IMMOBILIEN

Immobilien im Spannungsfeld
zwischen Rendite und Liquiditat

Von Dirk Klinkenberg

ie Nachfrage nach Vermietungs-
D immobilien ist nach wie vor unge-

brochen. Die Einstiegspreise sind
dementsprechend gestiegen.
Die Renditeerwartungen, die von Immo-
bilienverkdufern (Maklern, Vermittlern
etc.) genannt werden, sind PlangréBen,
die in der Regel auch weitere Wertsteige-
rungen beinhalten.
Zusétzlich werden die historisch nied-
rigen Zinsen als Argument genutzt, die
.Selbstfinanzierung™ und Sicherheit des
Vermogensaufbaus tiber Immobilien zu
betonen.
Renditeerwartung und Liquiditatsbelas-
tung laufen aber oft fiir den Anleger aus-
einander. Deshalb sollte man bei der In-
vestitionsrechnung beide Ebenen im Auge
behalten.

1. Die Immobilieneckdaten

Dirk Klinkenberg, Diplom-Kaufmann,
Steuerberater bei der CURATOR Treu-
hand- und Steuerberatungsgesellschaft
Die im Folgenden verwendeten Muster- mbH

zahlen stammen aus einem realen Kauf-

angebot fiir eine Eigentumswohnung aus dem Jahr 2018. Die
Zahlen wurden zur besseren Nachvollziehbarkeit gerundet.

EUR
Kaufpreis Gebaude 360.000
Kaufpreis Grundstlck 40.000
Nebenkosten 12%
(6,5% Grunderwerbssteuer,
3,5% Makler, 2% Notar efc.) 12,0% 48.000
Gesamtaufwand 448.000
Verkehrswert nach Kauf 400.000
Prognose Wertsteigerung p.a. 2,0% 8.000
Eigenkapitaleinsatz 20,0% 89.600
Finanzierung 80%
Finanzierungsvolumen 358.400
Annuitatendarlehen 10 Jahre fest
Zinssatz 1,5% 5.376
Anfangliche Tilgung 3,5% 12.544
Annuitat p.a. 17.920
Instandhaltungskostenpauschale
1% der Anschaffungskosten p.a. 4.000
Kaltmiete p.a. 12.000
Prognose Mietsteigerung p.a. 2,0%
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2. Welche Renditekennziffern sind sinn-
voll?

Auf die Frage, welche Rendite eine Immo-
bilieninvestition abwerfen wird, antwor-
tet der Fachmann: Welche Rendite meinen
Sie denn?

Deshalb wollen wir uns zunédchst mit typi-
schen Renditekennziffern und ihrer Aus-
sagekraft beschaftigen.

a) Bruttomietrendite

Diese Renditekennziffer wird sehr gern
als erster Hinweis genutzt, ob sich eine
Investition iberhaupt lohnen kénnte.
Definition: Jahreskaltmiete durch Ver-
kehrswert

Unser Wert: 12.000 EUR durch 400.000
EUR = 3,0 %

Ergebnis: Aus objektiver Sicht ist die
Bruttomietrendite kaum geeignet, um
eine qualifizierte Aussage zu treffen, weil
viel zu viele Einflussfaktoren unbeachtet
bleiben — wie zum Beispiel das Wertent-
wicklungspotenzial der Immobilie und die
Hohe des Finanzierungszinssatzes.

Uber den Rohmietenvervielfaltiger (Kehrwert der Bruttomiet-
rendite) kann man sagen, dass die Kaltmieten tber 400.000
EUR durch 12.000 EUR = 33,33 Jahre unverdndert flieBen
missen, damit der Kaufpreis (ohne Nebenkosten) an den Inves-
tor zurlickgeflossen ist. In diesem Fall ein sehr langer Zeitraum.
An der Bruttomietrendite sollte man sich deshalb weder im po-
sitiven noch im negativen Sinn orientieren. Sie kann nur eine
ganz grobe Richtschnur sein, um Immobilien von vornherein
als nicht sinnvoll auszusortieren.

b) Nettomietrendite

Diese Renditekennziffer erlaubt zumindest einen ersten Ver-
gleich zu einer alternativen Investition in eine Kapitalanlage
— vor Finanzierungskosten und Steuern.

Definition: Reinertrag (= Jahreskaltmiete minus Instandhal-
tungs- und Verwaltungskosten) durch Verkehrswert

Unser Wert: 8.000 EUR durch 400.000 EUR = 2,0 %

Ergebnis: Aus objektiver Sicht ist diese Kennzahl kaum besser
als die Bruttomietrendite. Auch hier bleiben zu viele Einfluss-
faktoren unbeachtet.

Der Vergleich mit einer anderen Kapitalanlage sollte neben
dem Renditevergleich auch die vollig unterschiedlichen Risi-
ken zwischen zum Beispiel einem internationalen Aktienfonds
und einer Einzelimmobilie berticksichtigen. Diese Kennziffer ist
schon besser, aber flir unsere Zwecke uninteressant.

c) Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital

Diese Renditekennziffer berticksichtigt nicht nur den Finanzie-
rungszinssatz, sondern auch die Wertentwicklung der Immobi-
lie und wird dadurch deutlich aussagekraftiger.

Definition: Immobilienertrag durch eingesetztes Eigenkapital
Der Immobilienertrag wird dabei berechnet als: Kaltmiete plus
Wertsteigerung der Immobilie minus Instandhaltung minus
Zinsen.
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Unsere Werte (in EUR):

Rendite auf das eingesetzte

Eigenkapital 1.Jahr| 1.Jahr | 6.Jahr
alternativ !

Kaltmiete 12.000| 12.000 | 13.250

Instandhaltung -4.000| -4.000 | -4.000

Zinsen -5.376| -5.376 | -4.307

Wertentwicklung

der Immobilie 2,0%| 8.000 8.000 8.833

Vermoégensverlust

durch

Kaufnebenkosten 12,0% -48.000

Immobilienertrag 10.624 | -37.376 | 13.776

Eingesetztes

Eigenkapital 89.600| 89.600 | 89.600

Rendite vor Steuern 11,86% |-41,71% | 15,38%

Rendite nach

Steuern

(Spitzensteuersatz

ohne KiSt) 14,55% 16,92%

Ergebnis:

Allein der Vergleich der beiden Werte fiir das erste Jahr zeigt,
dass nur die kritische Auseinandersetzung mit der Rendite-
kennziffer weiterhilft.

1.) Man sollte nie vergessen: Die Nebenkosten des Erwerbs
miuissen zwar gezahlt werden, d&ndern aber nicht den Wert der
Immobilie. Dieser Verlust muss im Laufe der Zeit aufgeholt
werden. (vgl. ,1. Jahr alternativ")

2.) Erst die Kenntnis der Hintergriinde der Berechnung zeigt,
welche Einflussfaktoren wirklich eine Rolle spielen.

Die Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital ist hervorragend
und auch deutlich héher als die Bruttomietrendite.
Wesentlicher Treiber der Rendite ist die prognostizierte Wer-
tentwicklung der Immobilie von 2 Prozent per annum. Sie allein
ist im ersten Jahr fiir 75 Prozent der Gesamtrendite verant-
wortlich (im 6. Jahr: 64 %). Dieser Effekt wird in der Bruttomie-

Ergebnis:

Diese Renditekennziffer bildet die Renditeentwicklung einer
Immobilie im Grundsatz noch besser ab. Aber an einer Stelle
ist groBe Vorsicht geboten. Weil wir uns auf das Nettovermogen
nach Kauf beziehen, fiihrt eine Steigerung des Anfangsverlus-
tes mathematisch zu einer hoheren Rendite. In unserem Fall
ist die Rendite im ersten Jahr deutlich erhoéht, weil der Ver-
mogensverlust durch die Kaufnebenkosten das Nettovermdgen
stark reduziert

89.600 EUR Eigenkapitaleinsatz
48.000 EUR Vermogensverlust durch Kaufnebenkosten
41.600 EUR Nettovermdgen nach Kaufvorgang

minus

Wenn man ein Eigenkapital exakt in Hohe der Kaufnebenkosten
einsetzen wiirde (100 % Finanzierung bezogen auf den Immo-
bilienwert), ware das Nettovermodgen nach Kauf O EUR. Bei ei-
nem positiven Ertrag héatte man eine unendlich hohe Rendite.
Dieses Paradoxon kann man sich als Immobilienverkaufer zu-
nutze machen. Ein geringer Eigenkapitaleinsatz in der Muster-
berechnung puscht die Rendite dann genau so weit nach oben,
dass sie attraktiv ist, aber gerade noch glaubwirdig.

Obwohl der absolute Ertrag in unserem Beispiel vom ersten bis
zum sechsten Jahr um fast 30 Prozent steigt, sinkt die Rendite
auf das Nettovermogen bis zum sechsten Jahr deutlich, weil
das Nettovermogen durch die Darlehenstilgung um 356 Pro-
zent steigt.

Wir halten fest:

a) ,Glaube keiner Renditekennziffer, von der du nicht weiBt,
wie sie berechnet wurde.™

b) ,Versuche die mathematischen Zusammenhénge zu verste-
hen, damit du nicht aufs Glatteis gefiihrt wirst."

3. Verdnderung der Rendite durch die aktuelle Niedrigzinssi-
tuation

Jetzt wollen wir uns anschauen, wie sich die Renditen durch die
gesunkenen Zinsen verandert haben.

In unseren Alternativberechnungen lassen wir alle Werte gleich
und verdoppeln den Zinssatz von 1,5 Prozent auf 3,0 Prozent.
Das erscheint in unserer heutigen Zinslandschaft sehr viel. Mit

trendite nicht bericksichtigt. Veranderung der Rendite auf das
Das steuerliche Ergebnis der Immobilie ist negativ?. Deshalb eingesetzte Eigenkapital 1. Jahr 6. Jahr
ist die Rendite nach Steuern sogar héher als vor Steuern. - P —— - -
d) Rendite auf das Nettovermdgen (gebundenes Eigenkapital) Rendite nach Steuern (bei1,5% Zinsen)| 14,55% | 16,92%
Diese Renditekennziffer unterscheidet sich von der vorherge- Rendite nach Steuern (bei 3,0% Zinsen)| 11,21% | 14,30%
henden dadurch, dass hier der Immobilienertrag in Relation Verénderung in Prozentpunkten -3.34% |-2.62%
zum sich verdndernden Nettovermogen (gebundenes Eigenka- . .
plta_l) .e.rmlttelt er_d.‘ . Veranderung der Rendite auf das
Definition: Immobilienertrag durch Nettovermdégen Nettovermégen 1. Jahr 6. Jahr
Unsere Werte (in EUR): Rendite nach Steuern (bei1,5% Zinsen)| 31,33% | 10,22%
Rendite nach Steuern (bei 3,0% Zinsen)| 24,14 % 8,50%
Rendite auf das Veranderung in Prozentpunkten -7,19% |-1,72%
Nettovermégen 1. Jahr 6. Jahr
Immobilienertrag Blick auf die Zinsk ko ir ab hen, dass dies ei
(siehe oben) 10.624 13.776 ic 'au %e ins u'rve on.nen wir aber se en', ass dies ein
. Wert ist, mit dem wir noch im Jahr 2012 kalkulieren mussten.
Nettovermogen (nach) Kauf
bzw. Anfang 6. Jahr 41.600 148.301
Rendite vor Steuern 25,54 % 9,29%
N 1 Unter Berticksichtigung des Vermdgensverlustes in Héhe der Kaufneben-
Rendite nach Steuern kosten.
(Spitzensteuersatz
ohne KiSf) 31 ,33 % 10' 22% 2 ]_Die Werbungskosten (Zinsen, AfA, Instandhaltung etc.) sind héher als die
Mieteinnahmen.
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Ergebnis:

Der niedrige Zinssatz bei sonst gleichen Bedingungen hat einen
deutlichen Einfluss auf die laufende Rendite. Dieser Umstand
ist nicht iiberraschend und tberall nachzulesen.

Mit der folgenden Darstellung soll aber klargemacht werden,
dass die laufende Rendite nur ein Aspekt einer Wirtschaftlich-
keitsbetrachtung ist.

4. Die Gesamtrendite iiber die Laufzeit entscheidet

Ob sich eine Immobilie wirklich rechnet, weiBl man immer erst,
wenn man sie wieder verkauft hat oder alternativ zum Ende des
Betrachtungszeitraums realistisch bewerten lasst.

Wir wollen uns die Gesamtrendite fiir unsere Beispielimmobilie
mit der hervorragenden laufenden Rendite anschauen.

Dazu wéhlen wir einen Zeitraum von 10 Jahren. Dann haben
wir den ersten realistischen Handlungszeitpunkt. Nach Ablauf
der Zinsbindung besteht Handlungsfreiheit hinsichtlich der Fi-
nanzierung (keine Vorfalligkeitsentschadigungen bei Tilgung).
Zudem ist steuerlich die 10-Jahres-Frist des sogenannten pri-
vaten VerauBerungsgeschéfts nach Paragraf 23 Absatz 1 Num-
mer 1 Einkommensteuergesetz (EStG) abgelaufen. Der Verkauf
ist steuerfrei.

Unsere Uberlegung lautet jetzt:

Welches Kapital erhalten wir am Ende der 10 Jahre, wenn
wir am Anfang 89.600 EUR bereitstellen, und welcher durch-
schnittlichen Verzinsung entspricht dies?

Die Berechnungen sind zu umfangreich, um sie hier komplett
abzubilden. Deshalb wollen wir uns auf die Darstellung der Er-
gebnisse von drei denkbaren Szenarien beschréanken:

1 2 3
Keine
Aus- Hoherer |Wertstei-
Szenario gangslage| Zinssatz | gerung
Zinssatz Darlehen 1,50% 3,00% 1,50%
Wertsteigerung Immobilie 2,00% 2,00% 0,00%
EUR EUR EUR
Eigenkapitaleinsatz 89.600 89.600 | 89.600
Vermogensverlust
Nebenkosten -48.000 | -48.000 | -48.000
Nettovermdgen nach Kauf | 41.600 | 41.600 | 41.600
Summe liquide Ergebnisse
der ersten 10 Jahre nach
Steuern
(laufende Investition) -72.234 | -105.923 | -72.234
Wert der Immobilie nach
10 Jahren 487.957 | 487.957 | 400.000
Restschuld Darlehen nach
10 Jahrens -233.198|-212.368 |-223.198

Nettovermégen nach

10 Jahren* 224.125 | 211.266 | 146.168
Investiertes Kapital tiber
die 10 Jahre® 161.834 | 195.532 | 161.834
Ergebnis: Vermégenszu-
wachs nach 10 Jahren 62.291 15.734 | -15.666
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Welchen Durchschnittszinssatz braucht eine Kapitalanlage,
wenn man bereit ist, die liquiden Unterdeckungen der Im-
mobilie gleichmaBig in diese Kapitalanlage zu sparen, damit
man nach 10 Jahren das gleiche Endvermégen erreicht?

Bei Thesaurierung

der Zinsen 4,07% 1,02% | -1,27%

Kritische Betrachtung des Ergebnisses:

a) Potenzielle Wertsteigerung der Immobilie

Die Auswirkungen einer Verdnderung des Zinssatzes (Vergleich
Szenario 1 mit 2) sind beachtlich, aber viel geringer als die Aus-
wirkungen einer Verdnderung des Wertsteigerungspotenzials
der Immobilie (Vergleich Szenario 1 mit 3).

Es gilt der alte Kaufmannsspruch: ,Der Gewinn liegt im Ein-
kauf."

Nur wenn fiir eine Immobilie ein Preis bezahlt wird, der bis zum
Zeitpunkt einer mdoglichen VerduBerung eine Wertsteigerung
zuldsst, wird man eine gute Rendite erhalten.

Deshalb sollte man sich sehr viel mehr mit den Entwicklungs-
perspektiven des jeweiligen Immobilienstandortes beschéftig-
ten als mit dem letzten Zehntel des Zinssatzes.

Wie ist am jeweiligen Standort der Wohnraumbedarf — nicht
jetzt, sondern in 10 oder 20 Jahren? Wachst diese Stadt durch
eine gute Arbeitsmarktsituation oder nicht? Und so weiter.
Wenn unsere Musterimmobilie nach 10 Jahren aufgrund eines
uberhohten Kaufpreises oder einer schlechten Entwicklung
des Standortes keine Wertsteigerung erzielt, ware die Rendite
negativ. Anders formuliert: 10 Jahre haben noch nicht ausge-
reicht, um trotz guter laufender Rendite den Verlust der An-
schaffungsnebenkosten zu kompensieren.

Die Laufzeitrendite wird erst bei einer langeren Haltedauer po-
sitiv.

b) Notwendiger Zwangssparplan

Trotzdem darf nicht unterschétzt werden, dass das geringe
Zinsniveau zu einer deutlichen Liquiditatsentlastung beitragt.
In unserem Beispiel sinkt die durchschnittliche liquide Belas-
tung pro Jahr = der Zwangssparplan in die Immobilie durch
den Zinssatz von 1,5 Prozent auf 7.223 EUR per annum gegen-
uber 10.592 EUR bei einem Zinssatz von 3,0 Prozent.

Der Vergleich mit der Kapitalanlage ist nicht nur auf Ebene der
Rendite zu ziehen. Ein Sparplan in eine Kapitalanlage kann je-
derzeit gestoppt werden und — je nach Anlageform — kann auch
das eingesetzte Startkapital kurzfristig wieder zu Liquiditat ge-
macht werden.

Deshalb sollte die Rendite einer Immobilie immer héher sein
als die einer alternativen Kapitalanlage.

5. Verlieren Sie Ihre Liquiditdt nicht aus den Augen!

Unsere Musterimmobilie ist zu einem giinstigen Zinssatz finan-
ziert und hat eine gute Nettovermdgensrendite, wenn sich das
Wertsteigerungspotenzial auch realisiert. Das liquide Ergebnis
ist in den nédchsten Jahren aber immer negativ.

3 Bei gleicher anfanglicher Tilgung wird ein Annuitdtendarlehen umso
schneller zurlickgezahlt, je hoher der Zinssatz ist. Ursache: Die ersparten
Zinsen, die in der néchsten Rate zu Tilgung werden, sind bei héheren
Zinssatzen eben auch hoéher.

4 Summe aus:
Nettovermogen nach Kauf
+/- laufende Investitionen
+ Wert der Immobilie

- Restschuld der Darlehen

5 Eigenkapital + laufende Investitionen
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Laufende Liquiditat

(in EUR) 1.Jahr| 3.Jahr | 6.Jahr
Kaltmiete 12.000| 12.485| 13.250
Instandhaltungspauschale -4.000| -4.000 | -4.000
Annuitat -17.920| -17.920 | -17.920
Liquides Ergebnis

vor Steuern -9.920| -9.485| -8.670
Steuerentlastung 2.410 2.096 1.383
Liquides Ergebnis

nach Steuern -7.510| -7.389 | -7.287

In den néchsten 10 Jahren muss fiir diese Immobilie nach Steu-
ern eine Liquiditat von 72.000 EUR aus zukiinftigem Einkom-
men oder anderem Vermogen bereitgestellt werden. Das sind
im Schnitt 7.200 EUR pro Jahr beziehungsweise 600 EUR pro
Monat.

Wenn man diese Immobilie kauft und 10 Jahre behalt, bindet
man also sein Eigenkapital zweimal:

1.) Das vorhandene Eigenkapital von 89.600 EUR steckt fiir die
nachsten 10 Jahre in der Immobilie.

2.) Zudem hat man einen auf 10 Jahre verbindlichen monatli-
chen Dauerauftrag tiber 600 EUR abgeschlossen. Dieser — gut
verzinste — ,Sparplan® kann dann nicht so einfach gestoppt
werden, sondern beschrankt die zukilinftige monatlich frei ver-
figbare Liquiditat.

6. Zusammenhang zwischen Liquiditdtsbedarf und Vermégens-
entwicklung

Um diesen Zusammenhang darzustellen, sollte man das liqui-
de Ergebnis nach Steuern auf einem fiktiven Immobilienkonto
fortschreiben und damit die klassische Betrachtung der Vermo-
gensentwicklung erganzen:

Wert der Immobilie zum jeweiligen Stichtag

minus Restschuld der Finanzierung zum jeweiligen
Stichtag

gleich Nettovermogen zum jeweiligen Stichtag

erweitern um

plus/minus Stand des fiktiven Immobilienkontos zum
jeweiligen Stichtag

gleich ,echte" Nettovermogensentwicklung

Die Grafik zeigt, dass (ohne Alternativverzinsung) in der kumu-
lierten Betrachtung bis zum Ende der Finanzierung im 23. Jahr

insgesamt 182.385 EUR aus zukinftigem Einkommen oder an-
derem Vermdgen in die Immobilie investiert werden miissen,
um sie zu unterhalten. Erst danach kommt es zu liquiden Riick-
flissen. Dies zeigt auch deutlich, wie wichtig die Abstimmung
zwischen Finanzierungsende und gewtiinschtem Renteneintritt
ist.

Dieser zukinftige Liquiditatsbedarf sollte aber nicht dahinge-
hend interpretiert werden, dass es sich hier um Verluste han-
delt. Es geht um Liquiditdtsbindung analog einer laufenden
Einzahlung in ein Aktiendepot. Der Unterschied liegt darin,
dass es sich hier um einen , Zwangssparplan™ handelt, wahrend
beim Aktienfonds der Sparplan jederzeit sofort beendet werden
kann.

Man kann erkennen, dass trotz des Liquiditatsbedarfs in der
Summe ein Vermodgenszuwachs stattfindet. Aus dem eingesetz-
ten Eigenkapital von 89.600 EUR ist bis zum Ende der Finan-
zierung immerhin ein Nettovermodgen von 448.374 EUR gewor-
den.

Die Aufstellung einer Liquiditatsplanung mithilfe einer profes-
sionellen Finanzplanungssoftware kann deshalb die Entschei-
dungsgrundlage fiir eine Immobilieninvestition entscheidend
verbessern 6.

7. Fazit

Glauben Sie keiner Renditeberechnung, die Sie nicht wirklich
verstehen und deren Berechnungsgrundlagen Sie nicht kennen.
Es gilt noch immer: , Lage, Lage, Lage."™ Nur wenn der Kaufpreis
ein Wertwachstum in den néchsten 10 bis 20 Jahren zulésst,
kann am Ende eine verninftige Rendite herauskommen. Ein
uberteuerter ,Einkauf™ ruiniert jede Kalkulation.

Beschiftigen Sie sich mit dem Wohnraumbedarf und der Ar-
beitsmarktsituation am Standort der Immobilie — nicht nur zum
heutigen Zeitpunkt, sondern auch fiir den Zeitpunkt in 10 oder
20 Jahren. Beurteilen Sie, ob die Wohnungsgrofle zum Wohn-
raumbedarf am Standort passt (Universitdtsstadt etc.).

Rendite ist wichtig. Die Liquiditatswirkung nach Kauf darf aber
nicht aus den Augen verloren werden. Immobilien binden nicht
nur das vorhandene Eigenkapital, sondern oft auch einen Teil
der zukiinftigen Liquiditat des Investors.

Wenn am Ende weniger Rendite herausgekommen ist, kann man
das verkraften. Wenn die Vermietungsimmobilie die Liquiditéat
fir einen angemessenen Lebensstandard raubt, ist das Problem
viel groBer.

Genau diese Fragen sollte man sich als Vermieter nattrlich nicht
nur fir zukiinftige Investitionen stellen, sondern auch fir die
bestehenden Vermietungsimmobilien durchrechnen. [ |

900.000

675.000

450.000

225.000

== Nettovermégen

== fikt. Immo.-Kto.
31.12.

-225.000

® Nettoverm. inkl.
Immo.-Kto.

6 Alle Zahlen wurden mit der Finanzplanungssoftware PriMa plan berechnet; www.instrumenta.de.
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