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1 EinfUhrung

Seit Marz 2018 fordern die Bundesministerien fur Bildung und Forschung
sowie Wirtschaft und Energie das Projekt ,STADTQUARTIER 2050 - Her-
ausforderungen gemeinsam losen: Beispielgebende Sanierung und Nach-
verdichtung von Stadtquartieren zu klimaneutralen Wohnsiedlungen mit
Leuchtturmanwendungen in Stuttgart und Uberlingen®. Das Projektkonsorti-
um besteht auf der Seite der Wissenschaft aus zwei Instituten der Fraunhof-
er Gesellschaft, der Universitat Stuttgart, dem Institut fir Ressourceneffizi-
enz und Energiestrategien GmbH sowie dem Forschungsinstitut fur Warme-
schutz e. V. Miunchen, auf der Seite der Kommunen aus der Landeshaupt-
stadt Stuttgart sowie der Stadt Uberlingen und auf der Seite der Wirtschaft
aus der Baugenossenschaft Uberlingen eG, der Energiedienste der Landes-
hauptstadt Stuttgart GmbH, der Stadtwerk am See GmbH & Co. KG, der
Energieagentur Ravensburg gGmbH, sowie der puren GmbH.

In Deutschland ist trotz starker Industrie der Immobiliensektor fur tUber ein
Drittel des Endenergieverbrauchs und der CO,-Emmissionen verantwortlich,
davon ca. 75% allein fur Raumwéarme (Umweltbundesamt 2020). Die bisher
primér auf private Einzelobjekte zielenden MalRBnahmen reichen bei weitem
noch nicht aus, um die international gegebenen Reduktionszusagen im Im-
mobiliensektor bis 2030 erflllen zu kdnnen. Hierflr waren von 2019 bis 2030
jahrliche CO,-Reduktionen von 4,68% erforderlich, weit mehr als in allen an-
deren Sektoren (European Environment Agency 2015; acatech — Deutsche
Akademie der Technikwissenschaften e. V 2017). Daher ist in diesem Sektor
eine drastische Reduktion der Treibhausgasemissionen von zentraler Be-
deutung. Da sich viele Reduktionen in privaten Einzelobjekten trotz der An-
reize nicht rechnen bzw. bei einigen Eigentimern auf Umsetzungshemmnis-
se stol3en, kommt allen Arten von Quartieren eine erhebliche Bedeutung zu.
Dies gilt sowohl fir den Gebaudebestand als auch fir Neubauten. Dabei
muss auf eine konsequente hohe bauliche Energieeffizienz und zudem auf
eine emissionsarme Energieversorgung gesetzt werden.

Im Rahmen dieses Projektes wird im Arbeitspaket 3.3 eine Wirtschaftlich-
keitsbewertung klimaneutraler Quartiere durchgefuhrt. Ziel hiervon ist zu-
satzlichen Anforderungen und Kosten in Zusammenhang mit klimaneutralem
Wohnen in Quartieren monetar zu bewerten. Einem héheren Energie- und
Emissionsstandard stehen hdhere Anfangsinvestitionen gegentber. Als Fol-
ge daraus entstehen durch hdhere Effizienz Gber die Nutzungsdauer hinweg
geringere Energiekosten. Dieser Trade Off ist die Basis fir die wirtschaftli-
che Bewertung klimaneutraler Wohnquatrtiere. Die wirtschaftliche Bewertung
besteht aus State-of-the-Art Methoden des Finanz- und Risikomanage-
ments. In diesem Zusammenhang wird zusatzlich aus der Perspektive un-
terschiedlicher Stakeholder (Investierende, Mietende) und einer Quartiers-
sicht Sicht bewertet.
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2 Vergleich verschiedener Methoden zur Wirtschaftlichkeitsbewertung

2.1 Methoden zur wirtschaftlichen Bewertung von Energieeffizienz

Grundsatzlich ergibt sich die Wirtschaftlichkeit von klimaneutralen Quartieren
aus einer hoheren Energieeffizienz, welche geringere Kosten fir die Ener-
gieversorgung zur Folge hat.

Fur die Berechnung der Wirtschaftlichkeit der beiden Quartiere stehen ver-
schiedene Methoden zur Auswabhl. In diesem Kapitel werden die prominen-
testen Verfahren vorgestellt und verglichen, um darauf aufbauend eines der
Verfahren zu wahlen. Allgemein ist die Grundlage der Berechnung der Wirt-
schatftlichkeit die Gegenuberstellung von Investitionen in Klimaneutralitat und
Ruckflisse dieser Investitionen, durch geringere Kosten fur Energie.

Um die Wirtschaftlichkeit von Klimaneutralitdt allgemein berechnen zu kon-
nen, wird in dieser Arbeit das Delta zwischen einem klimaneutralen Energie-
konzept und einem ,Standard“ Energiekonzept betrachtet. Dieser Unter-
schied zwischen einer klimaneutralen Variante und einer Basisvariante ist
die Grundlage aller folgenden Bewertungen.

2.1.1 Amortisationsdauer
In der Berechnung der Amortisationsdauer ist das Ergebnis der Wirtschaft-

lichkeitsbewertung der Zeitraum, den es dauert, bis sich die getétigte Investi-
tion lohnt. Formal kann diese wie folgt ausgedrickt werden:

I
Amortisationsdauer = ——————
EKKN — EKE
I EK:" EK?
Mehrinvestition fir Kli- Durchschnittliche Energiekosten ~ Durchschnittliche Energiekosten
maneutralitat der klimaneutralen Variante pro der Basisvariante pro Zeiteinheit
Zeiteinheit

Die Amortisationsdauer hat den Vorteil, dass sie intuitiv sehr verstandlich
und somit einfach zu kommunizieren ist. Aul3erdem brauchte es mit Bezug
auf die beiden Quartiere fir die Berechnung der Amortisationsdauer keine
Annahme zum betrachteten Zeitraum.

Nachteile der Berechnung der Amortisationsdauer liegen in den durch-
schnittlichen jahrlichen Ruckflissen. Ein Grundsatz im Finanzmanagement
liegt im sogenannten ,Zeitwert des Geldes®. 1.000 €, die ich heute besitze,
sind mehr wert als 1.000 €, die ich erst morgen besitze, da ich zwischen
heute und morgen Zinsertrage héatte erzielen kénnen. Diesen Zeitwert in die
Berechnung der durchschnittlichen jahrlichen Ruckflisse miteinzubeziehen

D3.3.
Wirtschaftlichkeitsbewertung



ist nur sehr schwer moglich. Eine zweite Herausforderung bei der Bestim-
mung der durchschnittlichen jahrlichen Rickflisse sind schwankende Ener-
giepreise. Ganz speziell im Zusammenhang mit diesem Projekt gibt es noch
einen weiteren Nachteil der Berechnung der Amortisationsdauer. In der fol-
genden Arbeit wird die Wirtschaftlichkeit aus verschiedenen Perspektiven
bewertet. Die Wirtschaftlichkeit des Mietenden hangt allerdings nicht von In-
vestitionskosten, sondern von Mietausgaben und Energieeinsparungen ab.
Auf Grund dessen wére die Methode der Amortisationsdauer auf den Mie-
tenden nicht Ubertragbar und die Ergebnisse der einzelnen Perspektiven nur
schwer vergleichbar.

2.1.2 Kapitalwertmethode

Die Kapitalwertmethode berechnet die Wirtschaftlichkeit einer Investition
Uber einen bestimmten Zeitraum. Hierbei wird der Zeitwert des Geldes durch
einen entsprechenden Diskontierungsfaktor bertcksichtigt (siehe Formel).
Im Rahmen der Kapitalwertmethode werden alle zukinftigen Rickflisse ei-
ner Investition und alle Investitionskosten Uber den Betrachtungszeitraum
hinweg zusammengerechnet und verglichen. Der Kapitalwert einer Investiti-
on stellt dadurch den Geldbetrag dar, den die Investition heute wert ist. For-
mal wird der Kapitalwert im Kontext dieses Projekts wie folgt berechnet:

T
, —I, — EKXN + EK}
Kapitalwert = ~7
1+1)
t=1
I, EKKV. EK}? i t:
Mehrinvestition fur ~ Energiekosten der  Energiekosten der Kalkulationszins Zeitintervall
Klimaneutralitat in klimaneutralen Basisvariante pro
Periode t Variante pro Zeit- Zeiteinheit

einheit

Im Rahmen der Kapitalwertmethode wir haufig auch die Annuitat einer In-
vestition angegeben. Diese kann mit Hilfe des Kapitalwertes einfach tber
den Kalkulationszins (in Form des Annuitatenfaktors) berechnet werden. Die
Annuitat teilt den Kapitalwert einfach gesprochen Gber den Betrachtungszeit-
raum hinweg gleichm&Rig auf die verschiedenen Perioden auf und gibt den
Zahlungsstrom an, der aus der Investition regelmaRig gezogen werden
kann.

Der Vorteil der Kapitalwertmethode liegt in der Berlicksichtigung des Zeit-
wertes des Geldes sowie unterschiedlicher Kosten zu unterschiedlichen
Zeitpunkten. Aul3erdem ist es fur den Kapitalwert, im Gegensatz zur Amorti-
sationsdauer, nicht entscheidend das die Kosten nur in der ersten Periode
des Betrachtungszeitraums anfallen. Auch in seiner Interpretierbarkeit ist der
Kapitalwert intuitiv verstandlich, so bedeutet ein positiver Kapitalwert, dass
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sich die entsprechende Investition lohnt und ein negativer Wert, dass der/die
Investierende diese nicht tatigen sollte.

Ein Nachteil der Kapitalwertmethode gegenuliber der Berechnung der Amorti-
sationsdauer liegt in der Annahme bezlglich des Betrachtungszeitraums.
Besonders im Zusammenhang dieses Projekt spielt der Betrachtungszeit-
raum eine entscheidende Rolle.

2.2 Methoden zur wirtschaftlichen Bewertung von Energieflexibilitat

In klimaneutralen Wohnquartieren resultiert nicht nur Energieeffizienz in wirt-
schaftlichen Vorteilen, sondern unter bestimmten Voraussetzungen kann
sich auch ein flexibler Energieverbrauch wirtschaftlich lohnen. Grundlage
hierfiir sind flexible Energiepreise, die ein Verschieben von Lasten aus Zei-
ten mit hohen Energiekosten in Zeiten mit geringen Energiekosten attraktiv
gestalten.

2.2.1 Real-Options Ansatz

Die Auswahl an Methoden zur Bewertung von Energieflexibilitdt in Wissen-
schaft und Praxis sind begrenzt. Der Grund hierfir ist, dass flexible Energie-
preise im privaten Wohnbereich in Deutschland noch uniblich sind. Nichts-
destotrotz wird im Folgenden ein theoretischer Ansatz zur allgemeinen wirt-
schaftlichen Bewertung von Energieflexibilitdt genauer vorgestellt: der Real-
Options Ansatz. Der Ansatz folgt der Arbeit von (Fridgen et al. 2016).

Grundsatzlich basiert der Real-Options Ansatz darauf, Energieflexibilitat als
eine Put-Option zu sehen. Put-Optionen sind eine bestimmte Art finanzieller
Termingeschafte. Sie garantieren dem Kaufer der Option das Recht, in Zu-
kunft ein bestimmtes Asset zu einem bestimmen Preis zu verkaufen. Diese
Verkaufsoption muss allerdings nicht wahrgenommen werden. Der zuvor
bestimmte Preis wird als ,Strike* oder auch Auslbungspreis bezeichnet. Der
Wert der Option besteht somit im Unterschied zwischen diesem Austibungs-
preis und dem tats&chlichen Preis des Assets (auch Underlying genannt). Ist
der tatsachliche Preis des Assets niedriger als der Ausiibungspreis, so wird
die Option ausgetbt und der Wert der Option entspricht K — P;, mit K als
Strike und P, als Preis zum vereinbarten Zeitpunkt t. Ist der Preis hoher als
der Strike, so wird die Option nicht ausgelbt und der Wert der Option ent-
spricht 0. Zusammengefasst lasst sich der Wert einer Put-Option somit wie
folgt darstellen:

Wert (Put Option,) = max{K — P;; 0}

Dieses Konzept wird nun auf Energie und ganz besonders Energieflexibilitat
Ubertragen. Hierzu wird angenommen, dass in einem Zeitraum von T — M
bis T flexibel Energie bezogen werden kann und somit zum Zeitpunkt T + 1
spatestens Energie vom Wohnquartier gebraucht wird. Zudem wird fir das
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Modell angenommen, dass wahrend dieser flexiblen Periode genau einmal
Energie vom Wohnquartier gebraucht wird. Der Strike Preis wird definiert
durch:

K = E[Prq4].

E[Pr,,] ist der erwartete Energiepreis in der Periode, in der spatestens wie-
der Energie vom Quartier gebraucht wird. Wird nun beispielhaft M = 0 an-
genommen, also genau eine Periode, in der flexibel Strom verbraucht wer-
den kann, so ist der Wert der Flexibilitat EFy:

EFp = max{E[Pry1] — Pr; 0}

Ist der Preis in Periode T geringer als der erwartete Preis in T + 1 so hatte
die Flexibilitat den Wert E[Py,,] — Pr. Ist der Preis héher, so wird die Option
nicht ausgelibt und der Wert der Flexibilitat entspricht null.

Fur alle Werte von Energieflexibilitat mit M > 0 wird der Wert rekursiv be-
rechnet, Uber:

EFr_y = max{E[Pry1] — Pr_y; EFr_pmy1}

Diese Formel ist die Basis fir die wirtschaftliche Bewertung von Energiefle-
xibilitdt. Um diese auf Wohnquartiere Ubertragen zu kénnen, muss der Ener-
giebedarf der einzelnen Verbraucher im Wohnquartier zunachst in Verbrau-
che mit Flexibilitat und Verbrauche ohne Flexibilitat unterteilt werden. So
kénnten beispielsweise Heizenergiebedarfe als flexible Lasten gelten. Au-
Rerdem kann der Stromverbrauch von Haushaltsgeraten wie Spulmaschinen
oder Waschmaschinen als flexibel verschiebbar eingestuft werden. Zudem
ist auch die Warmeversorgung unter Beriicksichtigung von Warmepumpen,
ein flexibler Energieverbraucher, da durch die thermische Tragheit der Ge-
baude das Heizen teilweise auf spatere Zeitpunkte verschoben werden
kann. Unflexible Verbrauche sind beispielsweise Licht oder Kiichengerate.
Ist diese Einteilung vorgenommen, wird zu jedem der Verbrauche ein Zeit-
fenster bestimmt, in dem der Verbrauch flexibel verschoben werden kann.
Zu jedem dieser Zeitfenster kann so mit der Formel oben und einer entspre-
chenden Wabhrscheinlichkeitsfunktion fir P, der Wert der Energieflexibilitat
im Wohnquartier berechnet werden.

Wie jedoch bereits in der Einleitung dieses Kapitels beschrieben, braucht es
fur die 6konomische Nutzung von Energieflexibilitat zum einen flexible
Strompreise und zum anderen eine smarte Steuerung der entsprechenden
Verbraucher. Eine smarte Steuerung liel3e sich bei den Quartieren nachtrag-
lich installieren, es wird jedoch keinen flexiblen Strompreis in den beiden
Quartieren geben, wodurch die Energieflexibilitdt nicht mit in die 6konomi-
sche Bewertung einbezogen wird.

D3.3.
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3 Vorgehen zur Wirtschaftlichkeitsbewertung

3.1 Bewertungsmethodik unter Berticksichtigung unterschiedlicher Perspektiven

Die Grundlage fur diese Wirtschaftlichkeitsbewertung bildet die Kapitalwert-
methode als dynamisches Investitionsbewertungsverfahren, um Wertunter-
schiede zwischen verschiedenen Zeitpunkten zu bertcksichtigen. Die Ent-
scheidung den Kapitalwert als Bewertungsmethodik zu verwenden, wurde
auf Grund der Tatsache getroffen, dass mit Hilfe des Kapitalwerts eine Be-
wertung aus verschiedenen Perspektiven vorgenommen werden kann. Dies
ware unter Verwendung der Amortisationsdauer nicht moglich gewesen, da
die Amortisationsdauer die Annahme zu Grunde legt, dass Investitionskos-
ten zu Beginn des Betrachtungszeitraums anfallen und durch spétere Ein-
zahlungen kompensiert werden. Bei der Perspektive eines Mietenden ist
dies, wie wir spater noch zeigen werden, allerdings nicht der Fall. So lie3e
sich die Perspektive des Mietenden unter Verwendung der Amortisations-
dauer nicht miteinbeziehen. Ein weiterer Vorteil dieser Methode ist, dass der
Kapitalwert mit Hilfe stochastischer Methoden einfach als Zufallsvariable
modelliert werden kann. So ist es in einem spateren Schritt moglich, Unsi-
cherheiten in der Energiepreisentwicklung fur die Auswertungen zu berick-
sichtigen.

Dieses Kapitel dient dazu, das grundséatzliche Konzept der Kapitalwertme-
thode auf die Bewertung klimaneutraler Quartiere zu Ubertragen und wichti-
ge Annahmen in diesem Zusammenhang vorzustellen. Auf3erdem wird im
Folgenden erlautert, wie die Wirtschaftlichkeit mit Hilfe verschiedener Per-
spektiven bewertet werden kann.

Die Berechnung der Wirtschatftlichkeit von Klimaneutralitat in den Quartieren
wird auf Basis der Differenz zwischen der klimaneutralen Variante und der
Basisvariante bestimmt. Bei der Basisvariante handelt es sich um ein Ener-
giekonzept, welches nicht klimaneutral ist, sondern einem energetischen
Standard vergleichbarer Neubauten gleicht. Das bedeutet, dass die Emissi-
onen der Energieformen Warme und Strom in Summe nicht neutralisiert
werden kodnnen und verursachte Emissionen nicht kompensiert werden. Die
Wirtschaftlichkeit wird aus der Sicht dreier unterschiedlicher Perspektiven
bewertet: Quartierssicht, Investierendensicht sowie Mietendensicht.

Bei der Quartierssicht werden, unabhangig von Investierenden und Mieten-
den, die Energiekosteneinsparungen zwischen Basisvariante und klimaneut-
ralem Quartier den Mehrkosten der Investition gegentbergestellit.

T
—EKXN + EKE

KapQuartier — _[KN 4 [B 4 (1+ )t
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KapQuartier. XN 15, EK*V. EKP. i t:

Kapitalwert  Investitionen Investitio- Energiekos-  Energiekos- Kalkulations- Zeitinter-
Quartiers- der klima- nen der ten klima- ten Basisva- zins vall
sicht neutralen Basisvari- neutral riante
Variante ante

Die investierendenseitige Wirtschaftlichkeitsbewertung fur die Klimaneutrali-
tat der einzelnen Quartiere berlcksichtigt die zu Beginn zusatzlich anfallen-
den Investitionskosten, sowie die daraus folgenden Einzahlungen durch die
erhdhten Mieten gegentuber durchschnittlichen Referenzmieten. Diese Be-
trachtung unterliegt der Annahme, dass der Investierende die Wohnungen
entsprechend vermietet. Als Folge daraus profitiert der Investierende selbst
nicht von den eingesparten Energiebedarfen.

T
AM

Kaplnvestor — Igil\(l) + ItB=O _I_Z —

a4+
t=1

Kap'™vestor; e i AM i t
Kapitalwert Investitionen Investitionen Unterschied Kalkulationszins Zeitintervall
Investierender  der klimaneut- der Basisvari- Miete Klima-
ralen Variante ante neutral und
Basis

Dem gegeniiber steht die Perspektive der Mietenden, welche von der erhéh-
ten Energieeffizienz durch verringerte Energiebedarfe profitieren, sich jedoch
Preisunsicherheiten ausgesetzt sehen und eine héhere Miete zahlen mis-

sen.
10 KN B
; —AM — EK*" + EK
Kaleetende —
(1+i)¢
t=1
KapMietende, AM EK*V, EK®. i t:
Kapitalwert ~ Unterschied Miete  Energiekosten  Energiekosten  Kalkulationszins  Zeitintervall
Mietende Klimaneutral und klimaneutral Basisvariante

Basis

3.2  Okonomische Prognosen
3.2.1 Energiepreise: Datengrundlage

Fur die Bewertung der Wirtschaftlichkeit des klimaneutralen Quartiers sind
verschiedene Inputdaten relevant. Neben den Investitionskosten und Ener-
giebedarfen, die bereits im Zusammenhang mit dem Energiekonzept be-
stimmt wurden, fehlen hierbei noch die zuklnftigen Energiepreise.
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Verbraucherpreise der Energietrager Strom, Gas und Fernwarme wurden
der Website des Bundesministeriums fur Wirtschaft und Energie entnommen
(Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie 2020). Der Preisverlauf in
den vergangenen Jahren der Einspeisevergitung fur PV ist einer Studie zur
aktuellen Situation von Photovoltaik in Deutschland entnommen (Fraunhofer
ISE 2020). Die Einspeisevergutung fir KWK basiert auf den Strompreisen
fur Erzeugung, die auch den Daten des Bundesministeriums fur Wirtschaft
und Energie entnommen sind (Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie
2020).

Um eine Prognose der Energiepreisentwicklung fur die Zukunft vornehmen
zu konnen, werden im Rahmen der Energiepreisprognose die Vergangen-
heitspreise der unterschiedlichen Energietrager betrachtet. Folgender Tabel-
le kann die Entwicklung dieser Preise exemplarisch entnommen werden.

2016 2017 2018 2019
Strom 29,33 29,82 30,19 31,24
Erdgas 6,86 6,64 6,53 6,79
Fernwarme 8,50 8,23 8,38 8,76
Einspeisevergutung PV 9,00 9,00 9,00 8,00
Einspeisevergitung KWK 2,90 3,41 4,44 3,77

Tabelle 1: Reale (inflationsbereinigte) Energiepreise der Jahre 2016 - 2019
in ct/kwh

In Tabelle 1 sind aus Griinden der Darstellung lediglich die Jahre 2016 bis
2019 abgebildet. Fur die Prognosen, die im ndchsten Kapitel beschreiben
werden, wurden jedoch Daten der Jahre 2006 bis 2019 verwendet.

3.2.2 Energiepreise: Prognosemethodik

Wie bereits Tabelle 1 zeigt, unterliegen Energiepreise Schwankungen. Um
das darin steckende Risiko fir die Wirtschaftlichkeit abbilden zu kénnen,
werden verschiedene Preisszenarien fir die Zukunft prognostiziert. Als
Grundlage hierfiir dienen die Preise der vergangenen Jahre.

Als Prognosemodell flr Energiepreise wird der stochastische Prozess einer
geometrischen brown‘schen Bewegung gewahlt, da dieser in der Wissen-
schaft weit verbreitet ist (Hackel et al. 2017). Diese Art des stochastischen
Prozesses eignet sich besonders gut fur Energiepreise, da hier die Varianz
mit der Anzahl der prognostizierten Zeitintervalle zunimmt.

Opr =9 pe-dt+s-p;-dz
Dabei entspricht dz dem Inkrement eines Wiener Prozesses, der die Ent-

wicklung einer standardisierten normalverteilten Variablen mit 0 als Erwar-
tungswert und Einheitsvarianz beschreibt. p; ist der Energiepreis zum Zeit-
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punkt t. Flr geometrische brown‘sche Bewegungen gibt es zwei Parameter,
die die Entwicklung des Preisprozesses definieren: einen langfristigen Trend
g, d.h. die durchschnittliche Wachstumsrate zwischen zwei Zeitschritten t —
1 und t und s, was die Volatilitat dieser Wachstumsrate darstellt. Im Kontext
dieser Arbeit beschreibt g die durchschnittliche Wachstumsrate der vergan-
gen 14 Jahre (da die Energiepreise der vergangen 14 Jahre betrachtet wer-
den) und s die durchschnittliche Abweichung von dieser Wachstumsrate der
vergangenen Jahre.

Folgende Abbildung zeigt beispielhaft einen prognostizierten Verlauf fir den
Verbraucherpreis von Fernwarme, sowie den Verlauf des Fernwarmepreises
bisher.

Beispielhafter Verlauf des Fernwarmepreises,
zusammengesetzt aus Vergangenheitsdaten und
Prognose

12,00
11,00
10,00

9,00

ct/kwh

8,00
7,00

6,00
2006 2011 2016 2021 2026

—8—Real —@—Prognose

Abbildung 1: Beispielhafter Verlauf des Fernwarmepreises zusammenge-
setzt aus Vergangenheitsdaten und Prognose

3.2.3 Inflation

Neben den zukiinftigen Energiepreisen wird auch die Inflationsentwicklung in
Zukunft abgeschatzt. Diese Inflation wird darauf sowohl in die verschiedenen
laufenden Kosten der verschiedenen Mal3nahmen als auch in die Energie-
preise miteinbezogen.

Die Prognose der Inflation basiert, im Gegensatz zu den Energiepreisen,
nicht auf Vergangenheitswerten, sondern auf dem Inflationsziel der Europai-
schen Zentralbank mittelfristig eine Inflation von knapp unter 2% anzustre-
ben (Europaische Zentralbank 2021). Zur Modellierung einer Zeitreihe, die
sich um einen bestimmten Wert entwickelt, eignet sich ein sogenannter Orn-
stein-Uhlenbeck-Prozess (Uhlenbeck and Ornstein 1930). Dieser kann for-
mal wie folgt ausgedriickt werden:
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Spr =0(u—py)-dt+s-dz

Dabei entspricht dz wieder dem Inkrement eines Wiener Prozesses. p; ist
der Energiepreis zum Zeitpunkt t. Fur einen Ornstein-Uhlenbeck-Prozess
gibt es drei Parameter, die die Entwicklung des Preisprozesses definieren: 6
ist der Drift des Prozesses bzw. beschreibt er die Anziehungskraft des Ni-
veaus u . Dieses Niveau entspricht in diesem Wirtschaftlichkeitsbericht dem
mittelfristigen Ziel der Européaischen Zentralbank. Wie auch bei der
brown‘schen Bewegung ist s ein Faktor, der die Volatilitdt des Prozesses
bestimmit.

3.3 Risikobewertung

In der Literatur zur Risikobewertung von Energieeffizienzprojekten ist der
Status quo die Berechnung von Risikokennzahlen auf Basis einer Monte
Carlo Simulation (Ahlrichs et al. 2020; Jackson 2010; Hackel et al. 2017). In
der Literatur werden auch noch weitere Ansatze, wie der einer Bewertung
mit Hilfe von Real-Optionen, vorgestellt (Menassa 2011). Diese sind aber
Exoten in der Wissenschaft, weshalb auch diese Bewertung auf Basis von
Risikokennzahlen und einer Monte Carlo Simulation erstellt wird.

3.3.1 Risikokennzahlen

Grundsatzlich kann Risiko in zwei verschiedenen Typen von Kennzahlen
gemessen werden:

Risikomal3e vom Typ | sind lageunabhdangig, d.h. die Hohe der Zielgro3e hat
keinen Einfluss auf das Risikomal3. Dabei muss die Zielgrél3e nicht notwen-
digerweise der Erwartungswert sein, sondern kann eine beliebige determi-
nistische ZielgroRe (z.B. ein Ziel-Endvermdgen, eine Zielrendite) oder eine
andere stochastische Benchmark sein. Hierbei werden zwei verschiedenen
Arten unterschieden:

o Zweiseitige Risikomalle: Sie messen die Abweichung von einer Ziel-
gréfRe in beide Richtungen. Beispiele sind die Varianz oder die Stan-
dardabweichung.

¢ Shortfall-RisikomaRe/Downside-Risikomaf3e: Sie messen die negati-
ve Abweichung von einer Zielgrof3e, d.h. das Downside-Risiko. Bei-
spiele sind der Lower Partial Moment, Shortfall-Wahrscheinlichkeiten
oder auch die Semivarianz.

RisikomalRe vom Typ Il sind lageabhéangig, d.h. die Hohe der Zielgrof3e hat
Einfluss auf das Risikomal3. Beispiele sind hier der Value-at-Risk (VaR) oder
Conditional-Value-at-Risk (CVaR). RisikomalRe vom Typ Il greifen oftmals
auf Quantile zurlick. Diese liefern einen differenzierten Einblick in die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung und damit in die Chancen bzw. Risikostruktur. Das
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x-Quantil ist dabei diejenige Auspragung der Zufallsvariable, die mit einer
Wabhrscheinlichkeit von héchstens 1—« tberschritten wird.

Fur die Risikobewertung im Rahmen dieser Wirtschaftlichkeitsanalyse wird
das Risiko mit Hilfe des Value-at-Risks angegeben. Der Vorteil bei diesem
Risikomal ist, dass es leicht zu kommunizieren ist und auch verstandlich fur
Stakeholder, die nicht aus dem Bereich der Finanzmathematik kommen. Das
Risiko wird so anhand eines Kapitalwerts angegeben, der in einem ,Bad-
Case Szenario“ eintritt. Dieses ,Bad-Case Szenario® bezieht sich auf das
5%-Quantil der Verteilung des Kapitalwerts. Es stellt somit den Kapitalwert
dar, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 5% so hoch ist oder niedriger.

3.3.2 Monte Carlo Simulation

Fur die Bestimmung des Value-at-Risks und somit des Risikos ist es noétig,
die Verteilung des Kapitalwerts zu schatzen. Hierfir wird eine Monte Carlo
Simulation verwendet.

Eine Monte Carlo Simulation ist ein Verfahren aus der Stochastik, bei dem
ein Zufallsexperiment sehr haufig wiederholt wird, um die Verteilung einer
Zufallsvariable zu schétzen. Die Zufallsvariable ist in diesem Fall der Kapi-
talwert. Mit vielen verschiedenen Energiepreisszenarien sowie Inflationssze-
narien wird die Verteilung des Kapitalwerts geschatzt. Vereinfacht gespro-
chen werden die vorgestellten stochastischen Prozesse viele Male durchlau-
fen und so werden verschiedene Kapitalwerte eines Energiekonzepts be-
rechnet. Aus der Kombination von 50 verschiedenen Energiepreisszenarien
und 50 verschiedenen Inflationsszenarien ergeben sich 2500 verschiedene
Kapitalwerte, mit denen eine Verteilung des Kapitalwerts zu einem bestimm-
ten Energiekonzept berechnet werden kann. Um diesen Vorgang zu veran-
schaulichen sind in folgender Abbildung die Prognosen der Energiepreise
und Inflation dargestellt. Ab dem Jahr 2019, gibt es hier nicht mehr nur einen
Wert, sondern ein Korridor, in dem der Wert liegen kann.
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Abbildung 2: Prognosen der verschiedenen Preise der Energietrager, bzw.
der Einspeisung

4 Wirtschaftlichkeitsbericht

Bevor die Ergebnisse der Wirtschaftlichkeitsbewertung im Detail vorgestellt
werden, sei darauf hingewiesen, dass sich die beiden Quartiere wegen un-
terschiedlicher Rahmenbedingungen, unterschiedlicher Energiestandards in
den Basisvarianten und allgemeiner demografischer Unterschiede nicht ver-
gleichen lassen.

4.1 Datengrundlage allgemein

Daten zu Energiepreisen sind der Datenbank des Bundesministeriums fur
Wirtschaft und Energie (2020) entnommen. Die Datenbank stellt zu ver-
schiedenen Priméarenergietragern fir Warmeenergie Verbraucherwdrme-
preise im Bundesdurchschnitt zur Verfiigung. Ebenso finden sich in dieser
Datenbank durchschnittliche Verbraucherstrompreise wieder. Die Modellie-
rung verschiedener Inflationsszenarien wurde auf Basis des Inflationsziels
der EZB (Europaische Zentralbank 2021) durchgefinhrt.

Neben den Energiepreisen und Inflationsszenarien setzt die Kapitalwertme-
thode weitere Parameter voraus. Zentral hierbei ist die Wahl eines geeigne-
ten Kalkulationszinssatzes, um den Zeitwert des Geldes abbilden zu kdnnen.
In diesem Bericht wird der Zinssatz auf einen Wert zwischen 0% und 1% ge-
setzt und in einer spateren Sensitivitdtsanalyse genauer untersucht. Der
Wertebereich ist auf Basis von deutschen Staatsanleihen als risikofreie In-
vestitionsalternative bestimmt worden (Bundesrepublik Deutschland Finanz-
agentur GmbH 2020). AuRerdem setzt der Kapitalwert einen Betrachtungs-
horizont voraus. Der Betrachtungshorizont der verschiedenen MaRnahmen
wird der VDI-Richtlinie 2067 entnommen. Zudem werden der Richtlinie ver-
schiedene Kostensatze fur Wartung, Inspektion und Instandsetzung ent-
nommen. Die Richtlinie enthalt zusatzliche Angaben zum durchschnittlichen
Bedienaufwand der verschiedenen Maflinahmen. Da dieser bei den betrach-
teten Maflnahmen, mit maximal 6h im Jahr, sehr gering ist werden die hier
entstehenden Kosten vereinfachend nicht beriicksichtigt. Folgender Tabelle
koénnen die entsprechenden Werte enthommen werden.

Lebensdauer (Jahre) Wartungskostensatz/ Instandsetzung/ In-
spektion (Prozent der Investitionskosten)

Warmeschutz 50 0%
Liftung 15 1%
Wasserbereitung 20 204
Solarthermie 20 1,5%
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Heizung 20 1%

Kihlung 15 6%
Beleuchtung und 20 0%
Ausstattung

Gebaudeautomation | 15 10%

Heizzentrale 20 3%

PV 20 1,5%

Tabelle 2: Parameter fur die Wirtschaftlichkeitsberechnung zu Kosten und
Lebensdauern der einzelnen Maf3nahmen

4.2  Wirtschaftlichkeitsbericht Stuttgart

4.2.1 Datengrundlage Kosten und Energieversorgung

Das Wohnquartier in Stuttgart besteht aus einem sanierten Altbau und meh-
reren Neubauten. Das Quartier ist zum Zeitpunkt der Berechnung dieser
Wirtschatftlichkeitsanalyse lediglich in Planung. Die unterschiedlichen Kosten
der verschiedenen Varianten sowie Energieverbrauche der Basis und klima-
neutralen Energieversorgung sind dem wissenschaftlichen Hintergrundbe-
richt (M2.1.1) des IBPs entnommen. In diesem Hintergrundbericht werden
verschiedene Varianten der klimaneutralen Energieversorgung beschrieben.
Weiter Details und Hintergriinde der Energiekonzepte sind im Dokument des
IBP beschrieben. Folgender Tabelle konnen Rahmendaten der verschiede-
nen Konzepte entnommen werden.

Energieversorgung Gebaudestandard Waé&rmebedarf  Strombedarf
Basisvariante | \yarmeversorgung tber ~ Neubau: KW 55 5942 MWh/a  2.671
Fernwarme Sanierung Altbau: (Fernwarme) MWh/a
Kfw 100
Variante 1 Kaltes Nahwérmenetz Neubau: KfW 40 2508 MWh/a 1883
mit dezentralen Sole- Sanierung Altbau:  (Erdwéarme) MWh/a
Wasser-Warmepumpen;  KfW 70 836 MWh/a
Stromversorgung aus (Strom)
Netz; Einspeisung des
PV Stroms
Variante 2 Heizzentrale mit zentra-  Neubau: KfW 40 2524 MWh/a 1917
ler Sole-Wasser- Sanierung Altbau:  (Erdwéarme) MWh/a
Warmepumpe; Strom- Kfw 70 1.010 MWh/a
versorgung aus Netz; (Strom)
Einspeisung des PV
Stroms

Tabelle 3: Parameter fir die Wirtschaftlichkeitsberechnung zu Energiekon-

zepten
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Zusétzlich zu den Energiedaten ergeben sich Kosten der verschiedenen Va-
rianten, diese koénnen folgender Tabelle entnommen werden sowie Details
zu den Kosten in M2.1.1 nachgelesen werden. In beiden Varianten der kli-
maneutralen Energieversorgung wird ein Teil der in der Stromversorgung
freigesetzten CO2-Emissionen kompensiert. Auch die Kosten fir die Kom-
pensation kdnnen folgender Tabelle entnommen werden und basieren auf
den Angaben von Atmosfair (Atmosfair 2021).

Mehrkosten Mehrkosten

Basisvariante Variante 1 Variante 2
Warmeschutz 20.840.468 € 2.859.594 € 2.859.594 €
Luftung 2.079.199 € 0€ 0€
Wasserbereitung 1.026.223 € 1.173.929 € 1.173.929 €
Heizung 4,937.957 € 3.116.776 € 1.211.511 €
Beleuchtung und 7.900.957 € 748.511 € 748.511 €
Ausstattung
Gebaudeautomation 0€ 0€
Heizzentrale 224.926 € 2.300.783 € 2.702.148 €
PV 0€ 2.700.000 € 2.700.000 €
Kompensation® 0€ 148.251 € 176.431 €

Tabelle 4: Parameter fur die Wirtschaftlichkeitsberechnung zu Investitions-
kosten

Als Grundlage des Wirtschaftlichkeitsberichts flir das Quartier in Stuttgart
wird zudem, aufbauend auf den Annahmen in M2.1.1, eine Wohnflache von
52.500 m? bestehend aus 700 belegten Wohneinheiten mit jeweils 75 m?
angenommen in Anlehnung an M2.1.1. Diese Annahmen sind besonders
wichtig fur die Berechnungen der Wirtschaftlichkeit aus Sicht der Mietenden.

4.2.2 Ergebnisse

Die Ergebnisse dieses Berichts geben sowohl Einblicke in die Wirtschatftlich-
keit der beiden Quartiere aus den beschriebenen Perspektiven als auch in
Parameter und Faktoren, die die Wirtschaftlichkeit maf3geblich beeinflussen.
Um den Einfluss verschiedener Faktoren darzustellen, werden Sensitivitats-
analysen des Kalkulationszinses sowie verschiedener Entwicklungen einer
CO,-Bepreisung durchgefihrt.

1 Fir die Berechnung der Kompensation wird ein Preis von 23 € pro Tonne CO,, wie von Atmosfair angegeben, angenommen.
Die Emissionsmenge der kommenden 20 Jahre wird unter Berticksichtigung der klimapolitischen Ziele zur Emissionssenkung
der Stromversorgung in Deutschland und auf Basis der in M2.1.1 angegeben Energiemengen abgeschatzt.
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Bewertung aus Quartierssicht

Folgende Abbildungen zeigen die Wirtschaftlichkeit der beiden Varianten
aus Quartierssicht. Sie gibt somit Auskunft Uber den Trade-off zwischen
Energiekosteneinsparungen durch hoéhere Energieeffizienzstandards der
Gebaude und Mehrinvestitionen in Klimaneutralitat. Fir die Berechnung der
Kapitalwerte in folgender Abbildung wurde ein Kalkulationszins von 0,5%
angenommen und ohne eine CO,-Bepreisung gerechnet.

Verteilung Kapitalwert aus Quartierssicht Variante 1

Wahrscheinlichkeitsdichte

<3 =25 =2 =15 =<1 <05 <0 <05 <1 <15 <2 <25 <3 =3
Mio Euro

Abbildung 3: Kapitalwertverteilung aus Quartierssicht der Variante 1

Verteilung Kapitalwert aus Quartierssicht Variante 2

Wahrscheinlichkeitsdichte

<3 =25 =2 =15 =<1 <05 <0 <05 <1 <15 <2 <25 <3 =3
Mio Euro

Abbildung 4: Kapitalwertverteilung aus Quartierssicht der Variante 2

Erwarteter Kapital- ,Bad Case* Kapital- Wahrscheinlichkeit,

wert wert (5% Quantil) dass Kapitalwert <O
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Variante 1 ) 1,00 Mio. € -2,0 Mio. € 37%
Kaltes Nahwarme-

netz mit dezentra-
len Sole-Wasser-
Warmepumpen

Variante 2 0,49 Mio. € -2,2 Mio. € 44%
Heizzentrale mit

zentraler Sole-
Wasser-
Warmepumpe

Tabelle 5: Ergebnisse der Wirtschaftlichkeitsbewertung aus Quartierssicht

Aus Quartierssicht betrachtet haben beide Varianten einen positiven erwar-
teten Kapitalwert. Somit ist ein klimaneutrales Quartierskonzept fir einen ri-
sikoneutralen Entscheider und unter Annahme der oben genannten Parame-
ter wirtschaftlicher als ein ,Standard“ Quartier. Die Risikobewertung zeigt je-
doch, dass es in beiden Varianten ein Risiko gibt, dass die klimaneutrale
Energieversorgung nicht wirtschaftlich ist. Dieses Risiko ergibt sich aus den
weiter oben beschriebenen unsicheren Energiepreisen und der Inflations-
entwicklung.

Bewertung aus Sicht der Investierenden

Ziel des Stadtquartierprojekts ist das Schaffen eines klimafreundlichen, aber
auch bezahlbaren Wohnraums. Daher wird flr die Bewertung aus Sicht des
Investierenden eine warmmietneutrale Mieterh6hung unterstellt. Eine
warmmietneutrale Mieterhéhung entspricht der Mieterhéhung, die den Mie-
tenden nicht zusétzlich belastet. Im Fall von klimaneutralen Wohnquartieren
ist das Wort ,Erhéhung® ggf. irrefihrend, da die Miete ja nicht erhoht wird,
sondern einfach hoher ist als in anderen neu gebauten Wohnquartieren. In
diesem Bericht wird somit von einer warmmietneutralen Mehrmiete die Rede
sein. Diese ist die Mehrmiete, die genauso hoch ist wie die Energieeinspa-
rungen der Mietenden. Durch diese Mehrmiete macht es fir den Mietenden
finanziell keinen Unterschied, ob sie/er in einem klimaneutralen oder ,norma-
len“ Wohnquartier wohnt. Die warmmietneutralen Mehrmieten sind in folgen-
dem Diagramm zusammengefasst.

Warmmietneutrale Mehrmiete pro m? Wohnflache und pro

Jahr.
Variante 1 i _ 1,13 €
Kaltes Nahwarmenetz mit
dezentralen Sole-Wasser-
Warmepumpen
Variante 2 0,08 €

Heizzentrale mit zentraler
Sole-Wasser-Warmepumpe

Tabelle 6: Warmmietneutrale Mehrmieten der beiden Varianten
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Aufbauend auf diesen beiden Mehrmieten ergeben sich fiir die beiden Vari-
anten folgende Verteilungen der Kapitalwerte.

Verteilung Kapitalwert aus Investierendensicht Variante 1

Wahrscheinlichkeitsdichte

1
<3 <25 <2 <15 =<1 <05 <0 <05 <1 <15 <2 <25 <3 >3

Mio Euro

Abbildung 5: Kapitalwertverteilung aus Sicht des Investierenden der Variante

1
Verteilung Kapitalwert aus Investierendensicht Varinate 2
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Abbildung 6: Kapitalwertverteilung aus Sicht des Investierenden

Erwarteter Kapital-  ,Bad Case” Kapital- Wabhrscheinlichkeit,
wert wert (5% Quantil) Kapitalwert <0
Variante 1 1,00 Mio. € 0,72 Mio. € 0%
Kaltes Nahwarme-
netz mit dezentra-
len Sole-Wasser-
Warmepumpen
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Variante 2 0,49 Mio. € 0,21 Mio. € 0%
Heizzentrale mit

zentraler Sole-
Wasser-
Warmepumpe

Tabelle 7: Ergebnisse der Wirtschaftlichkeitsbewertung aus Sicht der Inves-
tierenden

Verglichen mit den Kapitalwerten aus Quartierssicht sind die erwarteten Ka-
pitalwerte aus Sicht der Investierenden gleich hoch. Der Unterschied zur
Quartierssicht ist das finanzielle Risiko. Da die Mehrmieten in diesem Bericht
nicht von Risiko betroffen sind und der Investierende bzw. Vermietende nicht
das Risiko sich andernder Energiepreise tragt, ist das Risiko aus der Per-
spektive der Investierenden wesentlich niedriger.

Bewertung aus Sicht der Mietenden

Passend zur Sicht der Investierenden wird fur die Sicht der Mietenden eine
warmmietneutrale Mehrmiete unterstellt. Aufbauend auf dieser Mehrmiete
zeigen folgende Abbildungen die Kapitalwerte in Form der Kosteneinsparun-
gen einer Wohneinheit in einem Jahr. Positive Kapitalwerte stehen somit flr
Kosteneinsparungen und negative Werte fir Mehrkosten.

Verteilung Kapitalwert aus Mietendensicht Variante 1

Wahrscheinlichkeitsdichte

=215 <179 =143 <107 =71 <36 <0 <36 <71 <107 <143 <179 <215 =215
Euro

Abbildung 7: Kapitalwertverteilung (durchschnittliche jahrliche Kosteneinspa-
rungen) aus Mietendensicht der Variante 1
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Verteilung Kapitalwert aus Mietendensicht Variante 2

Wahrscheinlichkeitsdichte

—

=215 <179 =143 <107 =71 <36 <0 <36 <71 <107 <143 <179 <215 =215
Euro

Abbildung 8: Kapitalwertverteilung (durchschnittliche jahrliche Kosteneinspa-
rungen) aus Mietendensicht der Variante 2

Erwarteter Kapital-  ,Bad Case” Kapital- Wabhrscheinlichkeit,
wert wert (5% Quantil) Kapitalwert <0

Variante 1 ) 0€ -208 € 52%
Kaltes Nahwarme-

netz mit dezentra-
len Sole-Wasser-
Warmepumpen

Variante2 0€ -186 Mio. € 52%
Heizzentrale mit

zentraler Sole-
Wasser-
Warmepumpe

Tabelle 8: Ergebnisse der Wirtschaftlichkeitsbewertung aus Mietendensicht

Der erwartete Kapitalwert beider Varianten ist 0. Dies entspricht der Definiti-
on einer warmmietneutralen Mehrmiete. Wie bereits in vorangegangenem
Kapitel angekiindigt, ist das finanzielle Risiko fur Mietende jedoch nicht
gleich 0. So gibt es in beiden Varianten ein erhebliches Risiko, dass die Mie-
tenden unter Bertcksichtigung einer warmmietneutralen Mehrmiete in einem
klimaneutralen Quartier hohere Kosten haben als in einem ,normalen®
Wohnquartier. Um dieses Risiko auszugleichen, wird empfohlen, keine
warmmietneutrale Mehrmiete anzusetzen, sondern die Mehrmieten geringer
zu gestalten. Beispielsweise wirde bereits eine um 9 ct. geringere Mehrmie-
te pro Jahr und pro m? die erwarteten Kosteneinsparungen der Mietenden
auf 80 € im Jahr erh6hen und fir die Investierenden immer noch in einem
positiven erwarteten Kapitalwert resultieren.

Zusatzlich sollte an dieser Stelle nicht unerwahnt bleiben, dass klimaneutrale

Wohnquartiere durch ihre geringeren Energiebedarfe einen stark positiven
Effekt auf das allgemeine finanzielle Risiko von Mietenden haben. So haben
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Mietendende allgemein geringere Ausgaben fiur Warmeenergie und Strom
und sind kinftig schwankenden Rohstoff- und Strompreisen in einem we-
sentlich geringeren Umfang ausgesetzt als in einem herkémmlichen Wohn-
quartier.

4.2.1 Sensitivitadtsanalysen

Die Schatzung von Faktoren wie dem Kalkulationszinssatz unterliegt einer
gewissen Unsicherheit. Beispielsweise konnte sich die Marktlage in den
kommenden Jahren so andern, dass ein anderer Kalkulationszinssatz ver-
wendet werden muisste. Um diese Unsicherheit darzustellen, wird in diesem
Kapitel eine Sensitivitdtsanalyse der beschriebenen Faktoren durchgefihrt.
AuBerdem wird in diesem Kapitel beschrieben, wie sich ein wichtiges klima-
politischen Instrument, eine CO»-Bepreisung, auf die Wirtschaftlichkeit aus-
wirkt.

Kalkulationszins
In diesem Kapitel wird betrachtet, welchen Einfluss ein anderer Kalkulations-

zins auf die Ergebnisse héatte. Das Ergebnis dieser Sensitivitdtsanalyse kann
folgender Abbildung entnommen werden.

Sensitivitat der Quartierssicht bzgl. des Kalkulationszinses
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0

Kapitalwert in Mio. Euro
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Abbildung 9: Kapitalwert der Quartierssicht in Abh&ngig des Kalkulationszin-
ses

Der Einfluss des Kalkulationszinses auf den Kapitalwert aus Quartierssicht
ist relativ hoch. Erwartungsgemaln sinken beide Kapitalwerte mit zunehmen-
dem Zins fast linear ab. In Variante 2 wiirde bei einem Zins von 1% sogar
ein negativer Kapitalwert erzielt. Der Grund hierfur besteht darin, dass der
Kalkulationszins den Zeitwert des Geldes abbildet. Klimaneutrale Wohnquar-
tiere setzten sehr hohe Investitionen am Anfang voraus, die sich erst wah-
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rend der Lebensdauer des Quartiers amortisieren. Ein héherer Kalkulations-
zins bedeutet, dass Geldstréme heute relativ mehr wert sind als zukinftige
Zahlungsstréme. Daher sink der Kapitalwert mit zunehmendem Zins.

CO2-Bepreisung

Dieses Kapitel zeigt auf, wie sich eine CO»-Bepreisung auf das Wohnquar-
tier in Stuttgart auswirken wirde. Grundlage fur die Berechnungen der
Emissionen ist wiederholt das wissenschaftlichen Hintergrunddokument des
Fraunhofer IBP (M2.1.1). Fur die Berechnung wird angenommen, dass in
der klimaneutralen Varianten keine zusatzlichen Kosten durch eine CO.-
Bepreisung entstehen, wahrend in der Basisvariante die jahrlich emittierten
Emissionen der Warmeversorgung (1307 t/a) bepreist werden.

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass in diesem Bericht, im Unter-
schied zu aktuellen Bestimmungen, der CO, Preis auf CO,-Aquivalente er-
hoben wird und auch auf Fernwarme ein Preis beim Konsumenten erhoben
wird. Unterstellt man aktuelle Bestimmungen, also das Aussetzten der Be-
preisung fur Warme aus Fernwdrme, so hétte ein CO; Preis keine direkten
Auswirkungen auf die Ergebnisse. Es sei jedoch darauf verwiesen, dass ein
CO; Preis flr einen Anstieg des Fernwarmepreises sorgen wirden, wodurch
sich ein indirekter Effekt ergeben konnte, der den Effekt in diesem Bericht
ahnelt.

Fur die Bepreisung werden unterschiedliche Szenarien angenommen:

e CO;Preis der aktuellen Bundesregierung:
Bepreisung wie von der Bundesregierung beschlossen. Nach 2025
wird angenommen, dass der Preis in der Mitte des vorgegebenen
Preis-Korridors (bei 60 €/t) liegt. (Bundesministerium fur Umwelt,
Naturschutz und nukleare Sicherheit 2021).

2021 2022 2023 2024 2025 Ab 2026

25 €t 30 €/t 35 €/t 45 €/t 55 €/t 60 €/t

e Prognostizierter CO2Preis von Prognos:
Bepreisung wie von Kemmler et al. (2020) vorgeschlagen. In der vom
BMWi beauftragten Studie werden Projektionen und Folgeabschat-
zungen zur weiteren Entwicklung des Energiesystems bis 2030 und
daruber hinaus herausgearbeitet. In diesem Zusammenhang wird
folgende CO- Preis Entwicklung prognostiziert:

2021 2022 2023 2024 2025 2026
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23 €/t 27 €1t 31€n 39 €/t 47 €/t 50 €/t

2027 2028 2029 2030 2031 2032
78 101 123 140 153 165
2033 2034 2035 2036 2037 2038
177 189 199 210 220 220

e 1,5 Grad Plan von German Zero
Bepreisung wie im 1,5 Grad Plan von German Zero vorgeschlagen.
Hier schlagt die Initiative vor, mit einem Preis von 50 €/t zu starten,
der jahrlich um 10 €/t erhéht wird.

2021 2022 2023 2024 2025 Ab 2026

50 €/t 60 €/t 70 €/t 80 €/t 90 €/t usw.

e Stadt Stuttgart CO, Preis:
Bepreisung wie von der Stadt Stuttgart flr die Bewertung kommuna-
ler Projekte vorgeschrieben. In diesem Zusammenhang setzt die
Stadt einen CO; Preis von 65 € fur Projekte, die im Jahr 2021 begin-
nen, fest.

Sensitivitat der Quartierssicht bzgl. einer CO2 Bepreisung
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Abbildung 10: Kapitalwert aus Quartierssicht in Abhéngig des CO; Preises

Die Abbildung zeigt, wie hoch der Einfluss einer CO»-Bepreisung auf die
Wirtschatftlichkeit des Wohnquartiers ist. Bereits das Szenario mit den nied-
rigsten Preisen steigert die Wirtschaftlichkeit des Wohnquartiers um etwa
100%. Dieser Bericht zeigt somit, wie wirkungsvoll das politische Instrument
der CO»-Bepreisung ist und dass in Zukunft klimaneutrale Wohnquatrtiere,
angenommen einer weiter steigenden CO2-Bepreisung, immer wirtschaftli-
cher werden.

4.3 Wirtschaftlichkeitsbericht Uberlingen

4.3.1 Datengrundlage Kosten und Energieversorgung

Das Wohnquartier in Uberlingen besteht aus einem Alt- und Neubau. Zum
Zeitpunkt der Erstellung des Wirtschaftlichkeitsberichts lag jedoch nur ein
Energiekonzept fir den Neubau vor, weshalb hier zunéchst lediglich die
Kennzahlen fir den Neubau berechnet werden. Die unterschiedlichen Kos-
ten sowie Energieverbrauche der Basis- und klimaneutralen Energieversor-
gung sind zwei verschiedenen Wohnquartieren der Baugenossenschaft
Uberlingen entnommen. Bei dem Wohnquartier, das als klimaneutrales Kon-
zept betrachtet wird, handelt es sich um den im Rahmen des Stadtquartier-
projekts bereits gebauten Neubau. Als Basis bzw. Vergleichskonzept dient
das zweite Wohnquartier, das von der Baugenossenschaft Uberlingen au-
Rerhalb des Projekts realisiert wurde. Die Energieverbrauche sind hierbei
dem Energiekonzept der Energieagentur Ravensburg fir die klimaneutrale
Variante bzw. den tatsachlichen Bedarfen fir die Basisvariante entnommen.
Fur die klimaneutrale Variante lagen zum Zeitpunkt der Berichterstellung
noch keine tatsachlichen Verbrauche vor. Folgender Tabelle kénnen Rah-
mendaten der verschiedenen Konzepte entnommen werden.

Energieversorgung Gebédudestandard ~ Warmebedarf  Strombedarf

Basisvariante | \yarmeversorgung tber  Kfw 70 485MWh/a 175 MWh/a
Gaskessel und Solar- (85% uber (100%
thermie, Strombezug Gas und 15% Netz)
aus dem Netz Solarthermie)

52?;:?;3“"&'6 Warmeversorgung tber  KfW 40+ 252 MWh/a 175 MWh/a
nah gelegene Warme- (70% uber (67% aus
zentrale (Hackschnit- Hackschnit- PV & Batte-
zelanlage, Solarthermie zel, 25% rie und 33%
und BHKW fur Spitzen- Uber Solar- aus dem
last), Stromversorgung thermie und Netz)
teilweise uber PV er- 5% uber
ganzt durch Batterie- Gas)
speicher (Mieterstrom)
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Tabelle 9: Parameter fir die Wirtschaftlichkeitsberechnung zu Energiekon-
zepten

Zusatzlich zu den Energiedaten ergeben sich unterschiedliche Kosten der
verschiedenen Varianten, die unmittelbar mit der klimafreundlicheren Ener-
gieversorgung in Verbindung stehen und somit Grundlage fir die Kapital-
wertberechnung sind. Die Kosten konnen folgender Tabelle entnommen
werden.

Mehrkosten
Basisvariante klimaneutrale Variante
Warmeschutz 2.916.268,15 € 140.848,75 €
Luftung 0€ 427.346,00 €
Heizung 349.763 € 58.416,00 €
PV & Batteriespeicher 0€ 65.078,97 €

Tabelle 10: Tabelle 9: Parameter fir die Wirtschaftlichkeitsberechnung zu
Investitionskosten

4.3.2 Ergebnisse

Die Ergebnisse dieses Berichts geben sowohl Einblicke in die Wirtschaftlich-
keit des Quartiers aus unterschiedlichen Perspektiven als auch in Parameter
und Faktoren, die die Wirtschaftlichkeit maf3geblich beeinflussen. Um den
Einfluss verschiedener Faktoren darzustellen, werden Sensitivitdtsanalysen
des Kalkulationszinses sowie verschiedener Entwicklungen einer COo-
Bepreisung durchgefiihrt.

Bewertung aus Quartierssicht

Folgende Abbildung zeigt die Wirtschaftlichkeit der klimaneutralen Energie-
versorgung aus Quartierssicht. Sie gibt somit Auskunft Gber den Trade-off
zwischen Energiekosteneinsparungen durch eine klimafreundlichere Ener-
gieversorgung des Gebaudes und Mehrinvestitionen in Klimaneutralitat. Far
die Berechnung der Kapitalwerte in folgender Abbildung wurde ein Kalkulati-
onszins von 0,5% angenommen und ohne eine CO;-Bepreisung gerechnet.
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Verteilung Kapitalwert aus Quartierssicht

Wahrscheinlichkeitsdichte

L

<05 <04 =03 <02 <01 <0 <01 <02 <03 <04 <05 <06 <07 =07
Mio Euro

Abbildung 11: Kapitalwertverteilung aus Quartierssicht

Erwarteter Kapital- ,Bad Case“ Kapital- Wabhrscheinlichkeit,
wert wert (5% Quantil) Kapitalwert <0
Klimaneutrales 0,19 Mio. € 0,07 Mio. € 0,04%

Energiekonzept

Tabelle 11: Ergebnisse der Wirtschaftlichkeitsbewertung aus Quartierssicht

Aus Quartierssicht betrachtet hat das klimaneutrale Energiekonzept einen
positiven erwarteten Kapitalwert. Somit ist ein klimaneutrales Quartierskon-
zept im Erwartungswert wirtschaftlicher als ein ,Standard” Quartier. Die Risi-
kobewertung zeigt zudem, dass es nur ein vernachlassigbares Risiko gibt,
dass die klimaneutrale Energieversorgung nicht wirtschaftlich ist.

Bewertung aus Sicht der Investierenden

Ziel des Stadtquartierprojekts ist das Schaffen eines klimafreundlichen, aber
auch bezahlbaren Wohnraums. Daher wird fur die Bewertung aus Sicht des
Investierenden eine warmmietneutrale Mieterhdhung unterstellt. Eine
warmmietneutrale Mieterhéhung entspricht der Mieterhdhung, die den Mie-
tenden nicht zusatzlich belastet. Im Fall von klimaneutralen Wohnquartieren
ist das Wort ,Erhdhung“ ggf. irrefiihrend, da die Miete ja nicht erhdht wird,
sondern einfach hoher ist als in anderen neu gebauten Wohnquartieren. In
diesem Bericht wird somit von einer warmmietneutralen Mehrmiete die Rede
sein. Sie ist jene Mehrmiete, die genauso hoch ist wie die Energieeinspa-
rungen der Mietenden. Durch diese Mehrmiete macht es fur den Mietenden
finanziell keinen Unterschied, ob sie/er in einem klimaneutralen oder ,norma-
len“ Wohnquartier wohnt. Die warmmietneutralen Mehrmieten des Quartiers
in Uberlingen kann folgender Tabelle entnommen werden.
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Warmmietneutrale Mehrmiete pro m? Wohnflache und pro
Jahr.

Klimaneutrales Energie- 058 €
konzept '

Tabelle 2: Warmmietneutrale Mehrmiete

Aufbauend auf dieser Mehrmiete ergibt sich folgende Verteilung der Kapital-
werte.

Verteilung Kapitalwert aus Investierendensicht

Wahrscheinlichkeitsdichte

<05 <04 =03 <02 <01 <0 <01 <02 <03 <04 <05 <06 <07 =07
Mio Euro

Abbildung 12: Kapitalwertverteilung aus Investierendensicht

Erwarteter Kapital- ,Bad Case* Kapital- Wahrscheinlichkeit,
wert wert (5% Quantil) Kapitalwert <0
Klimaneutrales 0,19 Mio. € 0,13 Mio. € 0%

Energiekonzept

Tabelle 12: Ergebnisse der Wirtschaftlichkeitsbewertung aus Investieren-
densicht

Verglichen mit den Kapitalwerten aus Quartierssicht ist der erwartete Kapi-
talwert aus Sicht des Investierenden unveréndert. Der Unterschied zur Quar-
tierssicht ist das finanzielle Risiko. Da die Mehrmieten nicht von Risiko be-
troffen sind und der Investierende bzw. Vermietende nicht das Risiko sich
andernder Energiepreise tragt, ist das Risiko wesentlich niedriger.

Bewertung aus Sicht der Mietenden
Passend zur Sicht der Investierenden wird fur die Sicht der Mietenden eine

warmmietneutrale Mehrmiete unterstellt. Aufbauend auf dieser Mehrmiete
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zeigen folgende Abbildungen die Kapitalwerte in Form der Kosteneinsparun-
gen einer Wohneinheit (mit 75 m?) in einem Jahr. Positive Kapitalwerte ste-
hen somit flr Kosteneinsparungen und negative Werte flir Mehrkosten.

Verteilung Kapitalwert Sicht Mietende
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Abbildung 13: Kapitalwertverteilung (durchschnittliche jahrliche Kostenein-
sparungen) aus Sicht der Mietenden

Erwarteter Kapital- ,Bad Case“ Kapital- Wabhrscheinlichkeit,
wert wert (5% Quantil) Kapitalwert <0
Variante 1 o€ 92€ 5204

Kaltes Nahwarme-
netz mit dezentra-
len Sole-Wasser-
Warmepumpen

Tabelle 13: Ergebnisse der Wirtschaftlichkeitsbewertung aus Sicht der Mie-
tenden

Der erwartete Kapitalwert ist 0. Dies entspricht der Definition einer warm-
mietneutralen Mehrmiete. Im Gegensatz dazu ist das finanzielle Risiko fir
Mietende nicht gleich 0. So gibt es ein erhebliches Risiko, dass die Mieten-
den unter Berlcksichtigung einer warmmietneutralen Mehrmiete in einem
klimaneutralen Quartier hohere Kosten tragen als in einem ,normalen®
Wohnquartier. Um dieses Risiko auszugleichen, wird Vermietenden empfoh-
len, eine kleinere Mehrmiete anzusetzen. Beispielsweise wirde bereits eine
um 9 ct. geringere Mehrmiete pro Jahr und pro m? die erwarteten Kostenein-
sparungen der Mietenden auf 106 € im Jahr erhéhen und fir die Investie-
renden immer noch zu einem positiven erwarteten Kapitalwert fiihren.

Zusatzlich sollte an dieser Stelle nicht unerwéhnt bleiben, dass klimaneutrale
Wohnquartiere durch ihre geringeren Energiebedarfe einen stark positiven
Effekt auf das allgemeine finanzielle Risiko von Mietenden haben. So haben
Mietende allgemein geringere Ausgaben fur Warmeenergie und Strom und
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sind kunftig schwankenden Rohstoff- und Strompreisen in einem wesentlich
geringeren Umfang ausgesetzt als in einem herkémmlichen Wohnquatrtier.

4.3.3 Sensitivitatsanalysen

Die Schatzung von Faktoren wie dem Kalkulationszinssatz unterliegt einer
gewissen Unsicherheit. Beispielsweise kénnte sich die Marktlage in den
kommenden Jahren so andern, dass ein anderer Kalkulationszinssatz ver-
wendet werden musste. Um diese Unsicherheit darzustellen, wird in diesem
Kapitel eine Sensitivitditsanalyse der beschriebenen Faktoren durchgefihrt.
AulRerdem wird in diesem Kapitel beschrieben, wie sich ein wichtiges klima-
politischen Instrument, eine CO»-Bepreisung, auf die Wirtschaftlichkeit aus-
wirkt.

Kalkulationszins

In diesem Kapitel wird betrachtet, welchen Einfluss ein anderen Kalkulati-

onszins auf die Ergebnisse hétte. Das Ergebnis dieser Sensitivitatsanalyse
kann folgender Abbildung entnommen werden.

Sensitivitat der Quartierssicht bzgl. des Kalkulationszinses
0,3

0,25
0,2
0,15
0,1

0,05

Kapitalwert Quartierssicht in Mio. Euro

0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 0,60% 0,70% 0,80% 0,90% 1,00%

Abbildung 14: Kapitalwert der Quartierssicht in Abhangig des Kalkulations-
zinses

Der Einfluss des Kalkulationszinses auf den Kapitalwert aus Quartierssicht
ist relativ hoch. Erwartungsgemald sinkt der Kapitalwert mit zunehmendem
Zins ab. Der Grund hierfir besteht darin, dass der Kalkulationszins den
Zeitwert des Geldes abbildet. Klimaneutrale Wohnquartiere haben sehr hohe
Investitionen am Anfang, die sich erst wahrend der Lebensdauer des Quar-
tiers amortisieren. Ein hoherer Kalkulationszins bedeutet, dass Geldstréme
heute relativ mehr wert sind als zukinftige Zahlungsstrome. Daher sinkt der
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Kapitalwert mit zunehmendem Zins. Allerdings wird der Kapitalwert auch un-
ter Annahme eines relativ hohen Zinses von 1% nicht negativ.

CO2-Bepreisung

Dieses Kapitel zeigt auf, wie sich eine CO2-Bepreisung auf das Wohnquar-
tier in Uberlingen auswirken wirde. Grundlage fir die Berechnungen der
Emissionen ist das wissenschaftlichen Hintergrunddokument des Fraunhofer
IBP (M2.1.1). Fur die Berechnung werden die anfallenden Kosten der klima-
neutralen Variante vernachlassigt, da diese nur auf den jahrlichen Gas-
Bezug anfallen und somit verschwindend gering sind. Die jahrlich emittierten
Emissionen der Warmeversorgung der Basisvariante sind 116,4 t/a. Fur die
Bepreisung werden unterschiedliche Szenarien angenommen:

e CO;Preis der aktuellen Bundesregierung:
Bepreisung wie von der Bundesregierung beschlossen. Nach 2025
wird angenommen, dass der Preis in der Mitte des vorgegebenen
Preis-Korridors (bei 60 €/t) liegt. (Bundesministerium fir Umwelt,
Naturschutz und nukleare Sicherheit 2021).

2021 2022 2023 2024 2025 Ab 2026

25 €t 30 €/t 35 €t 45 €/t 55 €/t 60 €/t

e Prognostizierter CO,Preis von Prognos:
Bepreisung wie von Kemmler et al. (2020) vorgeschlagen. In der vom
BMWi beauftragten Studie werden Projektionen und Folgeabschat-
zungen zur weiteren Entwicklung des Energiesystems bis 2030 und
daruber hinaus herausgearbeitet. In diesem Zusammenhang wird
folgende CO; Preis Entwicklung prognostiziert:

2021 2022 2023 2024 2025 2026
23 €/t 27 €1t 31€n 39 €/t 47 €/t 50 €/t
2027 2028 2029 2030 2031 2032
78 101 123 140 153 165
2033 2034 2035 2036 2037 2038
177 189 199 210 220 220
D3.3.

Wirtschaftlichkeitsbewertung

33



e 1,5Grad Plan von German Zero
Bepreisung wie im 1,5 Grad Plan von German Zero vorgeschlagen.
Hier schlagt die Initiative vor, mit einem Preis von 50 €/t zu starten,
der jahrlich um 10 €/t erhoht wird.

2021 2022 2023 2024 2025 Ab 2026

50 €/t 60 €/t 70 €/t 80 €/t 90 €/t usw.

Sensitivitat der Quartierssicht bzgl. einer CO2 Bepreisung
05
0,45
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0,35
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Kapitalwert in Mio. Euro

0,1
0,05

Bundesregierung Prognos Studie German Zero

Abbildung 14: Kapitalwert aus Quartierssicht in Abhangig des CO; Preises

Die Abbildung zeigt, wie hoch der Einfluss einer CO, Bepreisung auf die
Wirtschaftlichkeit des Wohnquatrtiers ist. Bereits das Szenario mit den nied-
rigsten Preisen steigert die Wirtschaftlichkeit des Wohnquartiers um 50%.
Dieser Bericht zeigt somit, wie wirkungsvoll das politische Instrument der
CO; Bepreisung ist und dass in Zukunft klimaneutrale Wohnquartiere, ange-
nommen einer weiter steigenden CO»-Bepreisung, immer wirtschaftlicher
werden.

5 Mdogliche Schlussfolgerungen fir klimaneutrale Stadtquartiere

147k

STADTQUARTIER
2050

Allgemein zeigen die Ergebnisse dieses Berichtes, wie die Wirtschaftlichkeit
von klimaneutralen Wohnquartieren allgemein berechnet werden kann. Die
hier vorgestellte Methodik ist nicht nur in der Lage, die Wirtschaftlichkeit ab-
zuschatzen, sondern kann dartber hinaus das damit verbundenen finanziel-
le Risiko abbilden. Am Beispiel der Wohnquartiere wird zudem gezeigt, wie
die Methodik angewendet werden kann und die Ergebnisse stellen exempla-
risch dar, wie die Wirtschaftlichkeit von Wohnquartieren allgemein einzu-
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schatzen ist. Hierbei sei nochmals darauf verwiesen, dass ich die Ergebnis-
se der Quartiere nur sehr eingeschrankt miteinander vergleichen lassen.

Die Ergebnisse dieser beispielhaften Wirtschaftlichkeitsanalyse zeigen, dass
Klimaneutralitéat von Quartieren mit Mehraufwanden verbunden ist, die Ener-
giekosteneinsparungen, die mit erhdhter Effizienz einhergehen, die entstan-
denen Investitionskosten jedoch decken kdénnen.

Um die Wirtschaftlichkeit noch weiter zu erhéhen, hat die Politik allgemein
zwei Hebel: die Senkung der Investitionskosten sowie die Erh6éhung der
Energiekosteneinsparungen. Ein gefordertes Forschungsprojekt wie dieses
stellt dabei eine Mdglichkeit dar Investitionskosten zu senken indem Inves-
tierende in klimaneutrale Quartiere finanziell unterstiitzt werden. Eine andere
Mdglichkeit sind die bestehenden Foérderprogramme zu besonders klima-
freundlichen Technologien der Energiebereitstellung und Effizienzmalinah-
men an Gebauden (KfW 2020). Den zweiten Hebel, also die Erhéhung der
Einsparungen von Energiekosten, kann durch eine Bepreisung von CO- er-
zielt werden (Ahlrichs et al. 2020). Durch eine Bepreisung von CO, wirde
der Preis fossiler Energietrager in Abhangigkeit der Emissionen steigen und
emissionsarme Energietrager fordern. So wirde die Attraktivitat klimaneutra-
ler Quartiere fur Mietende stark gesteigert werden, da diese in klimaneutra-
len Wohnquartieren geringere Nebenkosten zahlen missen.
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