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KAPITEL 1

Auf einen Blick: Zehn Befunde fuir Entscheider

Energiepreise, Regulierung und Dekarbonisierung bestimmen inzwischen uber Betriebskosten,
Finanzierbarkeit und Wert von Immobilien — und die Lage andert sich schnell. Dieser Kompass
verdichtet Marktdaten, Preisszenarien und Regulierung auf das, was Entscheider in der Immobi-
lienwirtschaft jetzt wissen missen: Wo stehen die Preise flr Strom, Gas, Warme und CO,? Wel-
che Gesetze greifen wann? Und was folgt daraus fur Bestande — wohnwirtschaftlich wie ge-
werblich?

Zehn Befunde auf einen Blick

1. Gas ist strukturell teurer und volatiler geworden - nicht nur wegen Hormus. Zweimal in vier Jahren hat
der Gasmarkt Eigentiimer kalt erwischt: 2022 der Wegfall des russischen Pipelinegases, 2026 die Blockade
der StraBe von Hormus, die den GroBhandelspreis (TTF, netto) von unter 32 €/MWh im Februar auf zeitwei-
se 84 €/MWh im September trieb; die Speicher starteten mit nur 57,6 % in die Heizperiode. Wichtiger als
jede Einzelkrise ist der Strukturbruch dahinter: Europa hangt heute am Weltmarkt fur Flissigerdgas — allein
der US-Borsenpreis liegt bei 5-14 €/ MWh (netto), Verflissigung, Verschiffung und Regasifizierung kommen
obendrauf. Preisniveaus der Pipeline-Ara (TTF 2015-2020 meist 10-20 €/MWh) sind damit auf absehbare
Zeit unrealistisch; die wachsende LNG-Nachfrage Asiens und — noch schwer bezifferbar — der Energiehun-
ger der KI-Rechenzentren sprechen eher fiir zusatzlichen Druck. Wer Warme aus Erdgas erzeugt, tragt
Weltmarkt- und Krisenrisiken ungefiltert in seiner Betriebskostenabrechnung.

2. Strom wird relativ zu Gas strukturell glinstiger. 2025 stammten bereits 58 % der deutschen Stromerzeu-
gung aus erneuerbaren Quellen; Photovoltaik, Wind und Batteriespeicher wachsen mit Rekordtempo weiter.
Das Verhaltnis zwischen Warmepumpen-Stromtarif und Gaspreis lag zuletzt bei rund 2,4 — so ginstig flr
strombasierte Warme wie seit Jahren nicht. Schon ab einer Jahresarbeitszahl von gut 2 heizt eine Warme-
pumpe gunstiger als ein Gaskessel; im Bestand gemessen wurden 3,4 bis 4,3 — Giberwiegend noch mit Anla-
gen friherer Gerategenerationen. Die inzwischen marktpragenden Propan-Gerate legen bei der Effizienz
nochmals zu und liefern Vorlauftemperaturen von 70 °C und mehr ohne Heizstab — damit sind auch Radia-
tor-Altbauten abgedeckt.

3. Der CO,-Preis ist die planbarste Kostensteigerung im fossilen Pfad. 2026 kostet die Tonne CO, im nati-
onalen Emissionshandel 65 € (netto); fir 2027 schreibt der Gesetzgeber den Korridor von 55-65 € gerade
fest. Ab 2028 Ubernimmt der europaische Emissionshandel ETS 2 — ohne Preisdeckel. Seriose Prognosen
reichen von 45 bis 160 €/t fir die ersten Jahre und bis liber 200 €/t fiir 2035. Je 100 €/t verteuert sich Erd-
gas um rund 2 ct/kWh netto (brutto rund 2,4 ct).

4. Die CO,-Kosten treffen zunehmend die Eigentiimerseite. Im vermieteten Wohnbestand tragt der Vermie-
ter nach dem Stufenmodell des CO,-Kostenaufteilungsgesetzes bei ineffizienten Gebauden bis zu 95 % der
CO,-Kosten - nicht umlagefahig. Fiir nach dem 29. Juli 2026 neu eingebaute Gas- und Olheizungen gilt ab
2028 zusatzlich eine halftige Teilung von CO,-Kosten und Gasnetzentgelten, unabhangig vom energeti-
schen Zustand des Gebdudes.

5. Das neue Heizungsrecht zwingt niemanden mehr - es bepreist. Das Gebaudemodernisierungsgesetz
(GModG, in Kraft seit 29. Juli 2026) hat die 65-%-Erneuerbaren-Pflicht abgeschafft. Neue Gas- und Olhei-
zungen bleiben erlaubt, miissen aber ab 2029 steigende Anteile Biobrennstoffe nutzen (10 % ab 2029,

30 % ab 2035, 60 % ab 2040, klimaneutral 2045) — Brennstoffe, deren Verfligbarkeit und Preis heute nie-
mand garantieren kann. Die Entscheidung liegt wieder beim Eigentimer; das Risiko auch.
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6. Die Gasnetz-Frage ist ein unterschatztes Bestandsrisiko. Mit jedem Kunden, der das Gasnetz verlasst,
verteilen sich dessen Kosten auf weniger Verbleibende. Studien halten bis zum Zieljahr der Klimaneutralitat
eine Vervielfachung der Gasnetzentgelte fir moglich. Und es bleibt nicht bei den Kosten: Wird der Netzbe-
trieb unrentabel oder entscheidet sich die Kommune in ihrer Warmeplanung gegen das Gas, kdnnen ganze
Netzgebiete stillgelegt werden — Mannheim hat als erste GroBstadt die Abschaltung bis 2035 beschlossen.
Eine 2027 eingebaute Gasheizung kann so nach der halben Lebensdauer ohne Netzanschluss dastehen;
der Flissiggastank im Garten ist dann die teure Notlésung. Fernwarme wachst, wird aber zugleich reguliert:
Das im August 2026 beschlossene Warmenetzpaket bringt Preisaufsicht, Transparenzplattform und
Schlichtungsstelle.

7. Europa setzt den Rahmen - und der wird enger. Die EU-Gebauderichtlinie (EPBD) verlangt Mindesteffizi-
enzstandards: Bis 2030 mussen die schlechtesten 16 % der Nichtwohngebaude saniert sein, bis 2033 die
schlechtesten 26 %. Fur Buro-, Handels- und Logistikbesténde ist das ein terminierter Sanierungszwang.
Dazu kommen Berichtspflichten (CSRD, EU-Taxonomie) und die Dekarbonisierungspfade der Finanzwirt-
schaft (CRREM), die Uiber Kapitalzugang und Bewertung entscheiden.

8. ,Grun" wird bezahlt, ,braun” wird abgewertet. Zertifizierte Buroflachen erzielen im Schnitt rund 6 % ho-
here Mieten; in Frankfurt fehlen bis 2030 voraussichtlich 87 % der nachgefragten nachhaltigen Burofla-
chen. Umgekehrt gelten bis zu 69 % der Blroflachen an den Top-7-Standorten als potenziell ,stranded”,
wenn sie nicht auf den Klimapfad gebracht werden. Fir Wohnportfolios entscheidet der Energietrager der
Heizung zunehmend Uber Finanzierungskonditionen und Exit-Fahigkeit.

9. Kapital und Personal sind die Engpéasse - nicht die Technik. Die Wohnungswirtschaft kurzt ihre Investiti-
onen 2025 um rund 10 %, Immobilienverwaltungen arbeiten laut Branchenbarometer zu 62 % am Personal-
limit. Gleichzeitig ist die Warmepumpe im Bestand technisch bewiesen: Feldmessungen zeigen Jahresar-
beitszahlen von 3,4 (Luft) bis 4,3 (Erdreich) auch in unsanierten Altbauten — gemessen liberwiegend an An-
lagen friherer Generationen; die aktuelle Gerategeneration setzt die Latte hoher. Die Frage ist selten mehr
,0b", sondern ,wer plant, finanziert und betreibt das".

10. Wer jetzt strukturiert entscheidet, sichert sich Optionen. Fir Unternehmen, Vermieter und Eigentimer-
gemeinschaften stehen 30 % Investitionszuschuss bereit (selbstnutzende Eigentiimer kdnnen mit Boni
deutlich héher kommen) — ab Februar 2027 werden Boni und Kostendeckel jedoch schrittweise abge-
schmolzen. Die kommunale Warmeplanung liegt fur die meisten GroBstadte vor und zeigt, wo Fernwarme
kommt — und wo dezentrale Lésungen die Zukunft sind. Zwischen Abwarten, Eigeninvestition und Warmelie-
ferung durch Dritte gibt es heute belastbare Entscheidungsgrundlagen. Dieser Kompass liefert sie.
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KAPITEL 2

Fiir wen dieser Kompass geschrieben ist

Dieser Kompass ist fur Entscheider geschrieben, die groBere Immobilienbestande verantworten — wohnwirt-
schaftlich wie gewerblich. Fiinf Perspektiven haben wir beim Schreiben besonders im Blick gehabt. Sie un-
terscheiden sich in Entscheidungswegen und ZielgroBen, aber die Fragen ahneln sich: Was kommt auf mei-
ne Objekte zu, was kostet es, und welche Entscheidung trage ich in fiinf Jahren noch gern?

WEG- und Miethausverwaltungen

Verwaltungen stehen doppelt unter Druck: Die Branche wachst wirtschaftlich, arbeitet aber am Personalli-
mit — im aktuellen Branchenbarometer melden 62 % der Unternehmen Uberlastete Teams, Uber die Halfte
konnte offene Stellen zuletzt nicht besetzen. Gleichzeitig landet jede regulatorische Neuerung — Heizungs-
recht, CO,-Kostenaufteilung, Fordersystematik, Warmeplanung — als Beratungs- und Beschlussthema auf
ihrem Tisch. Flr Eigentimergemeinschaften kommt die Finanzierungsfrage dazu: Erhaltungsriicklagen rei-
chen fur einen Heizungstausch im Mehrfamilienhaus selten aus, Sonderumlagen sind unpopular, Kreditbe-
schliisse komplex. Leitfragen dieser Gruppe: Wann muss die Anlage im Objekt realistisch ersetzt werden -
und womit? Wie bekomme ich einen mehrheitsfahigen, rechtssicheren Beschluss? Wer nimmt mir Planung,
Forderantrage und Betrieb ab, ohne dass meine Verwaltung daran hangen bleibt?

Wohnungsunternehmen und wohnwirtschaftliche Bestandshalter

Kommunale, genossenschaftliche und private Wohnungsunternehmen tragen die Warmewende im groBen
MaBstab - bei schrumpfendem Spielraum: Die Investitionen der Branche sinken 2025 um rund 10 %, Neu-
bau bricht noch starker ein, Mittel wandern in den Bestand. Jede Dekarbonisierungsentscheidung konkur-
riert mit Instandhaltung, Aufzug und Dach — und muss vor Aufsichtsrat, Gremien und Mieterschaft beste-
hen. Dazu kommen CO,-Kostenaufteilung, Modernisierungsumlage-Grenzen und - flr viele unterschatzt -
die Gewerbesteuerfrage: Wer als Wohnungsunternehmen selbst Warme an Mieter liefert, kann die erweiter-
te Gewerbesteuerkirzung gefahrden. Leitfragen dieser Gruppe: Welcher Energietrager-Pfad passt zu wel-
chem Portfolio-Cluster? Wie dekarbonisiere ich ohne Eigenkapitalbindung und Bilanzrisiko? Wie halte ich
Warmmieten stabil, wenn CO,-Preis und Netzentgelte steigen?

Institutionelle Investoren, Fonds- und Asset-Manager

Fur institutionelles Kapital sind Energie- und Klimadaten langst Finanzkennzahlen: 83 % der europaischen
Immobilienentscheider nennen Klimarisiken als zentrales Kriterium flir den Kapitalzugang, Energieeffizienz
rangiert noch davor. CRREM-Pfade, EU-Taxonomie, CSRD-Berichtspflichten und Mindesteffizienzstandards
der EPBD Ubersetzen Dekarbonisierung in Bewertungs- und Liquiditatsfragen: An den Top-7-Biirostand-
orten gelten einer vielbeachteten Analyse von 2023 zufolge je nach Capex-Schwelle bis zu 69 % der Fla-
chen als stranding-gefahrdet, wahrend zertifizierte Flachen Mietpramien von rund 6 % erzielen und das An-
gebot an ,griinen” Flachen weit hinter der Nachfrage zurlckbleibt. Leitfragen dieser Gruppe: Welche Ob-
jekte stranden wann — und was kostet es, das zu verhindern? Wie komme ich zu auditierbaren Verbrauchs-
und Emissionsdaten je Objekt? Welche DekarbonisierungsmaBnahmen schaffen Wert, statt nur Capex zu
binden — und lassen sich off-balance strukturieren?

Family Offices und private Portfolio-Manager

Family Offices halten im Schnitt Uber die Halfte ihres Vermdgens in Immobilien, mit klarem Schwerpunkt auf
deutschen Wohnbestanden und einem Anlagehorizont tGber Generationen. Entschieden wird konservativ:
Vermogenserhalt vor Rendite. Genau deshalb wiegt das Thema schwer — ein fossiler Warmepfad schreibt
steigende CO,- und Netzkosten sowie regulatorische Nachristrisiken tber Jahrzehnte fest, wahrend die in-
terne Kapazitat fur Energietechnik, Forderlandschaft und Betrieb meist fehlt. Leitfragen dieser Gruppe: Wie
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sichere ich den Wert und die Vermietbarkeit der Objekte tUber 20, 30 Jahre? Welche Losung bindet am we-
nigsten Management-Aufmerksamkeit? Wem kann ich Planung, Investition und Betrieb dauerhaft anvertrau-
en — mit kalkulierbaren Warmekosten statt offener Preisrisiken?

Projektentwickler und Bautrager

Im Neubau ist die Warmepumpe ldngst Standard — fast drei Viertel der 2025 fertiggestellten Wohngebaude
heizen elektrisch —, und die EU-Gebauderichtlinie macht den Nullemissionsstandard ab 2030 fir alle Neu-
bauten zur Pflicht (6ffentliche Geb3ude ab 2028). Gleichzeitig stehen Entwickler unter massivem Kosten-
druck: Die Neubauinvestitionen der Wohnungswirtschaft brechen um rund 20 % ein, Finanzierungen sind
teurer geworden, und Kaufer — ob Selbstnutzer, WEG-Erwerber oder institutionelle Forward-Investoren —
prifen Energiekonzept und Betriebskosten so genau wie nie. Das Warmekonzept entscheidet damit Gber
drei Dinge zugleich: Baukosten, Vermarktungsgeschwindigkeit und Exit-Fahigkeit. Ein Vorteil der Projektent-
wicklung: Bei Erstvermietung und Verkauf bestehen vertragliche Gestaltungsspielrdume, die im Bestand
fehlen — die Weichen lassen sich von Anfang an richtig stellen, auch die Frage, wer die Energiezentrale
nach Ubergabe dauerhaft betreibt (gerade bei Aufteilerobjekten an WEGs ein oft ungeléstes Thema). Wird
Planung, Investition und Betrieb der Warmeerzeugung an einen Dritten vergeben, verlasst die Technikzen-
trale zudem die Herstellungskosten — das entlastet Projektkalkulation und Finanzierungsrahmen. Leitfragen
dieser Gruppe: Welches Warmekonzept macht mein Produkt bank-, kaufer- und taxonomiefahig? Wie halte
ich die Herstellungskosten schlank, ohne beim Energiekonzept zu sparen? Wer betreibt die Anlage nach
Fertigstellung — mit garantierten Leistungswerten statt Gewahrleistungsrisiko?

So ist der Kompass aufgebaut: Kapitel 3 beschreibt die Marktlage 2026, Kapitel 4 die Preispfade bis 2035
- die Grundlage fur belastbare Annahmen in Wirtschaftlichkeitsrechnungen. Kapitel 5 ordnet die Regulie-
rung, Kapitel 6 Ubersetzt beides in Portfolio-Wirkungen. Kapitel 7 vergleicht die Handlungsoptionen, Kapitel
8 liefert kompakte Leitfaden je Lesergruppe, Kapitel 9 den Terminkalender bis 2030.
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KAPITEL 3

Die Marktlage 2026: Strom, Gas, CO, und der
Warmemarkt

3.1 Warme ist der groBte — und fossilste — Teil des Energieverbrauchs

Mehr als die Halfte des deutschen Endenergieverbrauchs entfallt auf Warme: Raumwarme, Warmwasser
und Prozesswarme zusammen rund 53 % (AGEB 2024). Gleichzeitig ist der Warmemarkt das am wenigsten
dekarbonisierte Segment der Energieversorgung: Von den rund 43,8 Mio. Wohnungen in Deutschland hei-
zen 56,1 % mit Erdgas und 17,2 % mit Heizol — fast drei Viertel des Bestands hangen an fossilen Brennstof-
fen. Fernwarme versorgt 15,5 %, elektrische Warmepumpen erst 4,5 % (BDEW, 6/2026).

Wie Deutschland heizt: Bestand vs. Neubau 2025

Anteile in Prozent — der Bestand ist fossil, der Neubau elektrisch

56,1 %
- 10,5 %
- 17,2 %
Heizd! F
. 15,5 %
Fernwarme m
- 4,5 %
73,6 %

. . 2,5 %
Strom (Direktheizung) l 30%

Erdgas

Elektro-Warmepumpe

Holz/Pellets .3420//:
02% Il Wohnungsbestand 2025
Sonstige h 0,8 % Bl Neubau 2025 (fertiggestellte Wohngebaude)
0% 20% 40% 60% 80%

Quelle: BDEW ,Wie heizt Deutschland” (6/2026); Destatis (6/2026).

Abbildung 1: Beheizungsstruktur: Wohnungsbestand vs. Neubau 2025
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Warmepumpen-Absatz in Deutschland: Erholung ohne Einbaupflicht
Tausend Geréte pro Jahr; 2025: 299.000 (+55 %), erstmals mehr Warmepumpen als Gaskessel verkauft

Il Absatz Heizungs-Warmepumpen
400 2026: Branchenerwartung ~400-410 Tsd. (H1: 195 Tsd., +40 %)
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Quelle: BWP/BDH (2026); EHPA; ZVEH (9/2026).

Abbildung 2: Warmepumpen-Absatz in Deutschland 2015-2026

Der Neubau zeigt, wohin sich der Markt bewegt: 73,6 % der 2025 fertiggestellten Wohngebaude heizen mit
Warmepumpe (Destatis). Und der Bestand zieht nach - rund 627.000 Warmeerzeuger wurden 2025 ver-
kauft, davon erstmals mehr Warmepumpen (299.000, +55 %) als Gaskessel (276.500). Im ersten Halbjahr
2026 setzte sich das fort: 195.000 Warmepumpen (+40 %), ein Marktanteil von 55 % — und das, obwohl die
gesetzliche Einbaupflicht im Juli 2026 abgeschafft wurde. Die Nachfrage ist 6konomisch getrieben, nicht
ordnungsrechtlich. Europaweit wuchs der Absatz im ersten Halbjahr 2026 um 11 % auf rund 1,16 Mio. Gerate
(EHPA).

Relevant fur Bestandshalter: Etwa vier Millionen Heizungen in Deutschland sind alter als 30 Jahre. Der Aus-
tauschzeitpunkt kommt in vielen Objekten nicht irgendwann, sondern in den nachsten fiinf bis zehn Jahren
- und mit ihm eine Technologieentscheidung mit 20-jahriger Bindungswirkung.

3.2 Strom: Erneuerbaren-Rekorde, hohe Netzkosten, wachsende Spreizung

Die Stromerzeugung ist das Vorzeigefeld der Energiewende: 2025 kamen 57,8 % der Bruttostromerzeugung
aus erneuerbaren Quellen (2010: 17 %); installiert sind inzwischen rund 118 GWp Photovoltaik, 78 GW Wind-
kraft und etwa 25 GWh Batteriespeicher — Letztere mit exponentiellem Zubau. Der GroBhandelspreis (netto)
lag 2025 im Mittel bei 89 €/MWh, 2026 bislang um 100 €/MWh; in der Spitze der Gaskrise im Friihjahr 2026
stieg er zeitweise auf knapp 150 €/ MWh, weil Gaskraftwerke Uber die Merit-Order weiterhin oft den Preis
setzen.
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Erneuerbare an der Stromerzeugung: Strom wird systematisch sauberer - und WP-Warme mit ihm

Anteil an der Bruttostromerzeugung in Prozent; installiert Ende 2025: 118 GWp PV, 78 GW Wind, ~25 GWh Batteriespeicher
80%

70%

60% o
om0 57 8 % (2025
_ 8 % (2025)

50% 43,8 % /
40% / \./

30% o

20% 16,6/

10%

0%
2010 2015 2020 2025

Quelle: AG Energiebilanzen/BDEW; Fraunhofer ISE (2026)

Abbildung 3: Anteil erneuerbarer Energien an der Bruttostromerzeugung

Fir Endkunden zahlt die zweite Halfte der Rechnung: Netzentgelte (im Schnitt 9,3 ct/kWh netto), Steuern,
Abgaben und Umlagen machen rund 60 % des Haushaltsstrompreises aus. 2026 liegt der Durchschnitts-
preis bei 37,0 ct/kWh brutto (BDEW, 4/2026); wettbewerbliche Neukundentarife kosteten im Sommer 24~
28 ct/kWh, spezielle Warmepumpentarife 20-25 ct/kWh (jeweils brutto). Der Bund dampft die Netzentgelte
2026 mit 6,5 Mrd. € Zuschuss; fir 2027 sind 5,5 Mrd. € beschlossen — die groBe Strompreisentlastung fir
Haushalte bleibt damit vorerst aus, die Stromsteuer von 2,05 ct/kWh (netto) besteht fliir Haushalte und Ge-
werbe fort.

Zwei strukturelle Entwicklungen verdienen Aufmerksamkeit. Erstens steigen die Netzkosten langfristig: Fur
den Umbau des Stromsystems werden bis 2045 Netzinvestitionen in dreistelliger Milliardenhdhe fallig; Stu-
dien erwarten einen Anstieg der jahrlichen Gesamtnetzkosten von rund 30 auf Gber 70 Mrd. €. Zweitens
wachst die Preisspreizung im Tagesverlauf: 2025 gab es 573 Stunden mit negativen Bérsenpreisen. Wer
Stromverbrauch zeitlich verschieben kann — etwa eine Warmepumpe mit Pufferspeicher —, kauft systema-
tisch glinstiger ein; reduzierte Netzentgelte fiir steuerbare Verbraucher (§ 14a EnWG) kommen hinzu.

3.3 Gas: Die zweite Preiskrise in vier Jahren

Deutschland hat den Wegfall russischer Pipeline-Importe nach 2022 durch Lieferungen aus Norwegen

(44 %), den Niederlanden, Belgien und iber LNG-Terminals ersetzt. Die Verwundbarkeit ist geblieben - das
zeigt das Jahr 2026 in aller Deutlichkeit: Seit der Eskalation des Iran-Konflikts und der Blockade der StraBe
von Hormus, durch die rund ein Flinftel des globalen LNG-Handels lauft, hat sich der europaische Gas-
GroBhandelspreis (TTF, netto) von unter 32 €/MWh im Februar auf zeitweise 84 €/MWh Mitte September
mehr als verdoppelt — das hdochste Niveau seit Ende 2022. Katar musste Exporte zeitweise stoppen, asiati-
sche Kaufer konkurrieren um freie LNG-Mengen.
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Gas-GroBhandelspreis TTF 2015-2026: die zweite Krise in vier Jahren
Jahresmittel in €/MWh (netto), gerundet; *2026 = Januar-September vorlaufig (gelb)
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Quelle: EEX/ICE, eigene Zusammenstellung; 9/2026: Marktdaten (Spitze 84 €/MWh am 14.9.2026).

Abbildung 4: Gas-GroBhandelspreis TTF 2015-2026 (netto)

Die deutschen Gasspeicher starteten mit nur 57,6 % Fllstand in die Heizperiode (30. September); EU-weit
war es Anfang September der niedrigste Saisonstand seit rund 15 Jahren (~66 %). Die Bundesnetzagentur
bewertet die Versorgung als stabil, warnt aber vor erhohter Preisempfindlichkeit bei weiteren Stérungen;
Analysten halten eine Fortdauer der Blockade bis ins Friihjahr 2027 fir moglich.

Unabhangig von der aktuellen Krise hat sich die Kostenbasis strukturell verschoben: An die Stelle des russi-
schen Pipelinegases ist der Weltmarkt flr Fllissigerdgas getreten. Schon der US-Bérsenpreis (Henry Hub,
netto) liegt je nach Marktlage bei 5-14 €/MWh; Verflissigung, Verschiffung und Regasifizierung kommen
obendrauf, und europaische Kaufer konkurrieren mit Asien um dieselben Ladungen. TTF-Preise von 10—

20 €/MWh, wie sie 2015-2020 Ublich waren, sind in dieser Welt kaum mehr erreichbar — selbst in Entspan-
nungsphasen. Ob der rasant wachsende Strombedarf der KI-Rechenzentren, der in den USA zu erhebli-
chen Teilen mit Gaskraftwerken gedeckt wird, die Exportpreise zusatzlich stitzt, ist eine der offenen Fragen
der kommenden Jahre. Fir Gebaudeeigentiimer heiBt das: Die Gasheizung ist kein ,sicherer” Kostenpfad
mehr, sondern ein direktes Engagement in den globalen Energiemarkt und seine Krisen. Bemerkenswert:
Der Terminmarkt preiste fiir 2027/28 deutlich niedrigere Gaspreise ein (Lieferjahr 2027 Mitte August, vor
der jlingsten Eskalation, um 42-45 €/MWh netto) — auf die Entspannung verlassen kann sich aber niemand,
und CO,-Preis sowie Netzentgelte wirken unabhangig davon preistreibend.

Hinzu kommt die leise, aber langfristig gewichtigste Entwicklung: die Zukunft der Gasverteilnetze selbst.
Sinkt die Zahl der Gaskunden - durch Warmepumpen, Fernwarme, Stilllegungen -, verteilen sich die Netz-
kosten auf immer weniger Schultern. Fachstudien halten bis zum Ende des fossilen Gasbezugs (2044/45)
eine Vervielfachung der Gasnetzentgelte flir moglich — und erste Netzbetreiber gehen weiter: Mannheim hat
als erste deutsche GroBstadt beschlossen, sein Gasverteilnetz bis 2035 vollstandig stillzulegen; weitere
Kommunen prifen in ihren Warmeplanen ahnliche Pfade. Das Risiko ist also zweistufig: erst steigende
Netzentgelte fir die verbleibenden Kunden, spater die mdgliche Abschaltung ganzer Netzgebiete, gegen
die auch ein gunstiger Gaspreis nicht hilft. Wer heute erneut 20 Jahre fossil investiert, sollte dieses ,Letz-
ter-Kunde-Risiko" einpreisen.
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Die Marktlage 2026: Strom, Gas, CO, und der Warmemarkt . eCOneO

3.4 CO,: Vom Nebenposten zum Planungsfaktor

Seit 2021 hat fossile Warme einen gesetzlichen CO,-Preis. 2026 liegt er bei 65 €/t netto (Versteigerungs-
preis im nationalen Emissionshandel); das entspricht netto rund 1,3 ct je kWh Erdgas bzw. rund 1,7 ct je kWh
Heizol (brutto 1,55 bzw. 2,0 ct) — in jeder Abrechnung spurbar. Fiir 2027 wird der Preiskorridor von 55-65 €/
t gesetzlich verlangert (Bundestagsverfahren lauft, erste Lesung am 24. September 2026). Ab 2028 geht
die Bepreisung in den europaischen Emissionshandel ETS 2 Gber — marktbasiert, ohne nationalen Deckel.
Die Prognosen seridser Institute fur die ersten ETS-2-Jahre reichen von 45 bis 160 €/t; fir 2035 stehen je
nach Szenario 100 bis Uber 200 €/t im Raum. Als Faustformel gilt: 100 €/t CO, verteuern Erdgas um rund

2 ct/kWh - auf ein typisches Mehrfamilienhaus mit 100.000 kWh Gasverbrauch gerechnet, sind das rund
2.000 € netto zusatzlich pro Jahr und Preisschritt.

3.5 Warmepreise im Vergleich: Was eine Kilowattstunde Warme 2026 kostet

Rechnet man die Energiepreise auf die nutzbare Kilowattstunde Warme um, ergibt sich (Stand Sommer/
Herbst 2026, reine Energiekosten, brutto): Warmepumpe mit Warmepumpentarif und Jahresarbeitszahl 3,0-
3,5 rund 7-8 ct/kWh; Erdgas-Brennwertkessel 11-12 ct/kWh (inklusive CO,-Preis, vor dem jlingsten Preisan-
stieg); Fernwarme im Mehrfamilienhaus-Mischpreis durchschnittlich 15,6 ct/kWh (Spanne 12,5-17,5); Heizol
nach dem Preissprung 2026 etwa 16—17 ct/kWh. Der Betriebskostenvorteil der Warmepumpe von rund

40 % gegenuber Gas ist kein Szenario, sondern Marktstand — und er wachst mit jedem CO,-Preisschritt.
Die Gesamtkostenbetrachtung inklusive Investition folgt in Kapitel 6.

Haushaltspreise fur Strom und Gas 2010-2026
ct/kWh brutto (Strom: @ alle Vertrage, 3.500 kWh/a; Gas: EFH 20.000 kWh/a); 2026: Stand April
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Quelle: BDEW-Strompreisanalyse 4/2026; Eurostat/BDEW-Gaspreisanalyse.

Abbildung 5: Haushaltspreise fiir Strom und Gas 2010-2026 (brutto)
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Preispfade bis 2035: Leitplanken fir belastbare Annahmen . eCOneO

KAPITEL 4

Preispfade bis 2035: Leitplanken fur belastbare
Annahmen

Niemand kann Energiepreise Uber 10 oder 20 Jahre vorhersagen — die Krisen von 2022 und 2026 haben
das zweimal bewiesen. Was man aber kann: Bandbreiten definieren, innerhalb derer sich Investitions- und
Vertragsentscheidungen robust rechnen lassen. Die folgenden Leitplanken verdichten Terminmarktdaten
und die Szenarien flihrender Institute (Agora/Aurora, Prognos, Ariadne, EWI, IEA) zu drei konsistenten Pfa-
den. Sie sind ausdricklich Szenarien, keine Prognosen — aber sie machen aus dem Bauchgefihl einen be-
lastbaren ,educated guess”.

4.1 Strom: hohes Niveau, seitwarts bis leicht fallend — mit wachsender Spreizung

Der Terminmarkt handelte Strom fiir 2027 im Spatsommer 2026 bei 106-113 €/MWh (Base; GroBhandels-
preise netto); mit der September-Gaskrise ist das Frontjahr zuletzt auf rund 125 €/MWh gestiegen (Markt-
daten Anfang Oktober). Flr 2030 erwarten die Studien je nach Erneuerbaren-Tempo 65-101 €/MWh, lang-
fristig 70-86 €/MWh - real also eher seitwarts bis abwarts, sofern der Ausbau planmaBig lauft. Fur Endkun-
den wird der Riickgang allerdings teilweise von steigenden Netzentgelten aufgezehrt: Der Bundeszuschuss
sinkt 2027 auf 5,5 Mrd. € (Entlastung nur noch ~1,7 ct/kWh netto), und der Netzausbau wirkt strukturell
preistreibend. Haushalts-/Objektstrompreise um 34-38 ct/kWh brutto im Basispfad 2030 (Hochpreis: 40—
44, Niedrigpreis: 30—-33) sind eine vernlinftige Kalkulationsannahme; effiziente Beschaffung, Warmepum-
pentarife und § 14a-Rabatte liegen jeweils deutlich darunter. Sicher scheint: Die Volatilitat nimmt zu - flexi-
ble Verbraucher werden strukturell belohnt.

4.2 Gas: Entspannung mdoglich, Verteuerung programmiert

Ab 2027 kommt eine globale LNG-Angebotswelle an den Markt (USA, Katar); noch Mitte August preiste der
Terminmarkt das Lieferjahr 2027 deshalb bei nur 42-45 €/MWh (netto). Die September-Eskalation hat die
Terminkurve angehoben - die Markterwartung ab 2027 wieder deutlich fallender Preise ist aber intakt ge-
blieben. Ldst sich die Hormus-Krise, ist auch der Molekulpreis wieder niedriger denkbar — aber nicht auf
Pipeline-Ara-Niveau: Die Vollkosten der LNG-Kette (US-Bérsenpreis netto 5-14 €/MWh plus Verfliissigung,
Transport, Regasifizierung) und die Konkurrenz asiatischer Kaufer ziehen einen strukturellen Boden deut-
lich Gber den 10-20 €/MWh der Jahre 2015-2020 ein. Und: Fir die Endkundenrechnung zahlen drei Kompo-
nenten, von denen zwei ohnehin nur eine Richtung kennen. Der CO,-Preis steigt treppenférmig (siehe 4.3).
Die Gasnetzentgelte steigen mit schrumpfender Kundenbasis - von heute durchschnittlich rund 2,5 ct/kWh
netto auf ein Mehrfaches bis Mitte der 2030er-Jahre, regional sehr unterschiedlich. Endkundengaspreise
von 13-15 ct/kWh brutto im Basispfad 2030 und 16-19 ct/kWh 2035 (inklusive CO,) sind eine konservative
Mitte; das Hochpreisszenario (Krise plus ETS-2-Spitze) reicht 2035 bis 26 ct/kWh, das Niedrigpreisszena-
rio bleibt um 10-12 ct/kWh.

4.3 CO,: die Treppe mit offenem Ende

Bis Ende 2027 ist der Pfad gesetzlich fixiert (55-65 €/t; CO,-Preise verstehen sich netto). Ab 2028 (ETS 2)
beginnt die eigentliche Unsicherheit — nach oben: Basispfad 65-90 €/t (2028-2030) und 100-160 €/t
(2035); Hochpreis bis 160 €/t schon 2030 und Uber 200 €/t 2035; selbst das Niedrigpreisszenario liegt
2035 Uber dem heutigen Niveau. Fir fossile Warme bedeutet allein der Basispfad Mehrkosten von netto 2—
3 ct/kWh bis 2035 - zusatzlich zur Brennstoff- und Netzentwicklung. Jede Wirtschaftlichkeitsrechnung und
jeder Warmeliefervertrag mit Laufzeit Gber 2028 hinaus sollte den CO,-Preis als eigene, explizit ausgewie-
sene Komponente flihren.
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CO,-Preis flir Gebaudewarme bis 2035: fixiert bis 2027, danach offen - nach oben
€/t CO, netto (links) und Wirkung auf den Gaspreis (rechts); 2021-2027 gesetzlich, ab 2028 Szenario-Synthese (EWI, Agora u. a.)
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Quelle: DEHSt/BEHG; BEHG-Novelle (1. Lesung 24.9.2026); Szenarien: eigene Synthese aus Studien, s. Kap. 4.

Abbildung 6: CO,-Preispfade fiir Gebaudewarme bis 2035 (Szenarien; netto)

4.4 Das Strom-Gas-Verhaltnis: die Kennzahl fiir die Warmestrategie

Ob strombasierte Warme wirtschaftlich schlagt, entscheidet das Verhaltnis aus Strom- und Gaspreis im Ver-
gleich zur Effizienz (Jahresarbeitszahl, JAZ) der Anlage. Die einfache Regel: Liegt die JAZ (iber dem Preis-
verhaltnis, heizt die Warmepumpe glinstiger. Mit Warmepumpentarifen um 24 ct/kWh und Gaspreisen um

11 ct/kWh (je brutto) liegt das Verhaltnis aktuell bei rund 2,4 - gemessene Bestandsanlagen erreichen 3,4
bis 4,3, und die aktuelle Propan-Gerategeneration (héhere Norm-Effizienz, Vorlauf bis 70 °C ohne Heizstab)
hebt die erreichbaren Werte weiter. In allen drei Szenarien bleibt dieser Abstand bis 2035 erhalten oder
wachst: Im Basispfad kostet die Warmepumpen-Kilowattstunde Warme 2030 rund 8 ct gegeniiber knapp 16
ct aus dem Gaskessel, 2035 rund 8,5 gegentiber gut 19 ct (je brutto). Selbst im fur Gas glinstigsten Szena-
rio bleibt die Warmepumpe vorn. Diese Asymmetrie — begrenzte Downside, groBe Upside —ist das zentrale
O0konomische Argument fur die Elektrifizierung der Warme.
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Energiekosten je kWh Warme: Warmepumpe vs. Gaskessel in drei Szenarien
Nur Energiekosten (brutto), ohne Kapital/Wartung; 2026 = Ist, 2030/2035 = Szenariopfade aus Kapitel 4

30
Il Warmepumpe (JAZ 3,5; WP-Tarif)

25,6
25 Il Gas-Brennwertkessel (inkl. CO,-Preis)
20 18,9 19,4
15,6
15
12,2
o7 10,9
1 8 ; 8,4
6,7
5

2026 2030 2030 2030 2035 2035 2035
Ist Niedrig Basis Hoch Niedrig Basis Hoch

ct/kWh Nutzwarme

Quelle: eigene Szenario-Synthese auf Basis Terminmarkt + Studien (Agora/Aurora, Prognos, EWI, IEA).

Abbildung 7: Energiekosten je kWh Warme: Warmepumpe vs. Gaskessel (Szenarien; brutto)

4.5 Leitplanken fir die eigene Kalkulation

GroBe Szenario 2027 2030 2035

Objekt-/WP-Strombezug (ct/kWh, Basis / Hoch / 26-28 / 30-33/ 27-30/32-36/23- 28-31/36-40/22-25

brutto) Niedrig 24-26 25

Gas Endkunde inkl. CO, (ct/kWh, Basis / Hoch / 11-12 / 13-15 / 10— 13-15/16-18 / 10-11  16-19 / 20-26 / 10-12

brutto) Niedrig 1

CO,-Preis (€/t, netto) Basis / Hoch / 55-65 (fixiert) 60-90 /100-160 / 100-160 / 160-220+ /
Niedrig 45-60 55-90

Netzentgelt Strom Haushalt (ct/kWh, Basis / Hoch / 8-9/=9/7-8 9-10 /10-12 / 8-9 9-11/1-14 | 7-9

netto) Niedrig

Empfehlung flr die Praxis: das Basisszenario als Planungsfall, das Hochpreisszenario als Stresstest fiir fos-
sile Pfade und Preisgleitklauseln, das Niedrigpreisszenario als Sensitivitat. Wichtig ist weniger der exakte
Wert als die Struktur: Beschaffung, Netz und CO, entwickeln sich unterschiedlich — gute Vertrage und gute
Rechnungen behandeln sie getrennt.
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KAPITEL 5

Regulierungs-Radar: Was wann greift - und wen es
trifft

2025 und 2026 haben den Rechtsrahmen fir Gebaudewarme neu sortiert. Die wichtigsten Regelwerke im
Uberblick — mit dem Blick darauf, was sie fiir Bestandshalter konkret bedeuten.

5.1 Gebaudemodernisierungsgesetz: Technologiefreiheit mit Preisschild

Das Gebaudemodernisierungsgesetz (GModG), in Kraft seit dem 29. Juli 2026, hat das ,Heizungsgesetz"
abgeldst: Die Pflicht, neue Heizungen zu 65 % erneuerbar zu betreiben, ist gestrichen. Neue Gas- und Ol-
kessel sind wieder uneingeschrankt zulassig — aber an eine ,Bio-Treppe"” gekoppelt: Ab 2029 miissen sie
mindestens 10 % biogene Brennstoffe nutzen, ab 2030 15 %, ab 2035 30 %, ab 2040 60 %; ab 2045 mus-
sen alle Heizbrennstoffe klimaneutral sein. Biomethan und Bioheizdl sind heute deutlich teurer als ihre fossi-
len Pendants, und ihre kiinftige Verflgbarkeit in Gebaudewarme-Mengen ist offen — die Details regelt eine
fur Ende 2026 angekilindigte Griingasquote. Wer heute fossil investiert, kauft also eine Anlage, deren
Brennstoffkosten politisch gestaffelt steigen werden. Flankierend gilt: Fir nach dem 29. Juli 2026 neu ein-
gebaute fossile Heizungen in vermieteten Gebauden werden ab 2028 CO,-Kosten und Gasnetzentgelte
halftig zwischen Vermieter und Mieter geteilt - unabhdngig vom Geb&dudezustand (§§ 5a, 5b CO2KostAufG).

5.2 CO,-Kostenaufteilung: Das Stufenmodell trifft die Eigentlimerseite

Fur Bestandsanlagen gilt weiter das Stufenmodell des CO,-Kostenaufteilungsgesetzes: Je schlechter die
CO,-Bilanz des Gebaudes pro Quadratmeter, desto héher der nicht umlagefahige Vermieteranteil an den
CO,-Kosten - bis zu 95 %. Ein unsaniertes Mehrfamilienhaus mit Gasheizung liegt typischerweise in Stufen
mit 40-80 % Vermieteranteil; beim heutigen CO,-Preis entspricht das grob 0,8-1,5 €/m? Wohnflache pro
Jahr (brutto), mit dem ETS 2 ab 2028 potenziell einem Mehrfachen. Diese Position erscheint in keiner klas-
sischen Heizkostenabrechnung des Eigentliimers — sie entsteht still in der Betriebskostenabrechnung als
nicht umlegbarer Abzug. Bei Nichtwohngebauden gilt pauschal die halftige Teilung, sofern vertraglich
nichts anderes vereinbart ist. Der Umstieg auf eine emissionsarme Warmeversorgung reduziert diese Kos-
tenposition strukturell — bis auf null.
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CO,-Kostenaufteilung im vermieteten Wohnbestand: je ineffizienter, desto mehr zahlt der Eigentliimer
Stufenmodell fir Bestandsanlagen; fur ab 29.7.2026 neu eingebaute fossile Heizungen gilt ab 2028 pauschal 50:50

100% 95 %
80 %
80%
70 %
60 %
60%
50 %
40 %
40%
30 %
20 %
20%
10 %
’ <12 12-17 17-22 22-27 27-32 32-37 37-42 42-47 47-52 52+

CO,-AusstoB des Gebaudes in kg je m* Wohnflache und Jahr

Il Vermieteranteil an den CO,-Kosten Mieteranteil

Quelle: CO2KostAufG § 5; GModG 2026 (§§ 5a, 5b).

Abbildung 8: CO,-Kostenaufteilung: Stufenmodell fir Bestandsanlagen

5.3 Forderung: groBziigig, aber mit eingebautem Countdown

Die Bundesforderung fur effiziente Gebaude (BEG) bezuschusst den Heizungstausch weiterhin erheblich,
wurde aber zum 21. Juli 2026 reformiert: 30 % Grundférderung fur alle Antragsberechtigten; zusatzlich

16 % Klimageschwindigkeitsbonus (an Selbstnutzung gekniipft, mit Degression: ab Februar 2027 sinkt er
halbjahrlich um 4 Punkte und entfallt ab August 2028); bis zu 70 % - in der niedrigsten Einkommensstufe
bis 80 % — flir selbstnutzende Eigentimer mit Einkommensbonus. Férderfahige Kosten sind gedeckelt
(28.000 € fir die erste Wohneinheit, 15.000 € je weitere bis zur sechsten, 8.000 € ab der siebten - bei
zwolf Einheiten also bis zu 151.000 €; maBgeblich sind die férderfahigen Ausgaben, bei Privatpersonen
brutto, bei vorsteuerabzugsberechtigten Unternehmen netto); auch diese Deckel sinken ab Februar 2027
halbjahrlich. Wohnungsunternehmen, Vermieter im Unternehmensprogramm und Contractoren erhalten die
30 % Grundférderung; WEGs konnen seit 2024 als Gemeinschaft Antrage stellen. Die Botschaft des Forder-
systems ist eindeutig: Friih entscheiden wird belohnt, Warten wird planmaBig teurer. Fir Warmenetze und
Quartierslosungen férdert die BEW bis zu 40 % der Investition.
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BEG-Heizungsférderung: eingebauter Countdown ab Februar 2027
Fordersatze nach der Reform vom 21.7.2026; zusatzlich Einkommensbonus bis 70/80 % fiir berechtigte Selbstnutzer; Kostendeckel sinken parallel
Ak 46 %
42 %

N -

30%

38 %

34 %

E— 30 %

20%

10%

0%
bis 31.1.2027 ab 1.2.2027 ab 1.8.2027 ab 1.2.2028 ab 1.8.2028

Il Grundférderung (alle Antragsberechtigten) [l Klimageschwindigkeitsbonus (Selbstnutzer; Degression)

Quelle: KfW-Merkblatter 458/459 (Stand 7-8/2026).

Abbildung 9: BEG-Heizungsforderung: Fordersatze und Degression

5.4 Kommunale Warmeplanung: Die Landkarte liegt (fast) vor

Bis Mitte 2026 mussten GroBstadte ihre Warmeplane vorlegen — 72 von 83 haben fristgerecht geliefert; bis
Mitte 2028 folgen alle tbrigen Kommunen. Die Plane teilen das Gemeindegebiet in voraussichtliche Warme-
netzgebiete, dezentrale Versorgungsgebiete und Priifgebiete. Fir Eigentiimer ist das eine kostenlose
Standortanalyse: Wo ein Fernwarmeausbau konkret geplant ist, lohnt der Anschlussvergleich; wo das Ge-
biet dezentral bleibt — und das ist auBerhalb dichter Innenstadtlagen die Regel -, flihrt der wirtschaftliche
Weg praktisch immer Uber die Warmepumpe. Verbindlich verpflichtet der Plan selbst zu nichts; er ver-
schiebt aber Beweislast und Erwartungen, auch bei Banken und Kaufern.

5.5 Fernwarme: Ausbau plus Preisaufsicht

Fernwarme wéchst (133 TWh, knapp 39.000 km Netz), bleibt aber zu rund zwei Dritteln fossil erzeugt und
steht preislich in der Kritik — Mehrfamilienhaus-Mischpreise liegen im Schnitt bei 15,6 ct/kWh brutto bei gro-
Ber Spreizung. Die Politik reagiert: Am 26. August 2026 hat das Kabinett Eckpunkte fir ein Warmenetzpa-
ket beschlossen — bundesweite Ex-post-Preisaufsicht, verpflichtende Preistransparenzplattform, Schlich-
tungsstelle und strengere Anforderungen an Preisanderungsklauseln; AVBFernwarmeV und FFVAV gehen in
einem neuen Warmenetzgesetz auf. Fir Anschlussnehmer verbessert das mittelfristig die Verhandlungspo-
sition; kurzfristig bleibt Fernwarme ein lokales Monopolprodukt, dessen Preis man vor Vertragsschluss
sorgfaltig vergleichen sollte.

5.6 Europaischer Rahmen: EPBD, Effizienzpflichten, Berichtswesen

Die EU-Gebauderichtlinie (EPBD 2024) wirkt Uber drei Kanale in jedes gréBere Portfolio. Erstens Mindestef-
fizienzstandards (MEPS) fiir Nichtwohngebaude: Bis 2030 miissen die schlechtesten 16 %, bis 2033 die
schlechtesten 26 % des Bestands saniert werden — ein terminierter Handlungszwang fiir Bliro, Handel, Lo-
gistik. Zweitens Nullemissions-Standards flir Neubauten (6ffentlich ab 2028, alle ab 2030) und der fiir 2027
fallige Nationale Gebauderenovierungsplan mit Sanierungspfaden fiir den Wohnbestand. Drittens das Be-
richtswesen der Finanzwirtschaft: CSRD-Berichtspflichten, EU-Taxonomie und die CRREM-Dekarbonisie-
rungspfade machen Energie- und Emissionsdaten je Objekt zur Voraussetzung flr Kapitalzugang und Be-
wertung. Deutschland hat die EPBD-Umsetzungsfrist (Mai 2026) wie alle Mitgliedstaaten verpasst; GModG
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und Energieausweis-Harmonisierung sind erste Bausteine, Warmeplanungs-Novelle, EEG-Reform und
GEIG-Novelle folgen. Verzdgerung heiBt dabei nicht Entwarnung — die Fristen 2030/2033 stehen europa-
rechtlich fest, nur der nationale Weg dorthin ist noch in Arbeit. Dazu kommt das Energieeffizienzgesetz
(EnEfG) mit Audit- und Managementpflichten flr gréBere Unternehmen.

Regulierungs-Radar: Was wann greift — und wen es trifft

5.7 Strompolitik: Entlastung bleibt Stlickwerk - Flexibilitat wird belohnt

Die versprochene groBe Strompreisentlastung ist bislang ausgeblieben: Fir Haushalte und die meisten Ge-
werbe bleibt die Stromsteuer 2027 bei 2,05 ct/kWh (netto), der Netzentgeltzuschuss sinkt auf 5,5 Mrd. €
(geplante Fortflihrung bis 2029), die Industrie erhlt gezielte Pakete. Planbar glinstiger wird Strom fiir Ob-
jekte vor allem durch eigene Hebel: Warmepumpen- und dynamische Tarife, reduzierte Netzentgelte fir
steuerbare Verbrauchseinrichtungen (§ 14a EnWG), PV-Eigenstrom und gemeinschaftliche Gebdudeversor-
gung. Der neue Kapazitatsmarkt (erste, deutlich Uiberzeichnete Ausschreibung von Gaskraftwerks-Kapazi-
tat im September 2026) sichert die Versorgung ab, wird aber Uber kiinftige Umlagen von allen Stromkunden
mitbezahlt.

5.8 Zeitstrahl: Was wann greift

Termin Was passiert Wen es vor allem betrifft

ab sofort GModG in Kraft: Technologiefreiheit + Bio-Treppe ab 2029; War- alle Eigentimer
meplane der GroBstadte liegen vor

1.2.2027 BEG-Degression beginnt: Klimabonus -4 Punkte je Halbjahr, sin- alle, die den Heizungstausch planen
kende Kostendeckel

2027 CO,-Preis fixiert 55-65 €/t; Nationaler Gebauderenovierungsplan; alle; Fernwarmekunden
Warmenetzgesetz erwartet

11.2028 ETS 2 ersetzt nEHS: CO,-Preis marktbasiert, ohne Deckel; 50:50- fossile Bestande, Vermieter
Teilung fur neue fossile Heizungen

2028 Nullemissions-Standard fuir neue 6ffentliche Gebaude (EPBD) offentliche Bauherren, Projektent-

wickler
30.6.2028 Warmeplane aller Gbrigen Kommunen Eigentimer auBerhalb der GroBstad-
te

1.8.2028 Klimageschwindigkeitsbonus entfallt vollstédndig Selbstnutzer, WEGs

2029/2030 Bio-Treppe Stufe 1 (10 %) / Stufe 2 (15 %); MEPS: schlechteste Betreiber fossiler Kessel; Gewerbe-
16 % der Nichtwohngebaude saniert; Nullemissionsstandard fir portfolios; Projektentwickler und Bau-
alle Neubauten trager

2033 MEPS-Stufe 2: schlechteste 26 % der Nichtwohngebdude Gewerbeportfolios

2035/2040 Bio-Treppe 30 % / 60 % Betreiber fossiler Kessel

2045 Klimaneutralitat aller Heizbrennstoffe; Ende des fossilen Gasnetz- alle verbliebenen fossilen Anlagen

betriebs
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KAPITEL 6

Was das fiir Inmobilienportfolios bedeutet

6.1 Vollkosten: Die Warmepumpe rechnet sich im Mehrfamilienhaus - heute schon

Entscheidend ist nie der Geratepreis, sondern die Vollkosten Uber die Lebensdauer: Kapitalkosten nach For-
derung, Energie, Wartung. Unsere Modellrechnung fir ein typisches teilsaniertes Mehrfamilienhaus (12
Wohneinheiten, ca. 1.000 m?, 100.000 kWh Warmebedarf; Preisbasis 2026, Annuitdtenmethode; alle Annah-
men im Kasten unten) zeigt: Eine zentrale Luft-Warmepumpen-Kaskade kostet je nach Foérdersatz 13,2-
14,7 €/m? und Jahr, der neue Gas-Brennwertkessel 15,4 €/m?-a, der Fernwarmeanschluss beim durch-
schnittlichen Mischpreis 18,6 €/m?-a (alle Vollkosten brutto). Schon zu heutigen Preisen - also vor jeder wei-
teren CO,-Preisstufe - liegt die Warmepumpe vorn. Dynamisch betrachtet wéichst der Abstand: Uber 20
Jahre gerechnet summiert sich der Kostenvorteil einer Warmepumpe gegeniiber Gas im Einfamilienhaus-
Modell auf rund 31.000 € brutto (co2online, 2026); im Mehrfamilienhaus skaliert der Effekt entsprechend.
Zwei Dinge entscheiden Uber das Ergebnis mehr als der Hersteller: die Planungsqualitat (Jahresarbeits-
zahl!) und der Strombezugspreis — beides Hebel, die professionelle Planung und Blindelung heben.

Vollkostenvergleich im Mehrfamilienhaus (12 WE, ca. 100.000 kWh/a), Preisbasis 2026

Annuitat aus Kapital- (nach Férderung), Energie- und Wartungskosten, brutto; statisch ohne kiinftige CO,-Preisstufen

Pelletheizung (zentral) 11,35 €/m*-a

Hybrid WP/Gas - Ford. 30 % 15,48 €/m*-a
Fernwarme (Mischpreis 15,6 ct) 18,58 €/m*a
0 5 10 15 20

Vollkosten € je m? Wohnflache und Jahr

Quelle: Eigene Modellrechnung in Anlehnung an VDI 2067 - alle Annahmen im Kasten in Kap. 6.1; Pellets im urbanen Bestand oft nicht umsetzbar.

Abbildung 10: Vollkostenvergleich Mehrfamilienhaus (12 WE), Preisbasis 2026, brutto
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Transparenz: Annahmen und Datenherkunft der Modellrechnung (Abbildung 10)

Eigene Modellrechnung von econeo energy (Annuitdtenmethode in Anlehnung an VDI 2067), keine
Angebotskalkulation. Referenzobjekt: teilsaniertes Bestands-Mehrfamilienhaus mit 12 Wohneinheiten,
ca. 1.000 m?® Wohnflache und 100.000 kWh/a Warmebedarf (angelehnt an das dena-Referenzgebau-
de der Baujahrklassen 1958-1978). Investitionen (brutto, Marktrecherche Sommer 2026): Luft-War-
mepumpen-Kaskade 115.000 €, Gas-Brennwertkessel 45.000 €, Fernwarme-Hausanschluss mit
Ubergabestation 35.000 €. Energiepreise 2026 (brutto): Warmepumpenstrom 22 ct/kWh, Erdgas
10,5 ct/kWh (inklusive CO,-Preis 2026), Fernwarme-Mischpreis 15,6 ct/kWh (BDEW). Wartung/Be-
trieb p. a.: 1.000 € (WP), 800 € (Gas), 400 € (Fernwarme). Effizienz: Jahresarbeitszahl 3,0 — bewusst
konservativ, inklusive Warmwasser und Zirkulationsverlusten; die Feldwerte aus Kapitel 3 und die ak-
tuelle Gerategeneration liegen darlber. Kapitalkosten: Kalkulationszins 4 %, Nutzungsdauer 18 Jahre
(Fernwarme 20 Jahre), ohne Restwerte. Forderung: 30 % Grundférderung (KfW 459, Unternehmen/
Vermieter/Contractoren) bzw. 46 % (selbstnutzende Eigentliimer mit Klimageschwindigkeitsbonus),
Stand Juli 2026. Statische Preisbasis 2026 ohne kinftige CO,-Preisstufen — jede weitere Stufe ver-
schiebt das Ergebnis zugunsten der Warmepumpe.

Wichtig fur die Einordnung: Der ,Sanierungsmythos” ist durch Feldstudien widerlegt. Das Fraunhofer ISE
misst in Bestandsgebauden - Gberwiegend Baujahre vor 1990, ohne Vollsanierung — Jahresarbeitszahlen
von durchschnittlich 3,4 (Luft) und 4,3 (Erdreich), ohne Korrelation zum Baujahr. Dabei bilden solche Feld-
auswertungen naturgeman den installierten Bestand ab, also im Schnitt Gerate friiherer Generationen; die
seit etwa 2023 marktpragenden Propan-Gerate arbeiten effizienter (Norm-Leistungszahlen bei A7/W35 um
5) und liefern 70 °C Vorlauf und mehr ohne Heizstab — was die Auslegung im Radiator-Altbau zusatzlich
vereinfacht. Voraussetzung ist keine neue Fassade, sondern saubere Auslegung: Heizlast, Vorlauftempera-
turen, gegebenenfalls einzelne groBere Heizkdrper, Warmwasserkonzept.

6.2 Die CO,-Rechnung des Eigentlimers: ein stiller Ergebnisfresser

Fur ein vermietetes Mehrfamilienhaus mit Gasheizung und 100.000 kWh Verbrauch fallen 2026 rund

1.300 € CO,-Kosten an (netto; in der Heizkostenabrechnung brutto rund 1.550 €). Liegt das Gebaude im
Stufenmodell bei 50 % Vermieteranteil, tragt der Eigentimer davon die Halfte — pro Jahr, nicht umlagefahig,
mit steigender Tendenz: Im ETS-2-Basispfad verdoppelt sich diese Position bis Anfang der 2030er, im
Hochpreispfad vervielfacht sie sich. Dazu kommt der halftige Netzentgelt- und CO,-Anteil bei neu einge-
bauten fossilen Kesseln ab 2028. Eine emissionsfreie Warmeversorgung streicht diese Position vollstandig
- sie ist damit nicht nur Betriebskosten-, sondern Ertragsschutz.

6.3 Wert, Vermietbarkeit, Kapitalzugang: , braun” wird teurer als , griin"

Die Finanzseite hat die Energiefrage langst eingepreist. 83 % der europaischen Immobilienentscheider nen-
nen Klimarisiken als Kriterium fiir den Kapitalzugang (ULI/PwC, Emerging Trends in Real Estate Europe
2026); Fonds und Versicherer steuern ihre Portfolios entlang von CRREM-Pfaden, Taxonomie-Quoten und
CSRD-Daten. Die Folgen sind messbar: Zertifizierte, effiziente Bliroflachen erzielen rund 6 % Mietpramie
(CBRE/JLL), und die Liicke zwischen nachgefragten und verfligbaren ,griinen” Flachen wachst - in Frank-
furt auf prognostizierte 87 % bis 2030 (JLL). Umgekehrt gelten an den Top-7-Standorten je nach Sanie-
rungskosten-Schwelle 44-69 % der Blroflachen als stranding-geféhrdet (JLL, ,The Green Tipping Point*,
2023/24). Im Wohnsegment zeigt sich derselbe Mechanismus liber Beleihung und Exit: Energietrdger und
Effizienzklasse wandern in Bewertungsmodelle, Green-Loan-Konditionen und Ankaufsprofile institutioneller
Kaufer — Family Offices und Fonds kaufen bevorzugt Bestande, deren Dekarbonisierungspfad geklart ist.
Eine geklarte Warmeversorgung ist damit zunehmend ein Werttreiber, eine ungeklarte ein Abschlagsgrund.
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6.4 Kapital und Kapazitat: Der Engpass liegt selten bei der Technik

Die Rechnung hat eine praktische Seite: Ein Heizungstausch im Mehrfamilienhaus bindet je nach Objektgro-
Be und Konzept einen sechsstelligen Betrag — als FaustgroBe rund 8.000 bis 12.000 € brutto je Wohneinheit
fur eine zentrale Luft-Warmepumpen-L&sung inklusive Einbindung. Fur das 12-Parteien-Haus aus der Mo-
dellrechnung in 6.1 sind das gut 100.000 bis 140.000 €, ab etwa 25 Einheiten 250.000 € und mehr (vorsteu-
erabzugsberechtigte Eigentiimer rechnen netto entsprechend niedriger). Dazu kommen Planungs-, Férder-
und Bauprozesse Uber 12-24 Monate — multipliziert mit der Zahl der Objekte. Genau hier liegt derzeit die
Bremse: Die Wohnungswirtschaft reduziert ihre Investitionen, Verwaltungen arbeiten am Personallimit,
WEG-RUcklagen decken selten die volle Summe, und die Zinsen sind nicht mehr bei null (EZB-Einlagesatz
seit September 2026: 2,50 % — die zweite Anhebung binnen weniger Monate). Wirtschaftlich attraktive Pro-
jekte scheitern deshalb haufig nicht an der Rendite, sondern an Eigenkapital, Personal und Prozess-Know-
how — Férderantrage, § 14a-Anmeldung, Hydraulik, Monitoring, Betrieb. Modelle, die Investition, Umsetzung
und Betrieb aus einer Hand bereitstellen und Uber den Warmepreis refinanzieren, 16sen genau diesen Eng-
pass: Sie verwandeln eine Investitionsentscheidung mit zwanzig Unterentscheidungen in einen Lieferver-
trag mit definiertem Preis und definierter Leistung — bilanzschonend und ohne eigenes Umsetzungsrisiko.
Kapitel 7 ordnet diese Option neben den Alternativen ein.
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KAPITEL 7

Vier Handlungsoptionen im fairen Vergleich

Fur die Warmeversorgung eines Bestandsobjekts gibt es im Kern vier Wege. Alle vier sind legitim — sie ver-
teilen Kosten, Risiken und Aufwand nur sehr unterschiedlich.

7.1 Abwarten und weiter fossil

Den bestehenden Kessel weiterbetreiben (und im Defektfall gleichartig ersetzen) ist kurzfristig die be-
quemste Option — und verschiebt alle offenen Fragen in die Zukunft: steigende CO,-Kosten mit wachsen-
dem Eigentlimeranteil, Bio-Treppe ab 2029, das doppelte Gasnetz-Risiko (steigende Entgelte, ortliche Still-
legung), sinkende Férderung, ESG-Abschlage bei Finanzierung und Verkauf. Rational ist Abwarten vor allem
dann, wenn die Anlage jung ist, das Objekt in einem konkret geplanten Fernwarmegebiet liegt oder ohnehin
eine groBere UmbaumaBnahme bevorsteht, in die sich die Warmefrage integrieren lasst. Dann aber be-
wusst: mit kalkuliertem CO,-Pfad, Rickstellung fur den Umstieg und Blick auf den kommunalen Warmeplan
- nicht als Nichtentscheidung.

7.2 Eigeninvestition in die Warmepumpe

Wer selbst investiert, sichert sich den vollen wirtschaftlichen Vorteil: Forderung von 30 % (plus Boni je nach
Konstellation), dauerhaft niedrige Betriebskosten, Wertsteigerung des Objekts. Dafiir tragt er alles selbst:
Kapitalbindung, Planungs- und Bauherrenrisiko, Forderburokratie, Betrieb, Wartung, Effizienzverantwortung
Uiber 20 Jahre. Im vermieteten Bestand sind die Refinanzierungswege eng begrenzt (Modernisierungsumla-
ge mit Kappungsgrenzen und Férderabzug), in der WEG braucht es tragfahige Beschllisse und Finanzie-
rung. Die Eigeninvestition passt zu Eigentimern mit ginstigem Kapitalzugang, interner technischer Kompe-
tenz und dem Willen, Energieversorgung als eigenes Gewerk zu flhren. Sie ist die richtige Wahl 6fter, als
zogerliche Eigentimer glauben — und seltener, als es die reine Forderquote suggeriert.

7.3 Fernwarmeanschluss

In ausgewiesenen Warmenetzgebieten ist der Anschluss oft der einfachste Weg zur GEG-/EPBD-Konformi-
tat: keine Technik im Haus auBer der Ubergabestation, kein Betriebsaufwand. Dem stehen gegeniiber:
durchschnittlich héhere Warmepreise (Mischpreis MFH @ 15,6 ct/kWh brutto, ortlich deutlich mehr), lange
Vertragsbindung an einen Monopolanbieter, Preisgleitklauseln, deren Fairness erst die kommende Preisauf-
sicht systematisch prifen wird, und ein Erzeugungsmix, der vielerorts noch Jahre Gberwiegend fossil bleibt
(bundesweit ~63 % — relevant flir CO,-Kostenaufteilung und ESG-Bilanz). Faustregel: In dichten Innenstadt-
lagen mit konkretem Ausbauplan immer anbieten lassen und rechnen; auBerhalb davon ist Fernwarme
meist keine reale Option — und Warten auf einen unverbindlich ,angedachten” Ausbau eine teure Wette.

7.4 Warmelieferung (Contracting): Dekarbonisierung als Dienstleistung

Beim Energieliefer-Contracting plant, finanziert, baut und betreibt ein spezialisierter Anbieter die Warme-
pumpenanlage im Objekt und verkauft fertige Warme zu vertraglich definierten Konditionen - typischerwei-
se Uber 10 bis 20 Jahre, mit transparenten Preisformeln und garantierten Leistungswerten. Fiir den Eigent(-
mer verandert das die Aufgabenstellung grundlegend: Aus einem Investitionsprojekt mit Dutzenden Gewer-
ke-, Forder- und Betriebsentscheidungen wird ein Liefervertrag. Kein Eigenkapitaleinsatz, keine Bilanzbe-
rihrung, kein Bauherren- und Betriebsrisiko, Forderabwicklung und Effizienzverantwortung (inklusive Moni-
toring) liegen beim Anbieter — ebenso das Interesse an einer hohen Jahresarbeitszahl, denn er bezahlt den
Strom. CO,-Kostenanteile des Vermieters entfallen mit der fossilen Anlage; die ESG-Daten liefert der Betrei-
ber frei Haus.

Seite 22



@M econeo

Fair gehort dazu: Warmelieferung hat ihren Preis — der Contractor refinanziert Investition und Betrieb Uber
den Arbeits- und Grundpreis, und im laufenden Mietverhaltnis setzt § 556¢ BGB der Umlage Grenzen (Kos-
tenneutralitat im Vergleich zur bisherigen Versorgung). Deshalb passt Contracting besonders dort, wo oh-
nehin investiert werden muss - alte Kessel am Lebensdauerende, OI- und Nachtspeicherbestinde, Neubau
und Erstvermietung —, in WEGs (die Gemeinschaft entscheidet per Beschluss und vermeidet die Sonderum-
lage; die mietrechtliche Kostenneutralitatsprifung gilt hier nur fiir vermietende Sondereigentiimer gegen-
Uber deren Mietern) sowie bei Gewerbeobjekten mit vertraglicher Gestaltungsfreiheit. Fiir Wohnungsunter-
nehmen kommt ein steuerlicher Punkt hinzu: Die Auslagerung der Warmelieferung schiitzt die erweiterte
Gewerbesteuerkilrzung, die bei eigener Warmelieferung an Mieter gefahrdet sein kann.

Vier Handlungsoptionen im fairen Vergleich

7.5 Die Optionen im Uberblick

Kriterium

Abwarten (fossil)

Eigeninvestition WP

Fernwarme

Warmelieferung (Contrac-
ting)

Eigenkapitalbedarf

Betriebskostenpfad

CO,-Kostenanteil Ei-
gentiimer

Umsetzungs-/Betriebs-
aufwand

Risikotrager Technik &
Effizienz

ESG-/Berichtsdaten

Typischer Einsatzfall

keiner (zunachst)

steigend (CO,, Netz,
Bio-Treppe)

steigend

gering, bis der Kessel
fallt

Eigentimer

Llcke bleibt

junge Anlage, FW-Ge-
biet, Umbau geplant

hoch

niedrig, stromgebun-
den

entfallt

hoch (Planung, Bau,
Betrieb, Férderung)
Eigentiimer

selbst aufbauen

starke Innenorganisa-
tion, gunstiges Kapital

gering

mittel-hoch, klau-
selabhangig

sinkt (mixabhan-
gig)

gering

Versorger (Netz)

teils vom Versor-
ger

dichtes Netzgebiet
mit fairem Preis

keiner

definiert Uber Preisformel,
stromgebunden

entfallt

gering (beim Anbieter)
Anbieter (mit Garantien)

vom Anbieter geliefert

Kessel am Ende, WEG, Port-
folio-Rollout, Gewerbe, Neu-

bau

Unterm Strich: Es gibt keinen Kénigsweg flir alle Objekte — aber es gibt fur jedes Objekt eine rational beste
Option, und sie lasst sich mit den Leitplanken aus Kapitel 4 und einem Blick in den kommunalen Warmeplan
in wenigen Wochen belastbar bestimmen. Je knapper Eigenkapital, interne Kapazitat und Risikobudget,
desto starker spricht die Abwagung flir das Liefermodell.
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KAPITEL 8

Leitfaden: Die nachsten Schritte je Perspektive

Was folgt aus alledem konkret — je nachdem, aus welcher Rolle Sie auf Ihre Bestande schauen? Finf kom-
pakte Leitfaden.

8.1 Fiir WEG- und Miethausverwaltungen

lhre Lage: Sie tragen die Beratungslast der Warmewende, ohne die Investitionsentscheidung selbst treffen
zu konnen - bei vollem Terminkalender. Jeder ungeplante Kesseldefekt wird zur Krisensitzung; jede vertag-
te Entscheidung holt Sie als Dringlichkeit wieder ein.

Das gehort jetzt auf Ihre Agenda: Erstens eine Heizungs-Altersliste Uber alle Mandate — Anlagen Uber 20
Jahre sind Kandidaten fiir die nachsten drei Jahre; sie gehdren proaktiv auf die Tagesordnung, nicht erst
nach dem Ausfall. Zweitens je Objekt der Blick in den kommunalen Warmeplan (Warmenetzgebiet oder de-
zentral?). Drittens fur anstehende Falle friihzeitig Vergleichsangebote in Beschlussqualitat: Eigeninvestition
mit Forderung und Finanzierung versus Warmelieferung ohne Sonderumlage — Eigentimerversammiungen
entscheiden deutlich leichter, wenn eine Variante ohne Kapitalabruf auf dem Tisch liegt und ein Anbieter
Planung, Forderung, Bau und Betrieb komplett Gbernimmt und auf der Versammlung erlautert. Viertens:
CO,-Kostenaufteilung und Bio-Treppe in der Eigentimerkommunikation verankern — wer 2027 erneut fossil
einbaut, sollte wissen, was er sich flir 2029 ff. einkauft.

8.2 Fir Wohnungsunternehmen und wohnwirtschaftliche Bestandshalter

lhre Lage: GroBes Mengengerist, knappes Kapital, Gremienpflichten — und ein wachsender, nicht umlage-
fahiger CO,-Kostenblock im Bestand. Gleichzeitig verlangen Banken und Aufsichtsgremien einen belastba-
ren Dekarbonisierungspfad.

Das gehort jetzt auf Inre Agenda: Erstens Portfolio-Clustering statt Einzelfallentscheidung: Welche Objekte
liegen in Fernwarmegebieten, welche sind Warmepumpen-geeignet (Platz, Vorlauftemperaturen, Strom-An-
schluss), wo stehen Kessel vor dem Ende? Zweitens eine ehrliche CO,-Kostenprojektion je Cluster (Stufen-
modell heute, ETS-2-Pfade ab 2028) - sie macht den Preis des Wartens sichtbar und ist Gremien gegen-
Uber das starkste Argument. Drittens Finanzierungsmix prufen: Eigeninvestition dort, wo Umlage- und For-
dermechanik tragen; Warmelieferung durch Dritte dort, wo Bilanz, Eigenkapital oder Umsetzungskapazitat
die Engpasse sind — serielle Rollouts mit einem Partner senken Transaktions- und Baukosten je Objekt splr-
bar. Viertens die Gewerbesteuerfrage klaren, bevor eigene Warmelieferung an Mieter die erweiterte Kiir-
zung gefahrdet. Flinftens Strombeschaffung und § 14a-Rabatte zentral organisieren — der Strompreis ist der
groBte Betriebskostenhebel der elektrifizierten Warme.

8.3 Fiir institutionelle Investoren, Fonds- und Asset-Manager

lhre Lage: Dekarbonisierung ist bei Ihnen keine Technik-, sondern eine Portfolio- und Reportingfrage: CR-
REM-Stranding-Jahre, Taxonomie-Quoten, CSRD-Daten, MEPS-Fristen 2030/2033 — und ein Markt, der
,aran” mit Mietpramien und Liquiditat belohnt.

Das gehort jetzt auf Ihre Agenda: Erstens objektscharfe Verbrauchs- und Emissionsdaten als Grundlage -
ohne sie ist weder CRREM noch CSRD noch ein glaubwdirdiger Verkaufsprozess bedienbar; Warmeversor-
ger mit digitalem Monitoring liefern diese Daten vertraglich zugesichert mit. Zweitens Stranding-Analyse je
Asset: Wann kreuzt das Objekt den CRREM-Pfad, was kostet die Abwendung, was kostet sie nicht zu tun
(Bewertungsabschlag, Exit-Féhigkeit)? Drittens die Warmeerzeugung als schnellsten Dekarbonisierungshe-
bel priorisieren: Der Wechsel von Gas auf eine effiziente Warmepumpe senkt die Emissionen der Warme
sofort um rund 60 % und mehr — Tendenz mit jedem Jahr Strommix-Dekarbonisierung steigend - oft der
groBte Einzelschritt Richtung Pfadtreue, ohne Eingriff in die Fassade und bei Strukturierung Uber Dritte
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ohne Capex im Fonds. Viertens Manage-to-Green in Biro- und Mischbestanden mit den MEPS-Fristen ru-
ckwarts terminieren: Wer 2030 liefern muss, braucht 2027/2028 Entscheidungen. Finftens bei Ankaufen
den Warmepfad in die Due Diligence ziehen — er ist inzwischen ein Preisfaktor.

8.4 Fur Family Offices und private Portfolio-Manager

lhre Lage: Immobilien sind Ihr Kernvermogen, der Horizont generationenlbergreifend, die interne Energie-
Expertise begrenzt — und genau deshalb storen offene Energie- und Regulierungsrisiken Ihre eigentliche
ZielgroBe: ruhigen, planbaren Vermogenserhalt.

Das gehort jetzt auf Ihre Agenda: Erstens Transparenz Uber den Bestand: Energietrager, Anlagenalter, Effi-
zienzklasse, Warmeplan-Status je Objekt — eine Ubersicht, die ein Nachmittag mit der Hausverwaltung lie-
fert und die jede weitere Entscheidung tragt. Zweitens die Preisrisiken versachlichen: Mit den Leitplanken
aus Kapitel 4 lasst sich je Objekt beziffern, was der fossile Pfad im Basis- und im Hochpreisszenario bis
2035 kostet — und was eine fixierte Warmelieferung mit transparenter Preisformel dagegen stellt; 15-20
Jahre Preisstruktur passen zum Anlagehorizont wie wenig anderes im Energiemarkt. Drittens Komplexitat
delegieren: Planung, Férderung, Bau, Betrieb und Reporting sind kein Feld, auf dem ein schlankes Office ei-
gene Kapazitat aufbauen muss — entscheidend ist ein Partner mit nachweisbaren Referenzen, Effizienzga-
rantien und offener Kalkulation. Viertens den Generationenblick nutzen: Eine geklarte, emissionsfreie War-
meversorgung ist eines der wenigen Investments, das gleichzeitig laufende Kosten senkt, Regulierungsrisi-
ken schlieBt und die VerauBerbarkeit verbessert — unabhangig davon, ob je verkauft werden soll.

8.5 Fiir Projektentwickler und Bautrager

lhre Lage: Das Energiekonzept ist vom Pflichtkapitel zur Produktentscheidung geworden: Es bestimmt Her-
stellungskosten, Forderfahigkeit, Vermarktungstempo und - bei Forward-Deals an institutionelle Kaufer -
die ESG-Due-Diligence. Ab 2030 verlangt die EU-Gebauderichtlinie den Nullemissionsstandard fir alle
Neubauten (6ffentliche Gebaude ab 2028); faktisch heizt der Neubau schon heute zu fast drei Vierteln mit
Warmepumpe.

Das gehort jetzt auf Ihre Agenda: Erstens das Warmekonzept in die friiheste Projektphase ziehen — Grund-
stlicksankauf und Bebauungskonzept entscheiden tber Warmequellen (Flachen fir AuBengeréate, Erdson-
den, PV) und Netzanschlisse; der kommunale Warmeplan gehort in jede Ankaufspriifung. Zweitens Be-
triebskosten als Verkaufsargument rechnen: Niedrige, planbare Warmkosten verkaufen Wohnungen und
vermieten Flachen — gerade im preissensiblen Markt. Drittens die Betreiberfrage vor Vertrieb klaren: Wer
fiihrt die Energiezentrale nach Ubergabe — mit Wartung, Monitoring und garantierten Leistungswerten? Bei
Aufteilerobjekten erspart ein professioneller Betreiber der kiinftigen WEG die schwierigste aller ersten Be-
schlussfassungen und dem Bautrager jahrelange Gewahrleistungsdiskussionen uber die Anlagentechnik.
Viertens die Kalkulation entlasten: Wird die Warmeerzeugung von einem Dritten geplant, finanziert und be-
trieben, verlasst die Technikzentrale die Herstellungskosten, und bei Erstvermietung bestehen — anders als
im Bestand — keine mietrechtlichen Umlagehtirden; die Konditionen lassen sich von Anfang an sauber in die
Mietvertrédge einbetten. Flinftens Forderkulisse und Standards (Klimafreundlicher Neubau, QNG, Taxono-
mie) mit dem Energiekonzept verzahnen - sie entscheiden zunehmend Uber Finanzierungskonditionen auf
Projekt- wie Kauferseite.
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KAPITEL 9

Ausblick und Beobachtungsliste bis 2030

9.1 Woran Sie die Entwicklung in den nachsten Jahren messen kdonnen

Ein Kompass taugt nur, wenn man ihn gelegentlich neu ausrichtet. Diese Punkte lohnen die Beobachtung:

Energiemarkte: die Entwicklung der Hormus-Krise und der europaischen Gasspeicher iber den Winter
2026/27; die Strom- und Gas-Terminkurven flir 2027/28 (sie zeigen die Markterwartung friiher als jede Stu-
die); die Umlagen- und Netzentgeltbescheide jeweils im Oktober.

Gesetzgebung: der Abschluss der BEHG-Novelle (CO,-Korridor 2027); das flir 2027 erwartete Warmenetz-
gesetz mit Preisaufsicht; die Griingasquote zur Bio-Treppe (Entwurf bis Ende 2026 angekiindigt); die EEG-
Reform zum 1.1.2027 (relevant flr PV- und Mieterstrommodelle); die deutsche MEPS-Umsetzung fir Nicht-
wohngebaude; der Nationale Gebauderenovierungsplan 2027; der Start des ETS 2 zum 1.1.2028 und die
ersten Zertifikatspreise.

Férderung: die BEG-Degressionsschritte (1. Februar und 1. August 2027, 1. Februar und 1. August 2028) so-
wie der angekindigte Wertschépfungsbonus flr europaische Warmepumpen ab 2027 - beides verschiebt
die Wirtschaftlichkeit planbar, in bekannte Richtung: Friiher ist besser.

Markt: die Warmepumpen-Absatzzahlen (BWP, quartalsweise) als Indikator fir Kapazitat und Geratepreise;
die Fernwarme-Preistransparenzplattform, sobald sie online geht; die Ergebnisse der kommunalen Warme-
planung in den eigenen Standortgemeinden bis Mitte 2028.

9.2 Drei Szenarien fiir den Warmemarkt bis 2030 - und eine robuste Strategie

Im Basispfad normalisiert sich der Gasmarkt ab 2027, der CO,-Preis steigt moderat treppenformig, die War-
mepumpe baut ihren Betriebskostenvorteil aus, Férderung sinkt planmaBig; der Bestand elektrifiziert sich
mit 400.000-600.000 Warmepumpen pro Jahr. Im Hochpreispfad bleibt die geopolitische Lage ange-
spannt, Gas- und Strompreise verharren hoch, ETS 2 startet teuer — fossile Bestdande werden zum doppel-
ten Kostenrisiko, und die Nachfrage nach planbaren Liefermodellen steigt sprunghaft. Im Entspannungs-
pfad fallen die Energiepreise breit — dann sinken auch Strompreis und Warmepumpen-Betriebskosten, wah-
rend CO,-Preis und Effizienzregulierung als Untergrenze bestehen bleiben.

Das Bemerkenswerte: In allen drei Welten fuhrt derselbe erste Schritt zur robusten Position — Transparenz
Uber den eigenen Bestand schaffen, die Objekte mit auslaufenden fossilen Anlagen identifizieren und fur
diese den Umstieg auf strombasierte Warme strukturieren, mit oder ohne eigenes Kapital. Was zwischen
den Szenarien variiert, ist nicht die Richtung der Entscheidung, sondern nur ihr Dringlichkeitsgrad.

9.3 Das Zeitfenster

Selten standen die Vorzeichen so klar: Die Technik ist im Bestand bewiesen, der Betriebskostenvorteil zwei-
stellig, die Férderung noch auf hohem Niveau — aber mit eingebautem Countdown ab Februar 2027. Gleich-
zeitig steigen die Kosten des Nichtstuns Jahr fur Jahr: CO,-Stufen, Bio-Treppe, Netzentgelte, Berichts-
pflichten, Bewertungsabschlage. Wer groBere Bestande verantwortet, muss nicht alles auf einmal umstel-
len. Aber wer in den nachsten zwolf Monaten Transparenz herstellt, priorisiert und die ersten Objekte struk-
turiert auf den Weg bringt, verwandelt eine regulatorische Belastung in einen messbaren Wettbewerbsvor-
teil — bei den Betriebskosten, beim Objektwert und bei der Frage, wie viel Managementaufmerksamkeit das
Thema kiinftig noch bindet.
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Glossar kompakt

Begriff Bedeutung

BEG / KfW Bundesférderung fiir effiziente Gebaude; Zuschussprogramme fiir den Heizungstausch (Privatperso-

458/459/522 nen / Unternehmen / Nichtwohngebaude)

BEHG / nEHS Brennstoffemissionshandelsgesetz / nationaler CO,-Emissionshandel fir Warme und Verkehr (bis Ende
2027)

Bio-Treppe Stufenweise steigende Pflichtanteile biogener Brennstoffe fiir ab 29.7.2026 eingebaute Gas-/Olheizun-
gen: 10 % (2029), 15 % (2030), 30 % (2035), 60 % (2040), 100 % klimaneutral (2045)

CO2KostAufG Gesetz zur Aufteilung der CO,-Kosten zwischen Vermieter und Mieter; Stufenmodell mit bis zu 95 %

Contracting / Warmelie-
ferung

CRREM

CSRD / EU-Taxonomie
EPBD / MEPS

ETS 2

GModG

JAZ

Kommunale Warmepla-
nung

Merit-Order

§ 14a EnNWG

§ 556¢ BGB / WarmelLV

TTF

Warmenetzpaket

Vermieteranteil; 50:50 fiir neue fossile Heizungen ab 2028

Ein Dienstleister plant, finanziert, baut und betreibt die Warmeerzeugung und liefert Warme zu vertrag-
lich definierten Preisen (DIN 8930-5)

Carbon Risk Real Estate Monitor: wissenschaftliche Dekarbonisierungspfade je Nutzungsart; Uber-
schreiten = ,Stranding”

EU-Nachhaltigkeitsberichtspflichten bzw. Klassifikationssystem nachhaltiger Investitionen — pragen Ka-
pitalzugang und Reporting

EU-Gebauderichtlinie 2024 / Mindesteffizienzstandards: schlechteste 16 % der Nichtwohngebdude bis
2030, 26 % bis 2033 sanieren

Europaischer Emissionshandel fir Gebaude und Verkehr ab 2028; marktbasierter CO,-Preis ohne natio-
nalen Deckel

Gebaudemodernisierungsgesetz, in Kraft seit 29.7.2026; ersetzt die 65-%-EE-Pflicht des GEG durch
Technologiefreiheit plus Bio-Treppe

Jahresarbeitszahl: erzeugte Warme je eingesetzter kWh Strom im realen Jahresbetrieb; Feldwerte im
Bestand 3,4 (Luft) bis 4,3 (Erdreich)

Gemeindliche Einteilung in Warmenetz-, dezentrale und Priifgebiete; GroBstadte seit Mitte 2026, alle
Kommunen bis Mitte 2028

Preisbildung an der Strombdrse: das teuerste bendtigte Kraftwerk (oft Gas) setzt den Preis — daher kop-
peln Gaskrisen auf den Strompreis durch

Reduzierte Netzentgelte fir steuerbare Verbraucher (z. B. Warmepumpen) gegen netzdienliche Steuer-
barkeit

Regeln fur die Umstellung auf gewerbliche Warmelieferung im laufenden Mietverhaltnis (Kostenneutrali-
tatsvergleich)

Niederlandischer Gas-GroBhandelsplatz; europaischer Referenzpreis

Kabinettseckpunkte vom 26.8.2026: Preisaufsicht, Transparenzplattform, Schlichtungsstelle fur Fern-
warme; neues Warmenetzgesetz in Arbeit

Methodik und Datenstand

Diese Analyse wurde im Sommer 2026 erarbeitet und fir die vorliegende Fassung zum 3. Oktober 2026 aktualisiert
(u. a. Gaspreis- und Speicherlage, Warmenetzpaket, BEHG-Novelle, Strompreisbeschliisse 2027, EZB-Zinsentscheid
September) sowie um aktuelle Studien zur Lage der Immobilienwirtschaft ergénzt. Alle Zahlen stammen aus 6ffent-
lich zugénglichen Primarquellen und Studien; Modellrechnungen (Vollkostenvergleich, Szenario-Leitplanken) sind als
solche gekennzeichnet, ihre Annahmen im Text offengelegt. Szenarien sind Orientierungsrahmen, keine Vorhersa-
gen. Soweit nicht im Einzelfall anders vermerkt, verstehen sich Preisangaben fir Haushalte und Wohnobjekte brutto
(inklusive Umsatzsteuer), GroBhandels-, Termin- und CO,-Zertifikatspreise netto; bei den zentralen Kostenangaben
ist die Einordnung zusatzlich direkt im Text ausgewiesen. Trotz sorgfaltiger Recherche kann fir Vollstandigkeit, Rich-
tigkeit und Aktualitat keine Gewahr ibernommen werden; verbindliche Auskiinfte erteilen die jeweils zustéandigen

Stellen.
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Wichtigste Quellen (Auswahl)

BDEW (Strompreisanalyse 4/2026; ,Wie heizt Deutschland” 6/2026; Statusreport Warme 1/2026) - Bundesnetzagen-
tur/SMARD (Marktdaten, Monitoring) - AG Energiebilanzen (Energiebilanzen 2024/2025) - Destatis (Zensus 2022;
Baufertigstellungen 2025) - Eurostat (Energiepreise H2/2025) - Umweltbundesamt (Emissionsdaten 2025) - DEHSt
(nEHS-Versteigerungen) - Deutscher Bundestag (BEHG-Novelle, Drs. 21/7869) - Bundesregierung (Warmenetzpaket-
Eckpunkte 26.8.2026; GModG) - KfW (Merkblatter 458/459, Stand 7/2026) - dena (Referenzgebaude/Praxisleitfaden
Warmepumpe im MFH, 2024) - BWP/BDH/EHPA (Warmepumpen-Absatz 2025/2026) - Fraunhofer ISE (,WP-QS im
Bestand”, 11/2025; Energy-Charts) - Agora Energiewende / Aurora / Prognos / Ariadne / EWI / IEA (Preis- und CO,-
Szenarien) - co2online (Heizkostenprognose 2026) - VDIV (Branchenbarometer 2026) - GdW (Daten & Trends
2025/26) - ULI/PwC (Emerging Trends in Real Estate Europe 2026) - JLL (,The Green Tipping Point", 2024) - CBRE
(Nachhaltigkeits-Mietpramien) - Kingstone (Family Office Real Estate Report 2025) - EZB (Zinsentscheide 6/ und
9/2026) - GIE/AGSI u. a. (Gasspeicherstéande 9-10/2026) - CRREM. Einzelbelege zu den verwendeten Kennzahlen
stellt econeo energy auf Anfrage gern zur Verfligung.

Transparenzhinweis und Autorenschaft

Dieses Dokument wurde gemeinsam von Claude (KI-Assistent von Anthropic; Recherche, Datenauswertung, Text-
und Grafikerstellung) und Tilman Gartmeier (econeo energy; Konzeption, fachliche Prifung, redaktionelle Verantwor-
tung) erstellt. Teile des Textes und samtliche Diagramme wurden Kl-gestutzt erzeugt und anschlieBend menschlich
gepruft. Die redaktionelle und inhaltliche Verantwortung liegt bei econeo energy. Dieser Hinweis dient zugleich der
Transparenz Uber Kl-generierte Inhalte im Sinne von Art. 50 der EU-KI-Verordnung.

Rechtlicher Hinweis

Dieser Kompass dient der allgemeinen Information. Er stellt keine Rechts-, Steuer-, Finanzierungs- oder Anlagebera-
tung dar und ersetzt keine einzelfallbezogene Priifung. Gesetzgebungs- und Forderstande andern sich laufend; maB-
geblich sind die jeweils geltenden Fassungen und die Auskiinfte der zustandigen Stellen (u. a. KfW, BAFA, Bundes-
netzagentur). Herausgeberin ist die econeo energy GmbH, die Warmelieferung (Contracting) und Warmepumpen-
Projektierung als eigene Leistungen anbietet; hierauf weisen wir im Interesse der Transparenz hin. Genannte Studien,
Institutionen und Marken sind Eigentum ihrer jeweiligen Inhaber und werden ausschlieBlich als Quellen zitiert. Ver-
vielféltigung und Weitergabe — auch auszugsweise — nur mit Quellenangabe ,econeo energy: Warme-Kompass Immo-
bilienwirtschaft 2026/2027". Soweit Inhalte Kl-generiert sind, besteht an ihnen kein urheberrechtlicher Schutz; Rech-
te an Auswahl, Anordnung und redaktioneller Bearbeitung bleiben vorbehalten. Anbieterkennzeichnung: Impressum
unter www.econeo.energy. © econeo energy GmbH, Kdln - Stand: Oktober 2026.

Uber econeo energy

econeo energy dekarbonisiert groBe Bestandsimmobilien mit Warmepumpen - ,Nachhaltige Warme fiir groBe Immo-
bilien, endlich einfach.” Als mittelstandisches Unternehmen mit Sitz in KdIn plant, finanziert, baut und betreibt econeo
Warmepumpenanlagen fur Mehrfamilienhauser, Wohnungswirtschaft, Biroimmobilien, Quartiere und Neubauprojekte
—im Warme-Contracting mit 15 bis 20 Jahren Preisstruktur oder als Projektierung zum Kauf, auf Wunsch erganzt um
Photovoltaik (neo.solar). Eigentimer erhalten damit planbare Warmekosten, einen belastbaren Dekarbonisierungs-
pfad und einen Partner, der Férderung, Technik und Betrieb aus einer Hand verantwortet. Mehr unter www.eco-
neo.energy - dort steht auch der kostenlose Quick-Check fir eine erste Objekteinschatzung bereit.

lhr Ansprechpartner: Tilman Gartmeier, Geschaftsfuhrer - tiiman.gartmeier@econeo.energy - +49 160 97989265
econeo energy GmbH - Venloer Str. 47-53 - 50672 KoIn - hello@econeo.energy
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