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INTRO

Am 28. Juli 2026 ist das Gebaudemodernisierungsgesetz im Bundes-
gesetzblatt verkiindet worden. Die fachliche Debatte kreist seither
um Heizungstechnik und Bioquoten. Der Beitrag argumentiert, dass
die eigentliche Zasur an anderer Stelle liegt: Die Umsetzung der no-
vellierten EU-Gebauderichtlinie verlagert den Regelungsgegenstand
von der Beschaffenheit des Gebaudes auf dessen Beobachtbarkeit. Fiir
Wohnungsunternehmen ist das weniger eine bautechnische als eine
controllingseitige Herausforderung - mit unmittelbaren Folgen fiir In-
vestitionsrechnung, Portfoliopriorisierung, Bilanzierung und Mieter-
kommunikation. Eine durchgerechnete Modellrechnung zeigt zugleich,
dass Warmmietenneutralitat bei nennenswerter Sanierungstiefe unter
geltendem Mietrecht rechnerisch nicht darstellbar ist.

Prof. Dr. Alcay Kamis FRICS
Professur fiir Strategisches
Management und Controlling,
EBZ Business School

Vom Anforderungsrecht zum Datenrecht

- Warum das Gebaudemodernisierungsgesetz
die Steuerungslogik der Wohnungswirtschaft
starker verandert als ihre Bautatigkeit

I. Der Befund: ein Gesetz, das spater kam und
anders wirkt als erwartet

Die Umsetzungsfrist der novellierten Richtlinie Gber die
Gesamtenergieeffizienz von Gebaduden - Richtlinie (EU)
2024/1275, kurz EPBD - endete am 29. Mai 2026. Deutsch-
land hat sie verfehlt. Das Gebaudemodernisierungsgesetz
(GModG), dass das Gebaudeenergiegesetz ablést und zu-
gleich die europaischen Vorgaben umsetzt, wurde erst am
28. Juli 2026 im Bundesgesetzblatt verkiindet (BGBI. 2026
I Nr. 226); in Kraft getreten sind einen Tag spater zunachst
die Artikel 1, 5, 6 und 8, im Wesentlichen das neue Hei-
zungsrecht. Die EPBD-Umsetzungsregelungen folgen nach
Artikel 2 rund sechs Monate spater, der Nullemissionsstan-
dard fir behordliche Geb&dude 2028 und fur alle Gbrigen
Neubauten 2030 (BBSR 2026a).

Die o6ffentliche Wahrnehmung hat sich fast vollstandig
auf die Ablésung der pauschalen 65-Prozent-Anforderung
durch die Bio-Treppe des § 43 GModG konzentriert: Neue
Gas- und Olheizungen missen steigende Mindestanteile
biogener Brennstoffe nutzen - 10 Prozent ab 2029, 15 ab
2030, 30 ab 2035, 60 ab 2040. Erganzend kindigt der
im parlamentarischen Verfahren eingefligte § 42a bis zum
1. Dezember 2026 ein Gesetz an, das Inverkehrbringer ab
2045 auf vollstandig klimaneutrale Brennstoffe verpflich-
ten soll (Deutscher Bundestag 2026b; BBSR 2026a).

Das ist bedeutsam, aber nicht der Kern des Vorgangs.
Der EPBD-Teil des Gesetzes enthalt eine andere Ordnung:
Okobilanzierung tber den Lebenszyklus (§ 7), Nullemis-
sionsgebdude-Standard (§ 10a), schrittweise Mindestener-
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giestandards fir bestehende Nichtwohngebaude (§ 40), er-
weiterte Anforderungen an Gebdudeautomatisierung und
-steuerung (8 56), gestaffelte Solarpflicht fir Neubauten
(§ 106), gednderte Referenzgebaude und Primarenergie-
faktoren sowie Energieeffizienzklassen A bis G im Energie-
ausweis fur Nichtwohngebadude. Auf europaischer Ebene
treten Renovierungspass und digitales Gebdudelogbuch
hinzu (Art. 12 und 19 EPBD).

Diese Instrumente eint eine in der Kommentierung unter-
belichtete Gemeinsamkeit: Keines schreibt primér eine
bauliche Eigenschaft vor. Sie verpflichten das Gebaude -
genauer: seinen Eigentlimer - dazu, Uber sich selbst Aus-
kunft zu geben.

II. Rechtsgeltung und Marktgeltung: die eigentliche
Umsetzungsliicke

Aus Sicht vieler Bestandshalter ist die Verspatung eine Ent-
lastung: zwei Monate Fristiberschreitung im Verfahren,
faktisch mehr als ein halbes Jahr bis zur Wirksamkeit der
EPBD-Teile. Diese Lesart verwechselt Rechtsgeltung mit
Marktgeltung.

Die Kapitalseite arbeitet seit Jahren mit européischen Kate-
gorien, die vom nationalen Umsetzungstempo unabhéngig
sind: Taxonomie-Verordnung, CRREM-Dekarbonisierungs-
pfade in Kreditvergabe und Bewertung, Nachhaltigkeits-
berichterstattung. In der Kreditverhandlung ist die ener-
getische Qualitdt eines Portfolios langst preiswirksam,
unabhangig davon, welchen Paragrafen der Bundestag
wann beschlieBt. Das Ordnungsrecht ist in dieser Transfor-
mation nicht der schnellste Taktgeber, sondern der lang-
samste - und der unzuverlassigste.

Fur die Unternehmenssteuerung folgt daraus eine un-
bequeme Konsequenz: Regulatorische Unsicherheit ist
keine Begrindung fir Abwarten, sondern ein Argument
fir robuste Entscheidungen. Fir MaBnahmen also, die
Uber eine breite Bandbreite kinftiger Rechtszustande
hinweg vorteilhaft bleiben. Wer von 2023 bis 2026 auf
Klarheit gewartet hat, hat drei Jahre getauscht gegen eine
Rechtslage, die nach § 9a GModG bereits 2030 evaluiert
wird und danach erneut zur Disposition steht. Planungssi-
cherheit ist in diesem Politikfeld kein realistisches Planungs-
ziel mehr; sie durch Szenariotechnik zu ersetzen, ist keine
methodische Verfeinerung, sondern Notwendigkeit.
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III. Vom Anforderungsrecht zum Datenrecht: eine
informationsokonomische Deutung

Das klassische Energieeinsparrecht war Beschaffenheits-
recht: Es schrieb U-Werte, Anlagenwirkungsgrade und
Bilanzverfahren vor und prifte deren Einhaltung punktu-
ell bei Errichtung oder wesentlicher Anderung. Der Nach-
weis war ein Rechenwerk, kein Betriebsbefund - mit der
bekannten Folge einer systematischen Differenz zwischen
bilanziertem Bedarf und tatsachlichem Verbrauch.

Die EPBD-Umsetzung verschiebt den Regelungsgegen-
stand. Okobilanzierung, Effizienzklassen, Renovierungs-
pass, Gebdudelogbuch und erweiterte Gebaudeautomati-
sierung erzeugen keine Bauteile, sondern Informationen.
Samt der Pflicht, sie vorzuhalten, fortzuschreiben und zu-
ganglich zu machen. Reguliert wird nicht mehr primar die
Beschaffenheit, sondern die Beobachtbarkeit.

Informationsékonomisch ist das ein Angriff auf eine Asym-
metrie, die den Immobilienmarkt seit jeher pragt. Der
energetische Zustand eines Gebdaudes ist ein klassisches
Erfahrungs-, teilweise sogar Vertrauensgut: Erwerber und
Mieter kdnnen ihn vor Vertragsschluss nur unvollstéandig
beurteilen. Wo Qualitat nicht beobachtbar ist, entsteht
das bekannte Selektionsproblem. Gute Qualitat wird nicht
ausreichend pramiert, schlechte nicht sanktioniert, Investi-
tionen unterbleiben. Effizienzklasse, Renovierungspass und
Gebéaudelogbuch sind der Versuch, ein Erfahrungsgut in
ein Suchgut zu Gberfihren.

Der zweite Effekt betrifft das Prinzipal-Agent-Verhaltnis
zwischen Vermieter und Mieter: Der eine investiert und
tragt die Kapitalkosten, der andere verbraucht und beein-
flusst durch sein Verhalten einen erheblichen Teil des Ergeb-
nisses. Ohne unterjahrige Transparenz bleibt dieses Verhalt-
nis anreizarm. Genau hier greift eine Regelung, die kaum je
als Klimapolitik wahrgenommen wird: § 5 Abs. 3 Heizkos-
tenverordnung verlangt bis zum 31. Dezember 2026 und
somit in weniger als funf Monaten die Umristung nicht
fernablesbarer Verbrauchserfassung; § 6a verpflichtet zur
monatlichen Verbrauchsinformation. Bei Nichterfillung
greifen Kirzungsrechte nach § 12.

Wer diese Frist nur als Compliance-Aufgabe behandelt,
verschenkt ihren Wert. Mit ihr entsteht erstmals flachen-
deckend ein unterjahriger Ist-Datenstrom Uber den realen
Verbrauch des Wohnungsbestands; jene Datengrundlage,
die fiar Portfoliopriorisierung, Foérdermittelbegriindung,
kommunale Wéarmeplanung und Anlagencontrolling bis-
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lang fehlt. Nach Erhebungen von Marktteilnehmern sind
rund 65 Prozent der Nutzeinheiten in deutschen Mehr-
familienhausern ohne Wohnungszutritt ablesbar (Techem
2026) - im europaischen Vergleich kein Spitzenwert.

IV. Die Arithmetik des Bestands: warum die
Vollsanierung als Leitbild ausfallt

Es lohnt sich, die Mengengeriste auszuschreiben, statt
sie zu beklagen. Der deutsche Wohnungsbestand umfasst
nach dem Zensus 2022 rund 43 Millionen Wohneinheiten
(dena 2025). Energetisch saniert werden davon jahrlich in
der GréBenordnung von 260.000 Einheiten, Tendenz seit
Jahren leicht rlcklaufig.

Diese Zahl ist mit Vorsicht zu behandeln. Eine aktuelle Stu-
dienauswertung des Instituts der deutschen Wirtschaft
und des Fraunhofer ISE kommt zu dem Ergebnis, dass die
Datengrundlage zu Modernisierungstatigkeit und Moder-
nisierungskosten in Deutschland llickenhaft ist und sich
viele Veroffentlichungen auf wenige Priméarquellen stiitzen
(Henger et al. 2026). Fir die Argumentation dieses Beitrags
ist das kein Nachteil, sondern Teil des Befunds: Wir steuern
einen Gebaudebestand, dessen zentrale KenngréBen wir
nur schatzen kénnen.

Die Rate entspricht etwa 0,6 Prozent des Bestands und
einer rechnerischen Durchlaufzeit von rund 165 Jahren. Bis
zum Zieljahr 2045 verbleiben neunzehn Jahre; auf diesem
Pfad werden grob elf Prozent des Bestands energetisch
ertlichtigt sein. Selbst eine Verdopplung der Rate belieBe
angesichts der Handwerkskapazitaten und Finanzierungs-
bedingungen nicht in Sicht rund vier Fiinftel des Bestands
im heutigen Zustand.

Diese Rechnung ist kein Argument gegen Sanierung, son-
dern gegen die Vollsanierung als strategisches Leitbild.
Wenn vier Finftel des Bestands bis 2045 nicht durchsaniert
werden, muss der Uberwiegende Teil der Emissionsminde-
rung aus dem Betrieb dieser Gebdude kommen: hydrau-
lischer Abgleich, Absenkung der Vorlauftemperaturen,
Optimierung von Regelung und Betriebszeiten, Erkennung
von Fehlbetrieb, kontinuierliches Anlagenmonitoring statt
jahrlicher Momentaufnahme. Der Befund des dena-Gebéau-
dereports 2026; mehr als funf Millionen Heizungen alter als
dreiBig Jahre, Warmepumpenanteil im Bestand 2024 bei
rund 4,3 Prozent, beschreibt exakt diesen Handlungsraum
(dena 2026a).

Bemerkenswert ist die Asymmetrie der Aufmerksamkeit:
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Uber die Sanierungsquote wird seit einem Jahrzehnt ge-
stritten, Uber die Betriebsqualitat des Bestands kaum, ob-
wohl BetriebsmaBnahmen nicht genehmigungspflichtig,
kurzfristig wirksam und portfolioweit skalierbar sind.

V. Technologieoffenheit als Risikoverlagerung:
Folgen fiir die Investitionsrechnung

Die Ablésung der 65-Prozent-Anforderung wird als Riick-
kehr zur Technologieoffenheit gefeiert. Okonomisch ist sie
vor allem eine Verlagerung der Erfillungspflicht vom Inves-
titionszeitpunkt in die Betriebsphase und damit des Risikos
vom Anlagenbauer zum Betreiber und, tber die Betriebs-
kosten, in das Mietverhaltnis.

Wer 2027 eine Gasheizung einbaut, trifft keine abschlie-
Bende Technologieentscheidung mehr. Er erwirbt eine An-
lage, die innerhalb ihrer eigenen Nutzungsdauer in eine
Quote von 60 Prozent biogener Brennstoffe hineinwachst
und schlieBt damit eine Bezugswette Uber zwei Jahrzehn-
te auf Verflgbarkeit und Preis eines Brennstoffs, dessen
kidnftiges Marktvolumen heute niemand belastbar prog-
nostiziert, ab. Die investitionsrechnerische Konsequenz ist
eindeutig: Der Brennstoffpreis gehdrt nicht als Punktwert
mit konstanter Steigerungsrate in die Wirtschaftlichkeits-
rechnung, sondern als Bandbreite. Mit einem Szenario, in
dem die Quotenerfullung den Kostenvorteil gegendber der
Warmepumpenldsung vollstandig aufzehrt.

Wie grol3 diese Bandbreite bereits heute ist, zeigt die Kos-
tenseite der Warmeerzeuger selbst. Fur ein Mehrfamilien-
haus mit sechs Wohneinheiten reichen die in der Literatur
ausgewiesenen Investitionskosten einer Luft-Wasser-War-
mepumpe je nach Quelle von rund 30.000 bis 92.900 Euro;
ein Fernwarmeanschluss kann bis zu 57.700 Euro kosten,
ein Gas-Brennwertkessel bis zu 33.700 Euro (Henger et al.
2026). Wer solche Spannen mit einem Mittelwert in die
Kapitalwertrechnung tGbernimmt, produziert Scheingenau-
igkeit.

Methodisch ist das der Ubergang von der deterministi-
schen Kapitalwertrechnung zur szenariobasierten Bewer-
tung und, wo die Datenlage es hergibt, zur Realoptions-
betrachtung. Die relevante Frage lautet nicht mehr allein,
welche Variante den hoheren Kapitalwert hat, sondern
welche Handlungsspielraum erhélt. Eine Konfiguration
mit abgesenkten Systemtemperaturen kann bei niedrige-
rem Erwartungswert Uberlegen sein, weil sie eine spatere
Umstellung offenhélt, die eine reine Kesselerneuerung far
zwanzig Jahre verschlieBt.
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Hinzu kommt eine bilanzielle Dimension, die in Gremiensit-
zungen selten thematisiert wird. Wird energetische Quali-
tat preiswirksam, ist der energetische Zustand nicht mehr
nur Bewirtschaftungs-, sondern Bewertungsmerkmal: Bei
dauerhafter Wertminderung stellt sich die Frage auBer-
planméaBiger Abschreibungen nach § 253 Abs. 3 Satz 5
HGB, im Ertragswertverfahren nach ImmoWertV wirkt er
Uber Mietansatze, Bewirtschaftungskosten und Restnut-
zungsdauer. Klimarisiko ist damit kein Nachhaltigkeitsthe-
ma, sondern ein Bilanzrisiko und gehoért damit in das Risi-
kofriherkennungssystem, nicht in den Anhang.

VI. Konsequenzen fiir das Controlling: von der
MaBnahmen- zur Kapitalallokationssteuerung

Die operative Steuerung vieler Wohnungsunternehmen
folgt bis heute einer MaBnahmenlogik: Ein Instandhal-
tungs- und Modernisierungsprogramm wird aufgestellt,
mit Kostenansatzen unterlegt, im Aufsichtsrat beschlossen
und abgearbeitet; gemessen wird der Umsetzungsgrad.
Diese Logik ist defizitar, weil sie die unter Kapitalknappheit
einzig relevante Frage nicht stellt: Wo erzeugt der nachste
eingesetzte Euro die gréBte Wirkung?

Der teuerste Fehler im Portfoliomanagement ist nicht die
unterlassene, sondern die falsche Sanierung. Da das deut-
sche Recht fir Wohngebéaude - anders als fir Nichtwohn-
gebaude nach § 40 GModG - keine gebdudescharfen
Mindestenergiestandards vorsieht, bleibt die Priorisierung
unternehmerischer Entscheidung Uberlassen: Freiheit und
Risiko zugleich.

Drei Instrumente sind weiterzuentwickeln. Erstens die Port-
folioanalyse: Die etablierte Matrix aus Objektqualitdt und
Marktattraktivitat ist um eine dritte Dimension zu erwei-
tern. Die CO-Intensitat je Quadratmeter und den daraus
abgeleiteten Zeitpunkt, zu dem ein Objekt den Dekarbo-
nisierungspfad verldsst. Erst das macht sichtbar, dass ein
emissionsintensives Objekt in gutem Markt dringlicher ist
als ein energetisch schlechtes Objekt in einem Markt, den
man ohnehin verlasst.

Zweitens die Investitionspriorisierung Uber eine Grenz-
kostenbetrachtung. Steuerungskennzahl ist nicht die ein-
gesparte Kilowattstunde, sondern der Euro je vermiedener
Tonne CO,-Aquivalent, erganzt um den Kapitalriickfluss
aus Modernisierungsumlage und Betriebskostenentlas-
tung. Die Spreizung ist erheblich und empirisch belegt: Fiir
ein exemplarisches Mehrfamilienhaus weisen Henger et al.
(2026) energetische Modernisierungskosten von 380 bis
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750 Euro je Quadratmeter aus, wahrend die rein energiebe-
dingten Mehrkosten - also der Anteil, der ausschlieBlich der
Effizienzsteigerung dient - je nach Zielstandard zwischen
110 und 370 Euro je Quadratmeter liegen (soll). Wer die-
se Differenzierung nicht in der Investitionsvorlage abbildet,
entscheidet Uber Reihenfolgen politisch statt dkonomisch.

Drittens das Frihwarnsystem. Anlagenmonitoring auf Basis
fernablesbarer Verbrauchserfassung ist controllingsystema-
tisch kein Reporting-, sondern ein Frihwarninstrument: Es
erkennt Fehlbetrieb, Leckagen, Uberhohte Zirkulationsver-
luste und fehlerhafte Regelparameter innerhalb von Wo-
chen statt bei der Jahresabrechnung. Der 6konomische
Wert liegt weniger in der Einsparung als in der verkdrzten
Reaktionszeit. Ein Effekt, den klassische Wirtschaftlichkeits-
rechnungen kaum abbilden und deshalb unterschatzen.

Alle drei Instrumente haben eine gemeinsame Vorausset-
zung: verlassliche Objekt- und Verbrauchsdaten in ausrei-
chender Granularitat. Ein Sanierungsfahrplan auf geschéatz-
ten Verbrauchen und unvollstandigen Anlagenstammdaten
ist eine kostspielige Fiktion. Damit schlieBt sich der Bogen:
Die regulatorische Verschiebung hin zur Beobachtbarkeit
ist keine zusatzliche Burokratielast, sondern der Aufbau ge-
nau jener Datenbasis, ohne die rationale Kapitalallokation
im Bestand nicht maglich ist. Wir verfligen Gber ein vorbild-
liches Grundbuch fur Eigentumsverhaltnisse und Gber kein
einziges fur Energie.

VII. Die soziale Bruchkante: eine Modellrechnung
zur Warmmietenneutralitat

Kommunale und genossenschaftliche Wohnungsunter-
nehmen tragen eine doppelte Zielbindung: soziale Versor-
gungsaufgabe und wirtschaftliche Tragfahigkeit. Die ener-
getische Transformation stellt beide zugleich auf die Probe,
weil sie sich fir die Mieterschaft nicht als Politik darstellt,
sondern als Zahlungsverpflichtung.

Der Rechtsrahmen ist eng. Nach § 559 Abs. 1 BGB darf die
jahrliche Miete um acht Prozent der fir die Wohnung auf-
gewendeten Kosten erhdht werden; Kosten, die fur Erhal-
tungsmaBnahmen ohnehin erforderlich gewesen waren,
sind nach Absatz 2 herauszurechnen und erforderlichen-
falls zu schatzen. Absatz 3a begrenzt die Erhéhung auf drei
Euro je Quadratmeter innerhalb von sechs Jahren, bei Aus-
gangsmieten unter sieben Euro je Quadratmeter auf zwei
Euro. Fir MaBnahmen, die im Einbau einer Heizungsanla-
ge bestehen, gilt sogar eine gesonderte Grenze von 0,50
Euro je Quadratmeter in sechs Jahren. Nach § 559a BGB
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mindern Zuschisse aus &ffentlichen Haushalten die um-
lagefdhigen Kosten. Férderung entlastet also Mieter und
Vermieter gleichermaBen und schlieBt die Deckungsliicke
nicht einseitig.

Entscheidend fur jede Modellrechnung ist die Sanierungs-
tiefe und genau hier wird in der Debatte regelmaBig un-
sauber gerechnet. Zu unterscheiden sind mindestens drei
Ebenen: die rein energiebedingten Mehrkosten mit 110
bis 370 Euro je Quadratmeter, die energetische Moderni-
sierung eines Mehrfamilienhauses insgesamt mit 380 bis
750 Euro je Quadratmeter (Henger et al. 2026) sowie die
Vollmodernisierung im Sinne einer Kernsanierung mit Er-
neuerung samtlicher Gewerke (Strange, Elektrik, Bader,
Grundrisse), fur die aktuelle Marktkennwerte je nach Aus-
gangszustand rund 1.000 bis 1.800 Euro je Quadratmeter,
in schwierigen Bestanden auch darUber ausweisen. Wer
den Begriff , Vollmodernisierung” verwendet und Kosten-
ansatze der zweiten Ebene einsetzt, unterschatzt die Inves-
titionssumme um mehr als das Doppelte.

Variante A, energetische Modernisierung am oberen Rand
der Bandbreite: 750 Euro je Quadratmeter Gesamtkosten,
davon nach Abzug ohnehin falliger Erhaltungsaufwendun-
gen 600 Euro modernisierungsbedingt. Acht Prozent erge-
ben 48 Euro je Quadratmeter und Jahr, also 4,00 Euro je
Quadratmeter und Monat. Die Kappungsgrenze lasst 3,00
Euro zu, im Bestand mit Mieten unter sieben Euro nur 2,00
Euro. Es verbleibt eine Deckungsliicke von 1,00 bis 2,00
Euro je Quadratmeter und Monat.

Variante B, Vollmodernisierung: 1.800 Euro je Quadratme-
ter Gesamtkosten. Bei einer Kernsanierung entfallt ein er-
heblicher Teil auf ohnehin fallige Instandsetzung; unterstellt
man einen Erhaltungsanteil von der Halfte, verbleiben 900
Euro je Quadratmeter als umlagefahige Basis. Acht Prozent
ergeben 72 Euro je Quadratmeter und Jahr, also 6,00 Euro
je Quadratmeter und Monat; bei einer Kappungsgrenze
von 3,00 beziehungsweise 2,00 Euro. Die Deckungsliicke
steigt auf 3,00 bis 4,00 Euro je Quadratmeter und Monat,
ohne dass die gesonderte 0,50-Euro-Grenze fir den Hei-
zungseinbau darin bereits berdcksichtigt ware.

Dem steht die Betriebskostenentlastung gegendber. Eine
Einsparung von 100 Kilowattstunden je Quadratmeter und
Jahr - ein ambitionierter, aber bei tiefer Sanierung erreich-
barer Wert - entspricht bei einem Arbeitspreis von zwolf
Cent je Kilowattstunde, dem gegenwartigen GroéBenord-
nungsniveau fur Erdgas (BDEW-Werte), einer Entlastung
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von 1,00 Euro je Quadratmeter und Monat. Die vielzitierte
Warmmietenneutralitat wird damit in beiden Varianten ver-
fehlt, in Variante B deutlich.

Dieses Ergebnis ist keine Rechenfalle, sondern strukturell:
Die Umlage von acht Prozent entspricht einer rechnerischen
Amortisation von 12,5 Jahren, wahrend die Kappungsgren-
ze bei nennenswerter Sanierungstiefe schon nach wenigen
Jahren greift. Die Zahlen sind GréBenordnungen und im
Einzelfall zu prifen; das Ergebnismuster ist stabil. Wer die-
sen Befund gegentber Mieterschaft und Aufsichtsgremien
verschweigt, verliert Glaubwurdigkeit spatestens mit der
ersten Abrechnung.

Der Gesetzgeber hat den Verteilungskonflikt fortgeschrie-
ben, statt ihn zu 16sen: Das GModG erganzt das Kohlen-
dioxidkostenaufteilungsgesetz um die §§ 5a und 5b und
regelt die Aufteilung der Betriebskosten neu eingebauter
Gas- oder Olheizungen zwischen Mieter und Vermieter
(BBSR 2026a). Die Frage, wer die Kosten der Ubergangs-
technologie tragt, wandert damit endgultig in das Miet-
verhaltnis.

Daraus folgt eine unterschatzte kommunikative Konse-
quenz: Kein Dokument in Deutschland hat eine gréBere
nachhaltigkeitsbezogene Reichweite als die Heizkosten-
abrechnung, erganzt um die monatliche Verbrauchsinfor-
mation nach § 6a HeizkostenV. Rechtlich ist beides Pflicht;
faktisch ist es das einzige Massenmedium der Warmewen-
de und der Ort, an dem sich entscheidet, ob Effizienzinves-
titionen als Belastung oder als Entlastung erlebt werden.

VIII. Governance: die besondere Lage hybrider
Wohnungsunternehmen

Fur kommunale Wohnungsgesellschaften kommt eine in-
stitutionelle Besonderheit hinzu: Sie agieren in einer hyb-
riden Governance-Struktur. Privatrechtlich verfasst, &ffent-
lich beherrscht, sozialpolitisch beauftragt, handelsrechtlich
rechenschaftspflichtig. Investitionsentscheidungen fallen in
Aufsichtsraten, deren Mitglieder Gberwiegend kommunal-
politisch legitimiert und nur teilweise immobilienwirtschaft-
lich vorgebildet sind.

Hier entfaltet die Verschiebung vom Anforderungs- zum
Datenrecht einen Nutzen Uber die Effizienzwirkung hinaus:
Sie verbessert die Entscheidungsgrundlage des Aufsichts-
organs. Eine Vorlage, die den Euro je vermiedener Tonne,
den Stranding-Zeitpunkt und die Deckungslicke nach Kap-
pungsgrenze ausweist, verlagert die Diskussion von der
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Frage, ob man fir Klimaschutz sei, zu der Frage, welche
Reihenfolge die begrenzten Mittel am besten verwendet.
Das ist keine Frage des Berichtswesens, sondern der Gover-
nance-Qualitat.

Hinzu kommt eine Selbstverstandlichkeit, die im Transfor-
mationsdruck untergeht: Die Grenze des Machbaren ist
nicht der politische Wille, sondern die Kapitaldienstfahig-
keit. Wer seine Eigenkapitalquote in ein Sanierungspro-
gramm hinein aufzehrt, verliert genau die Handlungsfahig-
keit, die er fur die zweite Halfte des Transformationspfades
braucht.

IX. Fazit

Das Gebaudemodernisierungsgesetz wird die Bautatig-
keit der Wohnungswirtschaft weniger verdndern, als der
offentliche Streit vermuten lasst. Es verandert die Anforde-
rungen an ihre Steuerungsfahigkeit. Sieben Thesen fassen
den Befund zusammen.

1. Der Regelungsgegenstand hat sich verschoben. Nicht
die Beschaffenheit des Gebdudes wird primar reguliert,
sondern seine Beobachtbarkeit.

2. Regulatorische Unsicherheit ist keine Begriindung fir
Abwarten, sondern ein Argument fur robuste, szena-
riobasierte Entscheidungen.

3. Die Vollsanierung fallt als strategisches Leitbild aus; bei
0,6 Prozent Sanierungsrate muss der Uberwiegende Teil
der Emissionsminderung aus dem Betrieb unsanierter
Gebaude stammen.

4. Technologieoffenheit beseitigt kein Risiko, sondern ver-
lagert es in die Betriebsphase und Uber die Betriebskos-
ten in das Mietverhaltnis.

5. Steuerungskennzahl ist der Euro je vermiedener Tonne,
nicht die eingesparte Kilowattstunde.

6. Warmmietenneutralitdt ist bei nennenswerter Sanie-
rungstiefe unter geltendem Mietrecht rechnerisch
nicht darstellbar; wer das offen kommuniziert, gewinnt
Glaubwdrdigkeit.

7. Die Fernablesbarkeitsfrist zum 31. Dezember 2026 ist
keine Compliance-Lastigkeit, sondern die kostenglns-
tigste Gelegenheit zum Aufbau der eigenen Datenbasis.
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Die europaische Gebduderichtlinie ist nicht die Ursache
dafr, dass die Transformation des Bestands schwierig
ist. Sie macht sichtbar, was ohnehin gilt: Ein Gebaudebe-
stand, den niemand vermisst, lasst sich nicht steuern. Und
was sich nicht steuern lasst, wird (mit hoher Wahrschein-
lichkeit) auch nicht klimaneutral. Darin liegt weniger eine
Zumutung als eine tberfallige Klarung. Die Aufgabe der
kommenden Jahre ist weniger bautechnisch als betriebs-
wirtschaftlich: Aus einem Bestand, Uber den wir erstaunlich
wenig wissen, muss ein Portfolio werden, das wir tatsach-
lich steuern koénnen.
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