zu 50 %

Klare und transparente Mieterkommunikation: ModernisierungsmaBnahmen, Arbeiten gemaf § 555a und § 555¢c BGB, Kostentra-

gung, Mietanpassungen, Betriebskosteneinsparungen

Abbildung 18: Technische Hebel und Investitionslogik; CapEx-MaBnahmen beispielhaft

Phase 2 - Aktives Asset Management und
Nachverdichtung

Mit Abschluss der technischen Repositionierung verla-
gert sich der Schwerpunkt von der Umsetzung auf die
Monetarisierung. In dieser zweiten Phase werden die
geschaffenen Qualitatsverbesserungen liber Reletting,
Mietanpassungen, Wohnungsrenovierungen und die
Vermarktung eines energetisch robusteren Produkts in
Ertragswachstum ubersetzt.
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Erganzend eroffnet das Grundstiick ein optionales
Nachverdichtungs- bzw. Verwertungspotenzial, das
den Exit zusatzlich stiitzen kann. Phase 2 macht da-
mit sichtbar, dass der wirtschaftliche Nutzen von T2G
erst im Zusammenspiel von Technik, Asset Manage-
ment und strategischer Flachenentwicklung vollstandig
realisiert wird.



Priiffeld

Case-Study-Befund

Implikation

Mietwachstum

Nach Sanierung rd. +21 %; inklusive aktivem Asset

Die zweite Phase ist kein Annex, sondern ein wesent-

Reihenhauser

Wohnen Management laut Businessplan rd. +37 % licher Werthebel nach technischer Repositionierung
(vgl. Abbildung 20)

Grundstiick Nachverdichtung auf separatem Entwicklungs- Planungsrechtliche Vorarbeit reduziert Develop-

Planung bereich; positive Vorbaugenehmigung fiir rund 13 ment-Risiko und macht das Potenzial bank- und

exitfahig

Reserveflache

Verwertung

> 1.500 m? zusatzliche vermietbare Flache; alternativ
indikativer Grundstiickswert in der Gré3enordnung
von rund EUR 2,5 Mio

Die Nachverdichtung kann als Development-Case
oder als monetisierbare Reserve im Exit

argumentiert werden

Abbildung 19: Aktives Asset Management und Nachverdichtung

Ergebnis Reletting und eine optionale Nachverdichtung, um zu-
satzliche Wertbeitrdge in NOI und Exit zu realisieren.
Entscheidend ist, dass beide Phasen getrennt gesteu-
ert, aber in einem gemeinsamen Businessplan gedacht
werden - technisch belastbar, finanziell konservativ und

operativ umsetzbar.

Die Fallstudie zeigt ein investierbares Muster fir
Core+/Value-Add-Bestande: Phase 1 schafft lber ein
technisch konsistentes, forderfahiges T2G-Paket die
energetische und finanzielle Repositionierung des Be-
stands. Phase 2 nutzt darauf aufbauend Mietwachstum,

12 EUR/m?

10 EUR/m?

8 EUR/m?

6 EUR/m?

10,22
EUR/m?

4 EUR/m?

2 EUR/m?

0 EUR/m?

Bestandsmiete
beim Erwerb

Aktuelle Durchschnittsmiete

Erwartete Durchschnittsmiete
nach Modernisierungsumlage

Erwartete Durchschnittsmiete
beim Exit

Abbildung 20: Ubersicht Mietwachstum Case Study T2G-Wohnobjekt KéIn (Nutzungsart Wohnen, ohne Gewerbe; ohne Neubau-Erweiterungsanteil);

eigene Darstellung
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7. Ausblick & Fazit

Transition-to-Green (T2G) ist im deutschen Wohnimmo-
bilienmarkt kein ausschlieBliches ESG-Thema mehr, son-
dern ein 6konomisch wirksamer Faktor flir Bewertung,
Finanzierung und Exit-Fahigkeit. Die vorliegende Analyse
zeigt, dass energetische Qualitat am Markt zunehmend
kapitalisiert wird - allerdings nicht einheitlich tber alle
Kanale. Wahrend sich Energieeffizienz im Kaufmarkt
bereits deutlich in Preisabschlagen bzw. Repositionie-
rungspotenzialen niederschlagt, bleibt der direkte Miet-
effekt in vielen Fallen begrenzt und ist haufig vor allem
Uber Energiekostenvorteile beziehungsweise Warmmie-
tenfahigkeit erklarbar. Hinzu kommt, dass die Kapitali-
sierung stark von der Qualitdt und Transparenz der zu-
grunde liegenden Informationen abhangt. T2G ist damit
keine abstrakte Nachhaltigkeitsdimension, sondern eine
konkrete Markt- und Steuerungsgrofie.

Der zentrale analytische Rahmen dieser Studie ist die
Green Value Gap: die Differenz zwischen dem technisch
bzw. regulatorisch erforderlichen Investitionspfad und
dem tatsachlich monetarisierbaren Nutzen. Wert entsteht
dort, wo ein Objekt aus einem energetisch und regulato-
risch abschlagsbehafteten Qualitdtsband in ein robus-
teres Segment Uberflihrt werden kann und wo die dafir
erforderlichen MaBnahmen mit kontrollierbaren CapEx,
beherrschbaren Ausflihrungsrisiken und belastbarer
Datengrundlage umgesetzt werden konnen. Wertver-
nichtung droht dagegen dann, wenn hohe Eingriffstiefen,
schwache Datensicherheit, begrenzte Umlagefahigkeit,
Performance Gaps oder operative Verzdgerungen die
Kapitalisierbarkeit tbersteigen. Der 6konomische Erfolg
von T2G hangt daher nicht an maximaler technischer
Ambition, sondern an der risikoadjustierten Effizienz des
Kapitaleinsatzes.
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Fiir Core+/Value-Add-Investoren folgt daraus eine klare
Umsetzungslinie. Prioritar sind Bestande im ,verbes-
serbaren Mittelfeld”, insbesondere im investierbaren
Mehrfamilienhaussegment der Klassen D und E, gege-
benenfalls auch F. Dort treffen relevanter Transformati-
onsbedarf, technische Beherrschbarkeit und grundsatz-
lich vorhandene Monetarisierungschancen am ehesten
zusammen. Voraussetzung ist jedoch ein strukturierter
Prozess: vorgelagertes Screening mit T2G-Score und
Data-Confidence-Gates, vertiefte Due Diligence, Varian-
tenrechnungen mit Stop-Regeln, belastbare Business-
plane sowie eine Governance, die Nachweisfahigkeit,
Termin- und CapEx-Steuerung sowie Performance-
Gap-Monitoring auditierbar macht. Ergénzend wird die
Vermietungs- und Kommunikationsstrategie zum Wert-
hebel, wenn Warmmietenfahigkeit, Akzeptanz und pha-
senweise Umsetzung aktiv gesteuert werden.

Die groBten Unsicherheiten liegen weniger im langfris-
tigen Zielbild als in den konkreten Markt- und Umset-
zungsbedingungen: lokalen Miet- und Preislogiken, War-
me- und Netzinfrastrukturen, regulatorischem Timing
sowie volatilen Bau-, Energie- und Finanzierungskosten.
T2G ist daher keine statische MaBBnahme, sondern ein
regelmafig zu kalibrierendes Investment-Playbook. Die
Schlussfolgerung bleibt klar: Transition-to-Green kann
erheblichen Wert schaffen, aber nur als priorisierungs-,
daten- und risikogesteuerte Investitionsstrategie.
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