Wirtschaftsberatung

Vermogensplanung

Analyse einer vermieteten Eigentumswohnung
von Dipl.-Kaufm. Dirk Klinkenberg, Lohmar

Die Analyse und finanzielle Optimierung von VuV-Immobilien ist ein
Beratungsfeld, das alle Erfolgsfaktoren fiir Beratungsleistungen in der
Steuerkanzlei in sich vereinigt. Trotzdem wird dieses Beratungsfeld nur
in wenigen Kanzleien aktiv und systematisch angeboten. Mit diesem
Beitrag soll am Beispiel einer vermieteten Eigentumswohnung (ETW)
dargestellt werden, welche Daten bendtigt werden, welche Aspekte sich
sinnvollerweise analysieren lassen und welche typischen Beratungs- und
Optimierungsansatze aus der Analyse folgen.

1. Notwendige Daten

EinVorteil der Analyse vonVuV-Bestandsimmobilien liegt darin, dass fast Das Gros der Daten

alle Daten in den eigenen Akten bereits vorliegen. Nur die Planungsan- liegt in der Kanzlei
nahmen missen noch mit dem Mandanten festgelegt werden. bereits vor
Berechnungsgrundlagen I ———

Notwendige Information zur Immobilie | Quelle Wert im Beispiel

Lage und Besitzverhaltnisse AnlageV

vermietete Flache AnlageV 80 m?

Anschaffungsdatum AnlageV Mérz 1999

Kaufpreis (KP) AnlageV KP: 143.336 EUR (ca. 1.800 EUR/m?)

inkl. Nebenkosten (NK) NK: 4.836 EUR

Abschreibung AnlageV 2,0 % p.a.

Restbuchwert AnlageV 98.536 EUR

Aktuelle Kaltmiete Anlage V 5.760 EUR p.a

(ca. 6 EUR kalt/m?2 p.m.)

Darlehensvertrag, Dauerakte; Valuta 110.000 EUR, Zins 6,0 %

aktueller Kontosauszug Anlage V Annuitat 805 EUR p.m./9.660 EUR p.a.

Nicht umlegbare Nebenkosten AnlageV 0 EUR

zu versteuerndes Einkommen ESt- 100.000 EUR p.a.

(ohne die Einklinfte aus VuV) Erklarung

Planungsannahmen

Verkehrswert Lt. Mandant | 138.500 EUR

(sachwertorientiert: KP ./. NK)

Entwicklung des Verkehrswerts Lt. Mandant | 0,5 % p.a.

Entwicklung der Mieteinnahmen Lt. Mandant | 1,0 % p.a.

Instandhaltungaufwand 2010 Lt. Mandant | 1.500 EUR (jahrliche Progression 2 %)

Anschlusszinssatz Finanzierung Lt. Mandant | 8,0 % ab 2014

geschatztes Einkommen (Rentenzeit) Lt. Mandant | 100.000 EUR

(Beginn 2030)
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Anmerkung: Annahmegemal liegt das Einkommen (ohne die Immobilie)
Uber die Lebenszeit konstant bei 100.000 EUR. Auf diese Weise wird eine
gleich hohe steuerliche Belastung des Einkommens hergestellt (obwohl
die steuerliche Belastung in der Rentenphase eigentlich eher sinkt). Flr
die Rentabilitat der Immobilieninvestition liegt damit die Latte vergleichs-
weise hoch, denn mit Rentenbeginn sollte die Immobilie idealerweise
schuldenfrei sein. Die steuerliche Belastung wird also nicht mehr durch
die Finanzierungszinsen gemindert.

Berechnungsgrundlagen (Fortsetzung)

Die Daten
auf Plausibilitat

tiberpriifen

(2) Ingo und Ingrid Immobilienanalyse - (Szenario 2) VulV-Analyse

Vermietung - Ubersicht / Analyse - Eigentumswohnung (vermistet), 45678 Sorgenfrei

Vermagenswertentwicklung

Martin Mustermann Steuerberater - Wirtschaftpriifer —

EUR 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2027 2030 2039 2049
Objektuerte 138.182 139.885 140.587 141.280 141.996 142.706 151.509 153.793 160.853 168.078
Darlehen -105.854 -103.514 -99.968 -95.204 -52.187 -B7.840 0 0 0 0
HaplV/KapAnl'| nstandh. rickl. 0 0 0 0 0 0 1] 0 0 0
Mettowermagen 32.338 36374 40.819 45.085 49.809 54 866 151.509 153.793 160.853 169.073
fiktives Immo.-Kto. per 31.12. -3.483 -7.060 -10.799 -14.538 -18.576 -24882 -111.724 -107.183 -51.023 -57 944
Liguiditatsberechnung
EUR 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2027 2030 2039 2049
Mieteinnahmen 5.760 5.818 5.876 5.935 5.994 6.054 6.823 7.030 7.683 2482
Zinszahlungen 5514 -5.320 5.114 -5.896 -7.072 -1.218 =272 0 0 0
Darlehenstikgungen -3.148 -3.240 -3.548 -3.764 -4.017 -4.347 -8.220 0 0 0
VersBait/Sparate/Ricklagenzu fuhr 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sonst. Einnahmen/Ausgaben -1.500 -1.530 -1.561 -1.592 -1.624 -1.656 -2.100 -2.225 -2.662 -3.244
Liquiditt vor Stewem -5.400 5372 -5.345 5317 £.719 7167 -3.769 4.801 5.026 5.248
Steversuswirkungen (ESt-Veranlg ) 1.937 1.844 1.747 1544 2125 2173 820 -1.070 1166 1.263
Liquiditit nach Steuem -3.483 -3.528 -3.588 -3.673 -4.584 -4.584 -4 685 3.731 3.860 3.985
Stewerberechnung
EUR 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2027 2030 2039 2049
Migteinnahmen (Kaltmiaten) 5.760 5.818 5.876 5.935 5.994 6.054 6.823 7.030 7.688 2452
Apschraibungan -2.318 -2.318 -2.318 -2.318 -2.318 -2.318 -2.318 -2.318 -2.318 -2.318
Zinsen -5.514 -5.320 5114 -5.886 -7.072 -7.218 =272 0 0 0
sonst. Werbungshosten -1.500 -1.530 -1.561 -1.582 -1.624 -1.656 -2.100 -2.228 -2.662 -2.244
stpfl. Einkiinfte Yul -4.572 -4.350 -4 17 -3.871 -5.020 -5.138 2133 2433 2708 2930
stpfl. Einkiinfte Kap.Anlagen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tabellen-Kalkulation oder professionelle Software? G
Die Daten kdnnen sowohl in einer selbst erstellten Tabellen-Kalkulation
als auch in einer Vermogensplanungssoftware sinnvoll analysiert werden.
Letztlich lauft es darauf hinaus, ob man die absolute Individualisierungs-
maoglichkeit einer selbst erstellten Berechnung méchte und deswegen den
Erstellungsaufwand in Kauf nimmt, oder ob man lieber fiir den Komfort
einer fertigen Losung bezahlt.
2. Analyse der Immobilie
Wann ist eine Analyse fiir den Mandanten wertvoll? Wenn er durch die Analyseebenen:
Berechnung neue Erkenntnisse gewinnt. Diese Erkenntnisse konnen dann  Vermagen,
als tragfahige Entscheidungsgrundlage dienen (Kauf oder Verkauf einer  Liquiditat,
Immobilie; Modernisierungsvorhaben etc.). Oder durch die Berechnung Rendite
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ergeben sich Erkenntnisse, die dem Mandanten ein Gefiihl der Sicherheit
geben (angemessene Rendite ist gegeben; Immobilie ist zum Rentenein-
tritt entschuldet etc.). Im folgenden Musterfall steht die finanzielle Ebene
im Vordergrund.

2.1 Vermogensanalyse
Ausgangspunkt ist das gebundene Eigenkapital von ca. 33.000 EUR
(143.336 EUR ./. 110.000 EUR).

Abb. 1: Vermdgensanalyse ohne Liquiditatsbetrachtung

| ‘ Mettovermdégen ohne Immokto O Summe der Schulden . Summe des Vermigens
EUR

170.000
160.000
150.000
140.000
130.000
120.000
110.000
100.000
50.000
80.000
70.000
60.000
50.000
40000
30.000
20.000
10.000

Lebenzaltar 0
Mandant/Ehep.: 45,

Zeitraum:

Ohne Liquiditatsbetrachtung konnte man folgendes annehmen: Bei plan-
maRiger Tilgung ist die Immobilie bis zum Jahr 2027 schuldenfrei, also
ca. drei Jahre vor dem geplanten Renteneintritt. Wenn die Planungsan-
nahme einer Wertsteigerung von 0,5 % p.a. zutrifft, wird die Immobilie
mit Renteneintritt einen Verkehrswert von ca. 153.000 EUR aufweisen.
Uber 20 Jahre ist das Eigenkapital damit um 120.000 EUR (153.000 EUR
/. 33.000 EUR) gestiegen. Damit hatte sich das eingesetzte Eigenkapital in
20 Jahren um 378 % gesteigert. Um diese Steigerung zu erreichen, misste
eine alternative Anlage eine Jahresverzinsung von 8,15 % bringen.

Treffen diese Aussagen aber zu? Nein, denn man muss auch bedenken,
dass Liquiditat in den einzelnen Jahren bis 2030 investiert werden muss,
um die Immobilie zu bewirtschaften. Um dies abzubilden sind das liquide
Ergebnis und der Steuereffekt aus der Immobilie liber ein gedachtes Konto
fortzuschreiben und angemessen zu verzinsen. Dieses fiktive Immobili-
enkonto ist folgendermal3en aufgebaut:
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Fiktives Immobilienkonto ~
2013 2014
Mieteinnahmen (kalt) 5.935 EUR 5.994 EUR
- Zins undTilgung - 9.660 EUR - 11.089 EUR
- Instandhaltungsaufwand - 1.5692 EUR - 1.624 EUR
= Liquiditat vor Steuern = -5.317 EUR =-6.719 EUR
+/- Liquiditatswirkung aus Steuern + 1.644 EUR + 2.125 EUR
= Liquiditat nach Steuern =-3.673 EUR =-4.594 EUR
Die Steuerentlastung ergibt sich aus dem steuerlichen Ergebnis fiir 2013
bzw. 2014 inklusive der Immobilieninvestition und einem Grenzsteuersatz
von 41,8 %. Dargestellt ist die Anhebung des Zinssatzes von 6 % (2013)
auf 8 % p.a. (2014).

Abb. 2: Vermdégensanalyse inkl. zukiinftiger liquider Ergebnisse

Wenn man die zuktinftigen liquiden Ergebnisse richtigerweise mit bertick-
sichtigt, ergibt sich ein anderes Bild.
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Die obere Kurve gibt die , verkiirzte” Sichtweise wieder. Die zukiinftigen
liquiden Ergebnisse nach Steuern der Immobilie werden (ber das fiktive
Immobilienkonto (untere Kurve) fortgeschrieben. Es weist bis zum Ende
der Finanzierung eine wachsende Unterdeckung auf (kumuliert bis 2027
115.000 EUR). Den Saldo auf Vermdgensebene gibt die mittlere Kurve
wieder.

Fir die Immobilieninvestition bedeutet das: Bis zum Renteneintritt 2030
nimmt das Eigenkapital nur um 10.000 EUR zu (43.000 EUR ./. 33.000 EUR).
Das entspricht einer Steigerung von 34 %. Um diese Steigerung zu errei-
chen, musste eine alternative Anlage jahrlich 1,5 % bringen.
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2.2 Liquiditatsanalyse/Steueranalyse

Abb. 3: Liquides und steuerliches Ergebnis

| & Lig. Ergeb. nach Steuern @ Lig. Ergeb. vor Steuern B Steuerliches Ergebnis Vuv |
EUR

5.250 PR S R W S Y
4.500 =

3,750 F_‘_‘—H‘—‘-HH‘—H‘—HHH

3.000

2.250

1.500

750
0,00
-750
-1.500
-2.250
-3.000
-3.750
-4.500
-5.250
-6.000
-6.750

-7.500
Lebensaltar
M /Ehep.: 4

2 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048

488 T&/TO T2 B0T4 B2TE B4TE

Zeitraum:

Der Abb. 3 lassen sich folgende Erkenntnisse entnehmen:

B Das liquide Ergebnis nach Steuern betragt bis zum Ende der gegenwar-
tigen Finanzierung ./. 3.750 EUR p.a. Da ab 2014 der Anschlusszinssatz
8,0 % p.a. betragen soll, verschlechtert sich die jahrliche Unterdeckung
zunachst auf./. 5.300 EUR p.a. Sie sinkt bei konstanter Annuitat immer
weiter bis auf ./. 72500 EUR im letzten Jahr der Finanzierung ab. Denn
immer weniger Zinsen konnen steuerlich geltend gemacht werden.

B |Im Rentenalter darf nach Steuern mit einem Ertrag von ca. 3.750 EUR
p.a. gerechnet werden.

2.3 Renditebetrachtung

Abb. 4: Rentabilitat
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Im Finanzierungszeitraum bis 2027 schwankt die Nettovermogensrendite
zwischen ./. 0,4 % und 3 % p.a. Wesentlicher Einflussfaktor ist dabei der
Zinssatz der Anschlussfinanzierung, wie man am Knick der Kurve 2014
deutlich erkennen kann.

3. Opportunitatsbetrachtung

Was die einzelnen Erkenntnisse fliir den Mandanten bedeuten, muss im
Gesprach konkretisiert werden. Uberall dort, wo der Mandant héhere Er-
wartungen an die Immobilie hat (z.B. Rendite) oder zukiinftige Probleme
jetzt bereits sichtbar geworden sind (z.B. Liquiditatsbelastung), finden
sich Beratungsansatze flir die Kanzlei.

Auf Basis der Erkenntnis, dass wahrend der Finanzierung nur eine Ren-
dite von ca. 1,5 % p.a. mit der Immobilie erwirtschaftet wird, stellt sich
die Frage, ob man dann das gebundene Eigenkapital nicht lieber auf ein
Festgeldkonto legen sollte. Dabei sollten nicht nur die finanziellen Un-
terschiede der Anlageformen dargestellt werden. Denn die Anlage auf
einem Festgeldkonto oder in einer Immobilie unterscheidet sich auch
qualitativ. Fir den Vergleich wurde eine Festgeldverzinsung von 2 % p.a.
angenommen.

2010 2020 2027 2049
Festgeld 29.070 35.437 40.703 62.929
VuV-Immobilie 28.875 30.362 39.785 101.134
Differenz in EUR. 195 5.075 918 -38.205
Differenz in % 0,68 % 16,71 % 2,31 % -37,78 %

Abb. 5:Vermogensvergleich zum Festgeld

Nettovermogensvergleich
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Wenn man die Immobilie auf der Vermdgensebene mit dem Festgeld
vergleicht, ergibt sich bis zum Ende des Finanzierungszeitraums kein
Vorteil fiir die Immobile. Sobald die Immobilie schuldenfrei ist, wird aber
deutlich schneller Vermogen aufgebaut.

Immobilie vs. Festgeld (Vermogensebene) I

AufVermogensebene geht es vor allem um den Aspekt der Fungibilitat:

® Immobilien kdnnen in der Regel nicht kurzfristig zum angesetzten
Verkehrswert verkauft werden, weil sowohl die Kaufersuche als auch
die Kaufabwicklung Zeit in Anspruch nehmen. Je nach Zustand, Lage
und Mieterstruktur der Immobilie sowie der allgemeinen Lage am
Immobilienmarkt kann ein Verkauf selbst mittelfristig nur unter dem
angesetzten Verkehrswert maoglich sein.

m Die zeitliche Bindung der Kapitalanlage kann relativ frei bestimmt werden.
Der Anleger kann Uber Ertragssicherheit und Laufzeit entscheiden.

Durch die Grundannahme, dass die Kapitalanlage nicht durch Sparraten
bzw. Entnahmen verandert wird, unterscheidet sich das gebundene Eigen-
kapital in den beiden Alternativen. Wahrend bei der Kapitalanlage keine
Veranderung des Eigenkapitaleinsatzes vorliegt, andert sich das in der
Immobilie gebundene Eigenkapital jedes Jahr durch das liquide Ergebnis.

Abb. 6: Liquiditatsvergleich zum Festgeld
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Bis 2027 bindet die Immobilie Liquiditat, die aus anderen Quellen bereit-
gestellt werden muss. Nach dem Ende der Finanzierung kommt es zu
Liquiditatszuflissen, die hoher sind als beim Festgeld.
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Immobilie vs. Festgeld (Liquidititsebene) I

Auf Ebene der Liquiditat ist entscheidend, ob bzw. in welchen Phasen die
Investition liquide Mittel bindet oder freisetzt:

B Nach der Erstanlage verursacht die Kapitalanlage keine Liquiditats-
anderung, wenn keine Sparraten oder Entnahmen geplant wurden
und die Ertrage thesauriert werden.

B Verursacht die Immobilie liquide Unterdeckungen, so sind diese
zwangslaufig zu tragen. Um spater (meist nach Beendigung der
Finanzierung) aus der Immobilie eine Altersrente erhalten zu kon-
nen, mussen die bis dahin entstehenden Unterdeckungen ,,durch-
gehalten” werden.

Abb. 7: Renditevergleich: Immobilie vs. Festgeld
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Den schwankenden Nettovermogensrenditen der Immobilie in der Finan-
zierungsphase stehen konstante Jahresrenditen beim Festgeld gegenlber.

4. Beratungsansatze

Welche Beratungsansatze ergeben sich jetzt, um dem Mandanten einen
Mehrwert aus der Analyse zu verschaffen?

Moglichkeit 1: Optimierung durch Abschluss eines Forward-Darlehens

Hauptursache fiir die schlechte Rendite ab dem Jahr 2014 ist die Pla- Zinsbelastung
nungsannahme einer Anschlussverzinsung von 8 %. Dies sollte bei der  durch Forward-
derzeitig glinstigen Zinssituation der erste Beratungsansatz sein. Damit Darlehen senken
konnten die zukiinftigen Zinskosten deutlich gedriickt werden. Dies gilt

umso mehr, wenn die Zinsreduzierung ab 2014 fir eine erhdhte Tilgung

genutzt wird (hierzu ausfiihrlich: Klinkenberg, PFB 11, 169).
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Moglichkeit 2: Optimierungszeitpunkt in 2014 iiberwachen

Wenn sich der Mandant die Moglichkeit offenhalten mdchte, die Immo-
bilie zu verkaufen, kommt dem Berater eine Uberwachungsfunktion zu.
Ein Jahr bzw. spatestens sechs Monate vor Ende der Zinsbindung sollte
er ein Beratungsgesprach anregen, um die dann bestehenden Optionen
zu klaren:

B Bei einer glinstigen Zinsentwicklung kann die Immobilie sinnvoll weiter
finanziert werden.

B Bei einer unglnstigen Zinsentwicklung muss entschieden werden,
ob die Immobilie verkauft werden soll. Alternativ kann vorhandene
freie Liquiditat eingesetzt werden, um die Restschuld in 2014 von ca.
95.000 EUR deutlich zu senken. Auch dies ist eine Form der Finan-
zierungsoptimierung. Um diese Option nutzen zu kénnen, kann als
Ergebnis der Analyse auch gezielt bis 2014 freie Liquiditat aufgebaut
werden.

Moglichkeit 3: Optimierung der Einnahmen

Durch die Beschaftigung mit den Zahlen kénnen Handlungen angeregt
werden, die zwar relativ offensichtlich sind, aber in der Praxis nicht von
den Mandanten genutzt wurden.

B Warum liegt die Kaltmiete nur bei 6 EUR pro m? und Monat? Kénnte
man nicht eine Mieterh6hung durchsetzen?

B Konnten Modernisierungsaufwendungen, die auf die Mieter umgelegt
werden konnen, wie z.B. Erneuerung der Heizungsanlage, zu einer
Verbesserung der Immobilienrendite und auch des Immobilienwertes
beitragen?

5. Fazit

Der Mehrwert des Mandanten aus der Analyse ergibt sich aus der Trans-
parenz der Zahlen, der daraus abgeleiteten Notwendigkeit zum Handeln
und dem Fachwissen des Beraters, welche Handlungsoptionen sinnvoll
sind. Ohne Analyse gehen die Dinge haufig einfach immer weiter ihren
Gang und es findet keine aktive Auseinandersetzung und damit auch keine
Verbesserung der Situation statt, weil keiner die Situation wirklich kennt.
Die Analyse der Situation ist die Grundlage des sinnvollen Handelns und
damit fur sich bereits der erste Mehrwert.

Weiterfiihrende Hinweise

2 Der Autor ist Geschaftsfiihrer der Instrumenta GmbH - Beratungswerkzeuge fiir
Steuerberater, www.instrumenta.de und seit vielen Jahren als Referent und Autor
zumThema Private Finanzplanung tatig.

2 Berechnungund Darstellung von Finanzierungsvergleichen (Klinkenberg, PFB 11, 169)
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