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Die neue Scope-Studie: Mehr Rendite durch
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energieeffiziente Modernisierung als durch Zukauf

Die zwanzig grofiten deutschen Wohnungsunternehmen investieren mehr in Modernisierung und
Instandhaltung als in die Erweiterung ihres Bestandes. Die Rendite ist hoher: 5,3 Prozent auf Be-
standsinvestitionen im Vergleich zu 4,3 Prozent auf Ankauf oder Neubau. Eine Ursache dafiir ist die
Niedrigzinspolitik der Notenbanken. Ein Euro, beispielsweise investiert in energieeffiziente Mafinah-
men wie intelligente Einzelraumregelungen fiir die Heizwiarme, rentieren derzeit am besten, bestatigt

-

eine aktuelle Scope-Studie.
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Mario Draghi, der machtige Chef der EZB und Janet Yellen, die noch michtigere Chefin der US-Zentral-
bank Federal Reserve fordern das deutsche SHK-Fachhandwerk. Nicht iiber zu beantragende Subventionen
oder irgendwelche Hilfsfonds, sondern durch massives Gelddrucken und vor allem durch die historisch ein-
malige und wahrscheinlich auch langer anhaltende Niedrigzinspolitik. Denn mit klassischen Geldanlagen
wie Sparkonten und Anleihen ist derzeit kaum noch etwas zu verdienen. Das treibt die Anleger weltweit in
Sachwerte. Vor allem Wohnimmobilien erfreuen sich dabei in Deutschland grofier Beliebtheit. Die Preise
von Eigentumswohnungen und EF-Hausern steigen kontinuierlich (2014 um fast 6 Prozent). Die steigenden
Kaufpreise aber senken die durchschnittlichen Ankaufsrenditen: Von 5,1 Prozent in 2009 auf 4,3 Prozent
fiinf Jahre spiter.

Vor diesem Hintergrund hat die Ratingagentur Scope Corporation AG in Berlin die Geschiftspolitik der
zwanzig grofiten deutschen Wohnungsunternehmen untersucht: Die investieren aktuell mehr Kapital in die
Modernisierung und Instandhaltung ihres Bestandes als in seine Erweiterung. Die Renditen auf Bestands-
investitionen sind namlich hoher als die Ankaufsrenditen - sie stiegen im gleichen Zeitraum von 2009 bis
2014 von 3,7 auf 5,3 Prozent. Getrieben wird diese Entwicklung vor allem durch Modernisierungsmafinah-
men. Mit einem darin investierten Euro lasst sich derzeit deutlich mehr verdienen als fiir Instandhaltungs-
mafSnahmen oder gar Neukauf!
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Das hat gleich mehrere Griinde. Modernisierungsmafinahmen konnen mit maximal 11 Prozent auf die
Jahresmiete umgelegt werden, Instandhaltungsmafinahmen nicht. Investitionen in energiesparende Haus-
technik und Gebaudeddimmung werden aus zahlreichen Tépfen gefordert. Und die Mieter sind eher bereit
bzw. miissen sogar Mieterh6hungen akzeptieren, wenn dadurch beispielsweise die warmen Betriebskosten
sinken. Die machen mittlerweile fast 65 Prozent der ,,Zweiten Miete“ aus, Tendenz ebenfalls steigend. Mit
umlegbaren Investitionen in Energiesparmafinahmen kann also die Mietpreisbremse direkt wieder ,,ausge-
hebelt“ werden — diesmal jedoch im Sinne aller Beteiligten!

Wie amortisieren sich aber die unterschiedlichen wirmeenergieeffizienten Mafinahmen? Die Dimmung
der Gebaudehiille senkt zwar den Warmebedarf um 50 Prozent und mehr, rechnet sich aber auch friithestens
nach 10 bis 15 Jahren, wenn ein Teil der Mafinahme als Instandhaltung bilanziert wird. Normalerweise
milssen weitaus laingere Amortisationszeiten iiber die Modernisierungsumlage gerechnet werden. Eine 11
Prozent-Umlage der Investition ldsst sich in der Regel am Mietspiegel nicht darstellen. Hier verhilft zur
wirtschaftlichen Betrachtung oft nur die Aktivierung tiber 30 bis 50 Jahre in der Bilanz. Technische Mo-
dernisierung der Warmeerzeugung und -regelung lohnt sich da schon eher, durchschnittlich nach zwei
bis zehn Jahren - je nach Alter und Zustand der vorhandenen Anlagentechnik. Werden beim Tausch der
Wirmeerzeuger keine Innovationsspriinge berticksichtigt, sondern technologisch gleiche Systeme als Neu-
anlage eingesetzt — beispielsweise alter Brennwertkessel gegen einen neuen Brennwertkessel —, stellt sich gar
keine Effizienzverbesserung zur Refinanzierung ein.

Am schnellstens lassen sich fiir alle Beteiligten — die Wohnungsgesellschaften als Eigentiimer wie auch
die Mieter - hingegen geringinvestive Effizienzmafinahmen als eine Win-Win-Situation fiir alle Seiten dar-
stellen. Eine intelligente, selbstlernende Einzelraumregelung beispielsweise spart durchschnittlich 20 Pro-
zent der Heizwédrme durch das automatische Erkennen des Nutzerverhaltens ein.

Hinzu kommt: Diese geringinvestiven Installationen der Einzelraumregelung des Typs ,en:key“ von
Kieback&Peter sind kurzfristig umsetzbar und direkt wirksam. Die Montage erfolgt ohne Verkabelung. Der
Betrieb ist batterielos und wartungsfrei, also eine Investition ohne Folgekosten. Ein weiterer Vorteil: Solche
selbstlernenden Einzelraumregelungen werden in der EnEV-Energiebilanzierung fiir KfW-Effizienzhauser
anerkannt, teilt die KfW-Bank mit. Der nach DIN V 4701-10 ermittelte Heizwdrmebedarf eines Gebaudes
kann dann pauschal um fiinf Prozent reduziert werden. (sieche FAQs, Stand Juni 2014, Punkt 5.30)

Energieeffiziente Modernisierungen schaffen damit in der Summe Spielraum bei der Mietpreisgestal-
tung und werden unabhingig vom ohnehin ,billigen Baugeld“ noch iiber giinstige Kredite gefordert. Ein
Fazit der Studie: ,,Scope Ratings erwartet ein weiteres Wachstum der Bestandsinvestitionen auf knapp 20
Euro/m® bzw. insgesamt 2,0 Mrd. Euro bis 2016. Dieses Wachstum wird getrieben durch den zunehmenden
Druck auf die Ankaufsrenditen und durch die gemafl MietNovG eingefithrte Mietpreisbremse. (...) Diese
wird aus Sicht von Scope zu einem weiteren Anstieg des Modernisierungsanteils an den Gesamtinvestiti-
onen fithren.“ Signifikante und nachhaltige Erlosverbesserungen lassen sich durch kaufménnische Wohn-
wert- und Effizienzsteigerung mittels Modernisierungsumlagen erzielen.

Delf Urban
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