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Geleitwort

Die Dissertation von Herrn Walochnik behandelt, erstmals in der einschlédgigen Litera-
tur, vermietbare Eigentumswohnungen als Gegenstand der investitionstheoretischen Be-
wertungslehre. Ziel der Arbeit ist es, das allgemeine Zustands-Grenzpreismodell
(ZGPM) fiir diese real bedeutsame Bewertungssituation weiterzuentwickeln, um den
Entscheidungswert von Eigentumswohnungen unter besonderer Beriicksichtigung der
deutschen (progressiven) Einkommensteuer ermitteln zu konnen. Dem Verfasser gelingt
die Einbeziehung realitdtsnaher Rahmenbedingungen in das Modell, von der Beriick-
sichtigung qualitativer, fiir Eigentumswohnungen typischer Merkmale mit Hilfe einer
Nutzwertanalyse bis hin zur erstmaligen Abbildung einer nichtlinearen Steuertariffunk-
tion (nach § 32a EStG) im ZGPM. Besonders gefillt dabei die durchgehende Begleitung
des neuartigen und praxisnahen Stoffs durch eine Reihe detailliert und gut nachvollzieh-
bar ausgearbeiteter, farbig unterlegter Zahlenbeispiele.

Der mit der gewerblichen Wohnungsverwaltung beruflich bestens vertraute Autor deu-
tet Eigentumswohnungen als investitionstheoretische Bewertungsobjekte, auf die
bewihrte Unternehmensbewertungsmodelle anwendbar sind. Er verschweigt nicht, dafl
sich dabei besonders viele Sachverhalte nur schwer in Zahlen ausdriicken lassen, und
weist auf die Grenzen betriebswirtschaftlicher Modelle zur realen Entscheidungsvorbe-
reitung gerade auf dem hier behandelten Wohnungsmarkt hin. Das Bewertungsobjekt
~Eigentumswohnung* wird dazu ausfiihrlich und kenntnisreich in seinen Besonderhei-
ten diskutiert. Fiir reichlich ,,Branchenkolorit* sorgt durchweg die einschlégige Praxis-
erfahrung des Verfassers. So pointiert er z.B. seine Ausfithrungen mit teils skurrilen,
von der Rechtsprechung hervorgebrachten Detailentscheidungen, darunter einer
Schneeschiippe, die nicht als Gemeinschaftseigentum, sondern als Verwaltungsvermé-
gen einzuordnen sei. Mit dem zweiseitigen Rechtsverhéltnis zum Mieter einerseits und
zur Eigentiimergemeinschaft andererseits beschreibt Herr Walochnik die Problematik
nicht aufeinander abgestimmter Rechtskreise: Wahrend dem Mieter der Wohnung bei
Maingeln im Gemeinschaftseigentum Minderungsrechte gegeniiber dem Vermieter
zustehen, darf dieser als Wohnungseigentiimer ohne Einwilligung der Wohnungseigen-
tiimergemeinschaft keine Reparaturen veranlassen. In beinahe ,,liebevoller” Detailarbeit
widmet sich der Autor einer Fiille bewertungsrelevanter EinfluBgréfen, die es bei der
Schitzung des Zahlungsstroms von Eigentumswohnungen zu beachten gilt.

Theoretisches Neuland erschlie3t die Arbeit, indem sie das vorgeschlagene Wohnungs-
bewertungsmodell realitdtsnah um Einkommensteuern erweitert. Eine besondere Lei-
stung besteht in der ausfiihrlichen Modellierung von ,,Schattenobjekten®, die den steu-
errelevanten Anteil eines jeden Objekts abbilden. Erstaunlicherweise findet man in der
Bewertungsliteratur kaum etwas zur nichtlinearen Steuertariffunktion nach § 32a EStG.
Die vorliegende Dissertation schlie3t auch diese Liicke. Der hier erstmals vorgenomme-
nen Integration der tatséchlichen Steuerfunktion in ein Bewertungsmodell kommt die
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optimierungstheoretische ,,Gutartigkeit™ des progressiven Tarifs entgegen, welche au-
tomatisch dafiir sorgt, dafl die abschnittsweise linearen Approximationen in der richti-
gen Reihenfolge belegt werden. Es gibt sogar ausldndische Steuersysteme, fiir die Herrn
Walochniks Modellierung exakt und nicht nur als (durch Stiitzstellenvermehrung theo-
retisch beliebig genaue) Naherung zutrifft (z.B. USA). Hervorzuheben ist die geschickte
Plazierung der Intervallgrenzen, die durch Probieren ermittelt wurden und schon mit nur
wenigen Stiitzstellen eine recht genaue Néherung abgeben. Auf diesem Fundament stellt
Herr Walochnik die flexible, einzelfallbezogene Ausgestaltbarkeit des Modells unter
Beweis. Er entwirft in noch nirgends gesehener Vielfalt unterschiedliche Varianten zur
Bewertung einer Reihe von Spezialfillen, die fiir Investitionen in Eigentumswohnungen
typisch sind. Damit entfaltet er sein Thema in voller Breite und stellt dabei sowohl Akri-
bie, Fleifl und Problemdurchdringung als auch vollstindige Methodenbeherrschung und
eine groBe Portion einschldgige Berufserfahrung eindrucksvoll unter Beweis. Der Autor
bestitigt an seinem speziellen Gegenstand die Erkenntnis, daf3 investitionstheoretische
Unternehmensbewertungsmodelle als ,.flexibler Werkzeugkasten fiir die Entschei-
dungsunterstiitzung unter realistischen Bedingungen einsetzbar sind. Seine Ausfiithrun-
gen unterstreichen das auch fiir akademisch aufgeschlossene Immobilieninvestoren in
der Praxis gegebene Anwendungspotential moderner betriebswirtschaftlicher Bewer-
tungstheorie.

Die vorgelegte Dissertation iiberzeugt durch einen ansprechenden Schreibstil mit gut
ausgewihlten Zitaten und ,,lebensnahen Formulierungen und Beispielen. Stephan Wa-
lochnik hat mit Blick auf die vielen aufwendigen Rechenbeispiele harte Kérrnerarbeit
geleistet. Auch die fiir das spezielle Bewertungsobjekt iiberraschend umfangreiche
Literaturauswertung laft keine Wiinsche offen; mithin ist ihm gewissermaflen das Erst-
lings- und zugleich schon Standardwerk zur Bewertung von Eigentumswohnungen ge-
lungen. Zusammenfassend liegt hier eine Arbeit vor, welche das investitionsrechneri-
sche (Bewertungs-) Theoriegebdude in seinem erst im Rohbau vorhanden gewesenen
Zimmer ,,Eigentumswohnung® mit sicherer Literatur-, Methoden- und vor allem Bran-
chenkenntnis sowie fleifiger Rechenkunst wohnlich ausbaut und mit der Beriicksichti-
gung personenbezogener Einkommensteuern neue Wege auch fiir andere Bewertungs-
objekte erschlieft. Ich wiinsche dem vollauf iiberzeugenden Werk die ihm gebiihrende
Beachtung in Forschung und Praxis.

Hagen (Westf.), im Mai 2020 THOMAS HERING
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vollen Euro-Betrag abgerundeten zu versteuernden Einkommens (Varia-
ble aus § 32a EStG)

Zy Gewichtungsvektor der Breite der Mieterhohung (gedeutet als zu verein-
nahmender Preisstrom bei Verkauf der Modernisierungsmallnahme ge-
gen eine Mieterhohung)

Zyt Element des Gewichtungsvektors der Breite der Mieterhdhung

ZEGk: Zielerfiillungsgrad der Auspriagung des Kriteriums K' der Kategorie 1 im
Rahmen der Nutzwertanalyse

ZEGn Zielerfiillungsgrad der Auspriagung des letzten Kriteriums r'* der Katego-

rie L im Rahmen der Nutzwertanalyse
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1 Private Investoren zwischen Wohnungseigentums- und

®

Check for
updates

Einkommensteuerrecht

Der Wert einer Sache entspringt ihrem zukiinftigen Nutzen.! Aus finanzwirtschaftlicher
Sicht dienen Investitionsobjekte als Mittel zum Zweck,? um zukiinftige Einnahmen zu
generieren oder Auszahlungen zu vermeiden.? In beiden Fillen geht es darum, nachhal-
tig eine befriedigende Verzinsung des bereitgestellten Kapitals zu erzielen.* Bei Unter-
nehmen besteht dieser Zukunftserfolg aus Gewinnausschiittungen,® bei Eigentumswoh-
nungen sind es Mietiiberschiisse.® Wird eine Wohnung selbst bezogen, besteht ihr
Nutzen aus der ersparten Opportunititsmiete fiir ein gleichwertiges Mietobjekt.” Auch
versprechen sich die Investoren oftmals langfristige Wertsteigerungen.®

Der Kauf einer Eigentumswohnung ist wirtschaftlich vorteilhaft, wenn ihr Wert groer
als der gezahlte Preis ist.” Jeder Investor hat eine individuelle Grenze, bei deren Uber-
schreiten es nicht lohnt, weiter zu verhandeln. In der funktionalen Bewertungstheorie
wird dieser kritische Preis Entscheidungswert oder Grenzpreis genannt.'® Aus Sicht des
prasumtiven Kéaufers fiihrt eine Transaktion oberhalb seines Entscheidungswerts — ver-
glichen mit der Unterlassensalternative — zu wirtschaftlichen Nachteilen.!

' Vgl. SCHMALENBACH (1917), S. 1, MUNSTERMANN (1970), S. 151, HERING (2014), S. 27 f.
2 Vgl. WoLF (1886), S. 427, SIEBEN (1976), S. 497, GUTENBERG (1987), S. 1.

3 Vgl. ALBaCH (1962), S. 13, MATSCHKE/MATSCHKE (1993), S. 19, AD4M (2000), S. 4. Der Begriff
stammt aus dem Lateinischen (investire) und bedeutet einkleiden, vgl. KLINGELHOFER (2006), S. 8.

Dieses strategische Oberziel muf jedes Unternehmen zur Wahrung seines Fortbestands verfolgen,
vgl. HERING (2017), S. 9, dhnlich BUSSE VON COLBE (1957), S. 24, MORAL (1919), S. 86. Dies gilt
ebenfalls fiir jedes wirtschaftlich handelnde Individuum, denn ,,Unternehmer ist derjenige, der In-
vestitions- und Finanzierungsentscheidungen trifft. SCHNEIDER (1992), S. 4.

> Vgl. MOXTER (1983), S. 79, HENSELMANN (1999), S. 79, ToLL (2011), S. 36. Zum Prinzip des Zu-
kunftserfolgs vgl. BUSSE VON COLBE (1957).

®  Vgl. TOLL/WALOCHNIK (2013), S. 21, VON BRESSENSDORF (2016), S. 246, ROTTKE/EIBEL/KRAUTZ
(2017), S. 18, PFLUGL (2017¢), Rn. 12 ff.

7 Vgl. RENNERT (2012), S. 18, LEIFELS/RAFFELHUSCHEN (2014), S. 135. Selbstnutzer fokussieren sich
im Investitionszeitpunkt jedoch haufig nicht auf die finanzielle Vorteilhaftigkeit, sondern auf ideelle
Zielsetzungen wie bspw. Unabhdngigkeit oder Selbstverwirklichung, vgl. SCHURT (2017), S. 75 £,
MORING/MAIWALD/KEWITZ (2018), S. 79.

8 Vgl. SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/ROPETER-AHLERS/LANG (2016), S. 583, ROTTKE/EIBEL/KRAUTZ
(2017), S. 27, FESSELMANN/KOBABE/SCHWENZFEIER/SIEGEMUND (2018), S. 52.

> Vgl. MUNSTERMANN (1970), S. 11 und S. 81, MEYERING (2007), S. 149 f., HERING (2014), S. 3.
10" Zum Entscheidungswert vgl. MATSCHKE (1975).

" Vgl. JAENSCH (1966), S. 660, SIEBEN (1976), S. 496, LEUTHIER (1988), S. 9 f., BROSEL (2004),
S.517. In Bezug auf Immobilien SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/ROPETER-AHLERS/LANG (2016),
S. 582.
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2 1 Private Investoren zwischen Wohnungseigentums- und Einkommensteuerrecht

Es gilt also, (subjektiven) Wert und (potentiellen) Preis miteinander zu vergleichen.'? Es
versteht sich von selbst, dafl diese individuelle Preisgrenze nicht von einem allwissen-
den Markt vorbestimmt, sondern hochst personlich und zudem subjektiv und situations-
abhéngig ist.” Der prasumtive Kdufer muf3 zukiinftige Geldbewegungen prognostizie-
ren und in einen heutigen Grenzpreis umformen.'* Dieser Vorgang heilit Bewertung:'
Es werden Modelle herangezogen und Berechnungen durchgefiihrt. Modelle sind ver-
einfachte Abbilder der Realitit.'® Eine zu detailverliebte Abbildung wirkt sich einerseits
lahmend auf das Modell aus.!” Andererseits setzen reale Entscheidungen eine realisti-
sche Modellumgebung voraus'® und erfordern die Wiirdigung situationsspezifischer
Merkmale. Eine gute Modellierung zeichnet sich durch Komplexitétsreduktionen an der
richtigen Stelle aus, wihrend es relevante Aspekte scharf fokussiert.!

Mehr als Vorbereitung und Unterstiitzung bei realen, betriebswirtschaftlichen Entschei-
dungen kann kein Modell versprechen.?’ Da sich viele Sachverhalte — wenn iiberhaupt
—nur schwer in Zahlen ausdriicken lassen,?' wire es unverantwortlich, sich bei der Ent-
scheidung allein auf mathematisch berechnete Entscheidungswerte zu verlassen.”? Man
muB sich der Vorteile, aber auch der Grenzen des angewandten Rechenwerks bewuf3t

Wihrend der Wert die subjektive Preisgrenze beschreibt, ist der Preis ein (ex post) beobachtbares
Verhandlungsergebnis, vgl. MUNSTERMANN (1970), S. 151, ENGELEITER (1970), S. 15 f., MOXTER
(1983), S. 5. Von gezahlten Preisen ausgehende Riickschliisse sind nicht sinnvoll, weil sie wenig
iiber die unterschiedlichen Wertvorstellungen sagen, deren Zusammenspiel oft der Beweggrund einer
Transaktion ist, vgl. SCHMALENBACH (1917), S. 6, MELLEROWICZ (1926) S. 60, ENGELS (1962), S. 7.

13 Vgl. CONrRAD (1912), S. 4, HERING/VINCENTI (2004), S. 343, HERING (2017), S. 310.
4 Vgl. HERING (2014), S. 4.

,unter einer Bewertung wird die Zuordnung eines Wertes, zumeist in Form einer Geldgrofie [...], zu
einem Gegenstand — dem Bewertungsobjekt — durch das jeweilige Bewertungssubjekt verstanden.
Als Bewertungssubjekt wird derjenige bezeichnet, aus dessen Sicht die Bewertung durchgefiihrt
wird.” MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 3.

16 Vgl. SCHWEIM (1969), S. 28, MEADOWS/MEADOWS/RANDERS/BEHRENS (1974), S. 20 f., ROSENBERG
(1975), S. 7, Bitz/EWERT/TERSTEGE (2018), S. 153 f., BAMBERG/COENENBERG/KRAPP (2019), S. 13.

7 Vgl. HERING (2002), S. 37, J4PES (2011), S. 26 f. und S. 43.
18 Vgl. Hax (1964), S. 430, TOLL/HERING (2017), S. 461.
Zu Komplexitatsreduktionen im Rahmen der Unternehmensbewertung vgl. BALLWIESER (1990).

20 Vgl. MATSCHKE (1975), S. 24 f., HAXx (1985), S. 9, HERING/VINCENTI (2004), S. 343, HERING (2017),
S.399 f.

2l Vgl. SCHMALENBACH (1947), S. 22, MELLEROWICZ (1952), S. 13, HEIDER (1969), S. 81 ff.

22 Zu Kritik an blaudugigem Modellvertrauen vgl. HERING/OLBRICH/ROLLBERG (2010), S. 33, HAESE-
LER/HORMANN (2010), S. 25 f. Kompetenz beginnt, ,,wo die vereinfachten Modelle enden — bei ihren
Anwendungspramissen sowie den Grenzen ihrer Anwendbarkeit.” HAESELER/HORMANN (2010),
S. 25 f., dhnlich HERING/TOLL/SCHNEIDER (2012), S. 259, BiTz/EWERT/TERSTEGE (2018), S. 5.
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sein.? Der Entscheider muf3 stets seinen gesunden Menschenverstand® einsetzen, um
auch andere, modellmiaBig gar nicht erfa3te Faktoren zu beriicksichtigen.

Bei der Bewertung sind viele spezielle Charakteristika zu berticksichtigen, die Immobi-
lien mit sich bringen:* Vor allem der mit der Standortgebundenheit einhergehende aus-
gepriagte Unikatscharakter schrinkt die Vergleichbarkeit deutlich ein — und damit die
Brauchbarkeit von Durchschnittswerten hinsichtlich Miete, Instandhaltungs- und Be-
triebskosten. Zahlreiche hochst individuelle Merkmale sind schwer mefbar, iiben je-
doch starken EinfluB auf den Zukunftserfolg aus:? Die Zahlungsbereitschaft von
Mietinteressenten wird bei jeder Neuvermietung von Eigenschaften wie Lage, Renovie-
rungszustand oder Lichtverhdltnissen beeinflult. Man denke an eine gute Verkehrsan-
bindung, fuBBlaufig erreichbare Geschéfte oder den giinstig geschnittenen Grundrif3.

Noch speziellere Bewertungsobjekte sind Eigentumswohnungen — sie bringen eine
ganze Reihe an Besonderheiten mit sich. Ein vermietender Wohnungseigentiimer kann
aufgrund der Vorschriften des Wohnungseigentumsgesetzes nicht handeln, wie es ihm
beliebt. Er befindet sich durch die mietvertragliche Bindung einerseits und die Stellung
als Gesellschafter andererseits in zwei divergierenden Rechtssphéren.” Er ist beidseitig
an vollig andere Rechte und Pflichten gebunden, die stellenweise kollidieren.?® Bspw.
bestehen unterschiedliche Eigentumsverhéltnisse an verschiedenen Gebaudeteilen.” Im
Gegensatz zum ausdriicklich zugeordneten Sondereigentum an seiner Wohneinheit be-
sitzt jeder Eigentiimer nur einen ideellen Anteil am Gemeinschaftseigentum in Form

2 Manchmal kann man Abweichungen der Wirklichkeit von ihrer mathematischen Abbildung vernach-

lassigen, manchmal muB3 man gut hinsehen, vgl. DANTZIG (1966), S. 8, H4x (1985), S. 93.

24 Denn ,das ist BWL*!*“, HERING/ROLLBERG (2011), S. 58.

2 Unter Immobilien versteht man i.d.R. Grundstiicke mit den darauf befindlichen Gebéuden, vgl.

PFNUR (2011), S. 5, GROMER (2012), S. 11, LINDAUER (2016), S. 1. Der Begriff stammt aus dem
Lateinischen (immobilia bona) und bedeutet unbewegliches Gut, vgl. ebd. Zu den Merkmalen des
Wirtschaftsguts Immobilie vgl. Unterabschnitt 2.2.3.1. Selbst bei zwei iibereinander liegenden Woh-
nungen unterscheiden sich Licht- und Schallverhiltnisse deutlich. Beispielsweise ist der stédtische
Lérm in héheren Etagen kaum noch zu vernehmen, oft ist dort von einer besseren Aussicht auszuge-
hen. Zudem ist die Bewertungssituation von besonders vielen Unvollkommenheiten geprégt, vgl.
ROPETER (1998), S. 10, GLEIBNER/JUST/KAMARAS (2017), S. 24.

% Vgl. H445(2010), S. 46, FELDMANN/GERSTNER/HOFMANN/ISENHAFER/SEGERER/VATH (2016), S. 400,
SCHARMANSKI/ WIENCKE (2017), S. 737 f., ERTLE-STRAUB (2019), S. 371 f.

7 Einen Uberblick {iber dieses Problemfeld geben STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-
KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 295 ff., SUILMANN (2017a), LEHMANN-RICHTER (2019), S. 105 ft.,
SUILMANN (2019).

% Dieses Spannungsfeld 1dBt sich auch durch Gestaltung des Mietvertrags nur unvollstindig beseitigen,

vgl. SUILMANN (2017a), Rn. 25.

» Auch zum Folgenden vgl. RENNERT (2012), S. 75, MULLER (2015a), Rn. 1, MUSIELACK (2017), S. 50.
Sondereigentum kann durch Wohn- oder Gewerbeeinheiten sowie Garagen verkorpert werden. Fiir
eine differenzierte Betrachtung sei auf Gliederungspunkt 2.2.3.2.1 verwiesen.
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seines prozentualen Miteigentumsanteils (MEA).*° Gleichwohl kénnen Schdden am Ge-
meinschaftseigentum die Nutzbarkeit des Sondereigentums beeintrdchtigen. Selbst
wenn der Vermieter mietrechtlich zur Mangelbeseitigung verpflichtet ist, kann er die
notwendigen Maflnahmen wohnungseigentumsrechtlich ggf. nicht kurzfristig durchset-
zen.> Der Tausch undichter Fenster oder die Reparatur einer maroden AbfluBlleitung
kann als Sachbeschidigung strafbar sein,*? weil diese Gewerke — ebenso wie Dach, Hei-
zung oder Wohnungstiiren — zum Gemeinschaftseigentum gehoren.*

Zur Vornahme von Reparaturen ist allein die Wohnungseigentiimergemeinschaft
(WEGQG) berechtigt. Obwohl deren Verwalter im Auenverhiltnis vertretungsberechtigt
ist, bendtigt er grundsitzlich den Beschluf3 einer Eigentiimerversammlung, bevor er Re-
paraturauftrage erteilt.** Wartezeit und Folgekosten variieren in Abhédngigkeit von
Erfahrung und Qualifikation des Verwalters sowie Kooperationsbereitschaft und -fahig-
keit der Miteigentiimer. Wenn der Verwalter Termine verschleppt oder die anderen Ei-
gentiimer eine Beschluflfassung aus Unwissenheit oder Geldnot blockieren, kann dies
negative finanzielle Auswirkungen haben, weil dem Mieter ungeachtet dessen Rechte
zur Mietminderung zustehen.* Ein auf Eigentumswohnungen zugeschnittenes Bewer-
tungsmodell muf in der Lage sein, derartige Merkmale auch bei fehlender MeBbarkeit
in die Prognose zukiinftiger Zahlungsstrome einflielen zu lassen.

In der vorliegenden Arbeit wird die Perspektive einer Privatperson eingenommen, die
den Kauf einer Eigentumswohnung in Erwégung zieht. Mit einem Anteil von rund 80
Prozent besitzen natiirliche Personen den Grofiteil der deutschen Wohnimmobilien.*
Neben etwa 16 Mio. Selbstnutzern gibt es knapp 3,9 Mio. private Kleinvermieter.*’
Diese besitzen im Schnitt 3,5 Wohnungen, erzielen durchschnittlich Mietiiberschiisse
von rund 750 EUR p.a. — und stammen aus allen gesellschaftlichen Schichten.

3 Vgl. § 1 Abs. 2 WoEigG, vgl. dazu auch SCHNEIDER (2017), Rn. 1 ff., SCHULZE/STEIN/TIETGEN/
MOLLER (2017), S. 119.

31 Vgl. dazu Gliederungspunkt 2.2.3.2.2.
32 Vgl. § 303 Abs. 2 StGB.

33 Zur Abgrenzung zwischen Sonder- und Gemeinschaftseigentum siehe Gliederungspunkt 2.2.3.2.1.
3 Vgl. BUB(2009), S. 245, SUILMANN (2018b), Rn. 38, GREINER (2019), Rn. 23 ff.

3 Vgl. MERLE (2018a), Rn. 131 f., SUILMANN (2019), S. 115.

36 Auch zum Folgenden vgl. STATISTISCHE AMTER DES BUNDES UND DER LANDER (2015), S. 92 f., INSTI-
TUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT KOLN (2017), S. 4 ff.

37 Vgl. JUST/VOIGTLANDER (2017), S. 8 f.

3 Vgl. VOIGTLANDER (2014), S. 61, STATISTISCHES BUNDESAMT (2018b), S. 29. In Unterabschnitt
3.2.2.1 wird noch einmal auf diese statistischen Daten eingegangen.
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Viele dieser privaten Immobilieninvestoren beabsichtigen die Erzielung langfristig sta-
biler Mietertriage.* Oft wird im Rahmen der Altersvorsorge auch der Wunsch nach zu-
sdtzlichen Einkiinften im Rentenalter oder einem spiteren Selbstbezug genannt.* Viele
Anleger sehen in Immobilien einen Vermdgensakkumulator und -speicher mit langfri-
stiger Wertstabilitét.*!

Héufig werden auch steuerliche Vorteile genannt.” Zwar wird die Zielsetzung der Steu-
erersparnis oft liberstrapaziert oder absolut gesetzt,* dennoch spielt die Beriicksichti-
gung von Steuern bei der Bewertung eine wesentliche Rolle:* Fiir den Investor zéhlt
derjenige finanzielle Vorteil, der bei ihm ankommt und konsumiert werden kann, ndm-
lich sémtliche Ein- und Auszahlungen, einschlieBlich Steuerlast.* Uberschiisse aus Ver-
mietung und Verpachtung unterliegen nach § 21 EStG der Einkommensteuer.* Der fiir
eine natiirliche Person geltende Steuersatz steigt mit der Summe ihrer Einkiinfte. Zur
Berechnung dient die in § 32a EStG definierte Tariffunktion. Sie unterscheidet fiinf Ein-
kommensbereiche, in denen jeweils eine andere Rechenvorschrift anzuwenden ist. In
zwei Abschnitten ist die Funktionsvorschrift nicht linear und fiihrt zu einem Steuersatz,
der mit zunehmendem Gesamteinkommen steigt, bis er bei einem Einkommen von
55.961 EUR wieder einen linearen Steuersatz von 42 Prozent erreicht und ab 265.327
EUR den Spitzensteuersatz von 45 Prozent annimmt.’

Angesichts ihrer relativen Hohe gehort die Einkommensteuer fiir private Vermieter zu
den wichtigsten Immobiliensteuern. In der Bewertungsliteratur geht man jedoch — wenn
iiberhaupt — von linearen Steuersétzen aus.* Aus dem Blickwinkel von Kapitalgesell-
schaften trifft diese Vereinfachung durchaus zu. Den Besonderheiten von Eigentums-
wohnungen hingegen wird die Unterstellung eines konstanten Steuersatzes nicht

¥ Vgl. TOLL/WALOCHNIK (2013), S. 21, RENNERT (2012), S. 4, WESTERHEIDE (2017), S. 494.
4 Vgl. LEIFELS/RAFFELHUSCHEN (2014), S. 135, MUTHLEIN/HOFFMANN (2017), S. 4.
4 Vgl. MARKMANN/MARKMANN/ROTTKE (2017), S. 636, ROTTKE (2017d), S. 840 f.

42 Vgl. ebd., MUTHLEIN/HOFFMANN (2017), S. 4, LINDMAYER/DIETZ (2018), S. 323 ff.
43

Zur Kritik an der Uberbetonung steuerlicher Aspekte, vor allem gegeniiber Privatanlegern, vgl.
BRUBACH (2005), S. 74. Man kann ,,niemals 100% oder gar mehr* der Verluste iiber Steuererstattun-
gen kompensieren, warnt RENNERT (2012), S. 87. Aufgrund behaupteter Steuervorteile oder -vergiin-
stigungen verringern viele Steuerpflichtige ihre Entscheidungsrationalitét, Kritisiert SCHNEIDER
(1992), S. 321 f. Zur Verklarung der Zielsetzung Steuerersparnis vgl. ausfiihrlich 4.5.3.

4 Steuern werden in § 3 Abs. 1 AO definiert als Geldleistungen, die ohne Gegenleistung zu erbringen

sind und zur Einnahmenerzielung des 6ffentlich-rechtlichen Gemeinwesens allen auferlegt werden.
4 Vgl. WAMELING (2004), S. 119 ff. und 168 ff., J4PES (2011), S. 33 ff., KRAFT/KRAFT (2018), S. 4 ff.
4 Vgl. Abschnitt 3.1.1. Die Einkommensteuer ist eine Ertragsteuer, d.h., sie orientiert sich am erzielten
wirtschaftlichen Ergebnis, vgl. NICKENIG (2018), S. 16.

Vgl. § 32a Abs. 1 EStG.

4 Vgl. zB. ROPETER (1998), S. 300, MENSCH (2002), S. 186 ff., OBERMEIER/GASPER (2008), S. 130 ff.,
SCHIERENBECK/WOHLE (2011), S. 344, SCHREIBER (2017), S. 673 ff., BiTz/EWERT/TERSTEGE (2018),
S. 158.

&
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gerecht. Zwar liegt das durchschnittliche Haushalts-Nettoeinkommen deutscher Ver-
mieter bei ca. 39.780 EUR pro Jahr.* Doch findet man in den Wirtschaftsrechnungen
des STATISTISCHEN BUNDESAMTS auch Haushalte mit Mieteinnahmen, deren jéhrliche
Nettoeinkommen zwischen 20.400 und 31.200 EUR und damit deutlich niedriger lie-
gen.”® Zwar sind Riickschliisse vom Netto- auf das zu versteuernde Einkommen schwie-
rig. Jedoch liegt nahe, dall dieses bei vielen Wohnungseigentiimern unterhalb von
55.961 EUR und damit durchaus in den nichtlinearen Tarifzonen liegen kann.*' Investi-
tionstheoretische Bewertungsmodelle sind hédufig linear und damit inkompatibel zum
stellenweise nichtlinearen Steuertarif.>

Obwohl die Modellierung einer realistischen Steuerlast problematisch ist, greift die Be-
riicksichtigung eines konstanten Steuersatzes aus Sicht natiirlicher Personen ebenso zu
kurz wie die Ausblendung steuerlicher Effekte. Insbesondere wegen des langen Pla-
nungshorizonts von Immobilieninvestitionen wére das Ergebnis verzerrt und der Ent-
scheidungswert weniger verlaBlich.

Die vorliegende Arbeit verfolgt das Ziel, das investitionstheoretische Zustands-Grenz-
preismodell (ZGPM)* weiterzuentwickeln, um den Entscheidungswert einer Eigen-
tumswohnung aus Sicht einer natiirlichen Person zu ermitteln. Im Hinblick auf eine Mo-
dellgestaltung, welche der Bewertungssituation moglichst gut angepafit ist, soll durch
spezifische Modifikationen erstmals ein Ansatz gebildet werden, der in der Lage ist, die
nichtlineare Steuertariffunktion in einem betriebswirtschaftlichen Bewertungsmodell zu
berticksichtigen.

Ferner sollen auf Ebene der Eingangsdaten die vielen, teils schwer quantifizierbaren
Merkmale von Eigentumswohnungen erfafit werden, denn neben der Einbeziehung rea-
litditsnaher Rahmenbedingungen steht und fallt der Entscheidungswert mit der Qualitét
des Datenmaterials.>* Auch ein theoretisches Modell ist unniitz, wenn es wesentliche
Eigenheiten des Bewertungsobjekts unberiicksichtigt 1aBt. Es sind Prognosen erforder-
lich, wie die vielen einzelfallabhidngigen Faktoren auf den Zahlungsstrom wirken.

4 Vgl. INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT KOLN (2017), S. 14, dort als Monatswert von 3.315 EUR.

0 Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2018b), S. 29, auch dort als Monatswerte von 1.700 bis 2.600 EUR.

I Man denke auch an steuerlich zusammen veranlagte Eheleute, deren nichtlinearer Einkommensbe-

reich sogar bis ca. 112.000 EUR reicht, vgl. dazu Unterkapitel 4.8.

2 Zu Problemen bei der nichtlinearen Modellierung vgl. ELLINGER/BEUERMANN/LEISTEN (2003),
S. 224, SUHL/MELLOULI (2013), S. 96,

3 Zum ZGPM vgl. HERING (2000a).

3 Vgl. BROSEL (2002), S. 74, dhnlich SIEBEN/SIELAFF (1989), S. 52, BALLWIESER (1990), S. 40, SIEGEL
(1994), S. 2, ADAM (1996), S. 194, MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 166, BRAUER (2019b), S. 397 f.
Jedoch wird die ,,Abgrenzung und Quantifizierung der relevanten Zukunftserfolge [...] im Rahmen
der Unternehmensbewertungstheorie bislang vernachléssigt.” BROSEL/DECHANT (2003), S. 135.
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Jede Prognose erfolgt unter Unsicherheit.” Da sich die realen Rahmenbedingungen im-
merzu verdndern, existiert ex ante keine optimale Losung. Die Hohe des Zukunftserfolgs
ist ex ante unbekannt und héngt von vielen Faktoren, Umwelteinfliissen und Wechsel-
wirkungen ab. Zudem steigt der Grad der Unsicherheit mit zunehmender zeitlicher Ent-
fernung.*® So wichtig es auch wiére, mehrwertige Daten in die Bewertung einzubeziehen
und transparent als Bandbreite offenzulegen,’” wiirde es doch den Rahmen der vorlie-
genden Ausfiihrungen sprengen. Vielmehr soll vereinfachend von sicheren Erwartungen
der zukiinftigen Zahlungsstrome ausgegangen werden, um die Ausfithrungen zu verein-
fachen und exemplarisch greifbar zu machen.

Die Bertiicksichtigung von Unsicherheit soll in der vorliegenden Arbeit bewuf3t ausge-
spart werden, weil sie von den vielen bewertungsrelevanten Besonderheiten von Eigen-
tumswohnungen sowie den steuerlichen Rahmenbedingungen ablenken wiirde. Es er-
scheint wichtig, sorgfiltig zusammengetragene Eingangsdaten auf dem Fundament ei-
nes soliden Modells zu bewerten, zumal unter Sicherheit optimale Ergebnisse unter Un-
sicherheit zumindest als Ausgangspunkt fiir Heuristiken brauchbar sind.’® Daher soll
vereinfachend von einwertigen Zukunftserwartungen ausgegangen werden.

Im folgenden Gang der Untersuchung stellt Kapitel zwei die Komponenten vor, aus de-
nen der Zahlungsstrom einer Eigentumswohnung besteht. Es sollen verschiedene Da-
tenquellen aufgezeigt werden, die zu ihrer Prognose dienen kénnen. Zusétzlich wird mit
der Nutzwertanalyse eine leicht handhabbare Methode vorgestellt, um die scheinbar feh-
lende Quantifizierbarkeit mit einem einfachen und universell anwendbaren Werkzeug
zu liberwinden.

Darauf folgend wird das ZGPM als zielfithrendes investitionstheoretisches Totalmodell
vorgestellt, wobei Kapitel zwei die Einkommensteuer noch ausblendet. Die Aufmerk-
samkeit des Lesers soll der investitionstheoretischen Modellierung und den rechtsform-
spezifischen Besonderheiten des Bewertungsobjekts Eigentumswohnung gelten. Dieses
didaktisch vereinfachte Kapitel kommt der vereinfachten Sicht selbst nutzender Woh-
nungseigentiimer am néchsten. Deren ersparte Auszahlungen einer Opportunitdtsmiete
sind grundsitzlich keine steuerpflichtigen (Vermietungs-) Einkiinfte.

55 Zum Folgenden vgl. KEUPER/PAPE (2008), S. 586 ff., HERING/SCHNEIDER/TOLL (2011), S. 405 f.,
HERING (2017), S. 11 ff., S. 20.

% Vegl. ADAM (1996), S. 42, MANDL/RABEL (1997), S. 211, J4PES (2011), S. 49 f.
57 Vgl. HERING (2017), S. 273 ff., ZWIRNER/PETERSEN (2017a), S. 181.

¥ Vgl. HERING (2017), S. 15.

% Vgl. VAN SUNTUM/SCHULTEWOLTER (2014), S. 195.

2
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Die Betrachtung wird in Kapitel drei um Einkommensteuern erweitert. Weil die steuer-
rechtliche Bemessungsgrundlage bestimmte Teile des investitionstheoretischen Zah-
lungsstroms nicht oder nicht zeitgleich erfalit,® wird zunichst beleuchtet, wie die Be-
messungsgrundlage im Rahmen einer Nebenrechnung um diese Abweichungen berei-
nigt werden kann, um darauf basierend die Steuerlast zu berechnen. Mit der linearen
Approximation wird daraufhin ein einfacher Weg vorgestellt, die nichtlineare Steuerta-
riffunktion dem linearen Modell zugénglich zu machen.

SchlieBlich erfolgt in Kapitel vier ein Zuschnitt des Modells auf verschiedene Spezial-
félle aus dem Bereich des Wohnungseigentums bzw. des Steuerrechts. Es werden unter-
schiedliche Modifikationen vorgestellt.

Der erste Umbau dient der Erfassung von Abweichungen des Kostenverteilschliissels
zwischen mietvertraglicher Betriebskostenabrechnung und WEG-rechtlicher Jahresab-
rechnung. Anschlie8end erfolgt eine Wiirdigung der WEG-Instandhaltungsriicklage, die
investitionstheoretisch sofort, steuerlich aber erst zeitversetzt zu erfassen ist.

Es folgt eine Betrachtung der Riickzahlungsmodalitdten bei annuitdtischen Immobilien-
darlehen, insbesondere deren Tilgungsbeschrinkungen. AnschlieBend werden mit ei-
nem fiktiven Verbot der Verlustverrechnung negativer Vermietungseinkiinfte sowie der
Modellierung steuerlicher Verlustvortrige zwei Auspragungen steuerlicher Verlustver-
rechnung betrachtet.

Es folgen eine modellméBige Beriicksichtigung des steuerlichen Ansatzwahlrechts gro-
Berer Erhaltungsaufwendungen und die Wiirdigung des Vermieter-Mieter-Dilemmas:
Sinnvolle Modernisierungsmafnahmen erh6hen den Wohnkomfort des Mieters, werden
aber vom Vermieter gezahlt. Dieser darf im Gegenzug die Jahresmiete um acht Prozent
der aufgewendeten Kosten erhéhen. Das Zustands-Grenzpreisvektormodell (ZGPVM)!
wird eingesetzt, um die Schmerzgrenze des Vermieters zu berechnen: Welche Mieter-
héhung unterhalb der acht Prozent-Grenze miifite er mindestens fordern, um keinen
wirtschaftlichen Nachteil zu erlangen?

Im vorletzten Unterkapitel wird der Einkommensteuer-Grundtarif durch den fiir Ehe-
leute geltenden Zusammenveranlagungstarif ersetzt. Im letzten Unterkapitel wird eine
Verallgemeinerung des Modells vorgenommen, um die Sichtweise von Kapitalgesell-
schaften mit zwei unterschiedlichen Bemessungsgrundlagen und deren Besteuerung an-
hand von konstanten Steuersétzen zu ermoglichen.

% Wichtig sind in diesem Kontext Abschreibungen, vgl. H4x (1985), S. 114 f., J4PES (2011), S. 35,
BUSSE VON COLBE/WITTE (2018), S. 85.

6! Zum ZGPVM vgl. TorL (2011).
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Ein reales Beispiel, das dem Verfasser aus seiner freiberuflichen Tétigkeit bekannt ist,
wird die Ausfiihrungen flankieren.® Kapitel vier schlieBt mit einer Ubersicht der mo-
delltechnischen Abwandlungen, die zur Abbildung der verschiedenen Spezialfille vor-
genommen wurden.

Hauptaufgabe der Investitionstheorie ist die Unterstiitzung betriebswirtschaftlicher Ent-
scheidungen unter realistischen, unvollkommenen Bedingungen.® Vor diesem Hinter-
grund gibt Kapitel fiinf einen zusammenfassenden Uberblick iiber die zahlreichen Un-
wigbarkeiten, die bei der Bewertung von Eigentumswohnungen auftreten konnen.
Auflerdem erfolgt eine abschlieBende Wiirdigung von Ergebnissen der verschiedenen
Modellvarianten und deren Bezug zueinander.

Open Access Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0
International Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdffent-
licht, welche die Nutzung, Vervielfiltigung, Bearbeitung, Verbreitung und Wiedergabe
in jeglichem Medium und Format erlaubt, sofern Sie den/die urspriinglichen Autor(en)
und die Quelle ordnungsgemifl nennen, einen Link zur Creative Commons Lizenz

beifiigen und angeben, ob Anderungen vorgenommen wurden.

Die in diesem Kapitel enthaltenen Bilder und sonstiges Drittmaterial unterliegen eben-
falls der genannten Creative Commons Lizenz, sofern sich aus der Abbildungslegende
nichts anderes ergibt. Sofern das betreffende Material nicht unter der genannten Cre-
ative Commons Lizenz steht und die betreffende Handlung nicht nach gesetzlichen
Vorschriften erlaubt ist, ist fiir die oben aufgefiihrten Weiterverwendungen des Materi-
als die Einwilligung des jeweiligen Rechteinhabers einzuholen.

62 Es handelt sich um die Bewertung einer Eigentumswohnung in Viersen im Jahr 2019. Nicht nur aus
Datenschutzgriinden, sondern auch zu Vereinfachungszwecken wurden viele Parameter modifiziert,
schlieBlich soll die theoretische Modellierbarkeit im Vordergrund stehen.

8 Vgl. Hax (1964), S. 430, HERING (2014), S. 304, MATSCHKE (2017a), S. 25.




2  Wohnungsbewertungsmodell ohne Einkommensteuern

2.1 Bewertung zu Entscheidungszwecken

2.1.1 Grundstiick der funktionalen Bewertungstheorie

Die funktionale Bewertungstheorie folgt dem Gedanken, da3 es keinen Wert an sich
gibt, der einer Sache wie eine Eigenschaft anhaftet und fiir jedermann giiltig ist.* Viel-
mehr unterscheidet sie je nach Aufgabenstellung und verfolgtem Zweck verschiedene
Wertarten.®® Die Aufgabe im Rahmen der Entscheidungsfunktion lautet, die Grenze der
Konzessionsbereitschaft beziiglich der Konditionen des Eigentumsiibergangs aus Sicht
des Bewertungssubjekts zu ermitteln.® Der ermittelte Entscheidungswert stellt aus Sicht
des prasumtiven Kéaufers die Obergrenze fiir den Kaufpreis dar, bis zu dem ein Kauf
gerade noch nicht nachteilig ist. Aufgrund der Subjektivitit jedes Wertes unterscheidet
sich der Grenzpreis von Person zu Person. Anstatt einen bestimmten Rechenweg vorzu-
schreiben,”” folgt die funktionale Bewertungstheorie vier lebensnahen Prinzipien, die
sich am Bewertungsobjekt Eigentumswohnung besonders gut erkléren lassen:

6 Kritisch zu vermeintlich objektiven Wertvorstellungen duBert sich SIEBEN: ,,Was sollten die [...]
beteiligten Parteien mit einer WertgroBe anfangen, die von allen individuellen Gegebenheiten ab-
strahiert?*, SIEBEN (1963), S. 80. ,,Der Informationsgehalt einer zweckspezifischen Grofie (Wert) ist
hoher als einer Grofe, die Allgemeingiiltigkeit beansprucht (fairer Wert)*, ergdnzt MATSCHKE
(1976), S. 517, wihrend ein objektivierter Wert iiberhaupt keiner Aufgabe gerecht wird, vgl.
MOXTER (1977), S. 253. MATSCHKE konstatiert: ,,Interessiert sich doch niemand dafiir, was jeder-
mann fiir die Unternehmung zahlen bzw. verlangen konnte, sondern die Person [...], die die Unter-
nehmung bewerten lassen will, mochte wissen, was sie hochstens zahlen darf.* MATSCHKE (1969),
S. 58.,,Vor allem ist der Sinn einer WertgroBe fraglich, die fiir jedermann gleichermaBen giiltig sein
soll, in Wirklichkeit aber wegen ihrer Schablonisierung fiir keine der an der Bewertung interessierten
Parteien [...] Giiltigkeit besitzen kann.* MUNSTERMANN (1970), S. 24.

% Wenn der Bewertungsanlal eine Eigentumsinderung ist, befindet man sich im Bereich der Haupt-
funktionen Entscheidung, Vermittlung und Argumentation, vgl. MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 52 ff.,
HERING/TOLL (2017a), S. 184. Da alle anderen Werte von ihm abhédngen, ist der Entscheidungswert
die ,,zentrale Grofle der Unternehmensbewertung®, so 7o0LL (2011), S. 1, éhnlich BROSEL/
HAUTTMANN (2007), S. 233, ZWIRNER/PETERSEN (2017a), S. 181. Zum Argumentationswert vgl.
MATSCHKE (1976), MATSCHKE/MUCHEYER (1977), GORNY (2002), BROSEL (2004), HERING/BROSEL
(2004), zum Vermittlungswert vgl. KONIG (1977), MATSCHKE (1979), ZWIRNER/PETERSEN (2017b).

% Auch zum Folgenden vgl. HERING/OLBRICH (2002), S. 148, BROSEL/TOLL (2011), S. 260.

7 Vgl. SIEBEN/DORNER/KONIG/MATSCHKE/MOXTER/SIELAFF/ZAPF (1977), S. 277, MOXTER (1992),
S. 54.
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2 Wohnungsbewertungsmodell ohne Einkommensteuern

Zukunftsbezug:*® Der Wert ist ein subjektives Urteil iiber die zukiinftigen, von der
Eigentumswohnung hervorgerufenen Mietiiberschiisse:® Sie ist Mittel zum Zweck,
um zukiinftige Zahlungsstrome zu generieren. ROTTKE und KRAUTZ sprechen zu-
treffend davon, dal man nicht in Immobilien, sondern in Mietvertridge investiert.”
Selbst bei geplanter Eigennutzung der Wohnung sind zukiinftige Mietiiberschiisse
der anzulegende MafBstab, weil man die ersparte Opportunititsmiete als Vergleichs-
malstab anlegen muB3.” Die Zukunft ist unbekannt und so werden vergangene Er-
folge oft als Indikator fiir das verstanden, was man in Zukunft aus dem Bewertungs-
objekt erwarten kann. Vergangenheitsdaten konnen Anhaltspunkte fiir zukiinftige
Entwicklungen liefern.” Sie sollten aber nicht undifferenziert in die Zukunft hoch-
gerechnet werden. Man muf} die Verhiltnisse der Vergangenheit reflektieren und
kritische Uberlegungen hinsichtlich ihres Fortbestands anstellen.” Gab es z.B. Aus-
falle aufgrund eines zahlungsunwilligen Mieters, der inzwischen aus der Wohnung
entfernt werden konnte, oder gab es einmalige, kostenintensive Sanierungsarbeiten,
sollte man seine Prognose um derartige Sonderfaktoren bereinigen.

Gesamtbewertung:™ Der von der Wohnung ausgehende Nutzen entspringt ihrer
wirtschaftlichen Einheit und nicht der Summe ihrer Einzelteile, schlieBlich sind
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Zum Zukunftserfolgswert vgl. BUSSE VON COLBE (1957). Zum Prinzip des Zukunfisbezugs vgl.
LEUTHIER (1988), S. 30 f., MEYERING (2007), S. 97, MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 172, GLEIBNER
(2017), S. 928, in Bezug auf Immobilien H4RES (2011), S. 97. ,,Fiir das Gewesene gibt der Kaufmann
nichts®, sagt ein geldufiges Sprichwort, zitiert nach HERING (2014), S. 20.

Vgl. ROPETER (1998), S. 69, BONE-WINKEL/FOCKE/SCHULTE (2016), S. 9, VON BRESSENSDORF
(2016), S. 246. In Bezug auf Grundstiicke vgl. bereits SCHMALENBACH (1947), S. 89. Dieses Ver-
standnis des Wertbegriffs ist vor allem in der Unternehmensbewertungstheorie allgemein bekannt,
vgl. BERLINER (1913), S. 25, MELLEROWICZ (1952), S. 19 ff., SIEBEN/ZAPF (1981), S. 19, TSCHOPEL
(2004), S. 97, MATSCHKE (2017a), S. 15.

Vgl. ROTTKE/KRAUTZ (2017), S. 777 f.

Vgl. LEIFELS/RAFFELHUSCHEN (2014), S. 135, TOLL/WALOCHNIK (2013), S. 21, HERTWECK (2017),
S. 246 f. DaB die Vorteilhaftigkeit auch bei Selbstnutzung durch zukiinftige Zahlungsstréme deter-
miniert wird, zeigt sich spétestens bei spiterem Verkauf der Wohnung, ,,denn bei dem neuen Kéaufer
wird er voraussichtlich dem gleichen Interesse begegnen.* SCHMALENBACH (1917), S. 1, dort in Be-
zug auf eine ,,Wirtschaftsanlage®. Bereits MOXTER (1983), S. 79 nennt die Entnahme von Brennholz
durch einen Forstbesitzer als Beispiel zur Aquivalenz zwischen Einzahlung und (Konsum-) Auszah-
lungsersparnis. Zum Substanzwert als vorgeleistete Ausgaben vgl. STEBEN (1992), S. 69 f.

Vgl. SERFLING/PAPE (1995), S. 814 f., HENSELMANN (1999), S. 112, MEYERING (2007), S. 107 f. Die
wZukunft ist stets das Kind der Gegenwart und das Kindeskind der Vergangenheit®, sagte
MUNSTERMANN (1970), S. 49. Analyseschritte zur Prognose von Eingangsdaten und Schétzung des
Zukunftserfolgs zeigen BROSEL/DECHANT (2003), S. 146 ff., vON AHSEN/DE WITT (2009), S. 138 ff.

Warnend vor der unreflektierten Hochrechnung von Vergangenheitsdaten duflern sich RICHTER
(1942), S. 107, BUSSE vON COLBE (1957), S. 179, MATSCHKE (1979), S. 121.

Zum Prinzip der Gesamtbewertung vgl. MELLEROWICZ (1952), S. 18 f., MATSCHKE (1972), BUSSE
VON COLBE (1992).
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diese in der Immobilie gebunden:” Es werden mit dem Mieter aber keineswegs ein-
zelne Mietvertrage fiir Fenster, Wohnungstiiren, Deckenlampen oder fiir die einzel-
nen Zimmer abgeschlossen, sondern ein Mietvertrag fiir sein gesamtes Zuhause.
Nur als Ganzes entfaltet das Bewertungsobjekt seinen vollen Nutzen einschlieSlich
Synergien, erst ,,durch das Zusammenwirken der Teile ergeben sich dann wertstei-
gernde Effekte®.

Subjektivitit:”” Die funktionale Bewertungstheorie trigt dem Gedanken Rechnung,
daB} verfolgte Ziele (das Zielsystem) von Person zu Person ebenso unterschiedlich
sind wie alternative Handlungsmdglichkeiten, Restriktionen und Wechselwirkun-
gen (das Entscheidungsfeld).” Abhéngig von diesem besitzt jeder Wert nur in einer
ganz bestimmten Subjekt-Objekt-Objekt-Relation Giiltigkeit.” Moglichkeiten und
Konditionen von Kreditaufnahme und Geldanlage unterscheiden sich von Person
zu Person, man denke nur an den Immobilienkredit.* Die erzielbaren Mietiiber-
schiisse sind stets das Ergebnis individueller Prognose, selbst wenn man mit ein-
wertigen Daten rechnet.® Uberdies hingen Erfolg und Konditionen einer Neuver-
mietung vom Verhandlungsgeschick beim Abschlu3 des Mietvertrags und damit
von Erfahrung und Menschenkenntnis des Vermieters ab. Moglicherweise sind
seine Ausstrahlung und Vorgehensweise auch entscheidend dafiir, ob eine strittige
Forderung vom Mieter bezahlt wird oder nicht. Neben personenbezogenen Fakto-
ren ist auch jede Wohnung ein Unikat, deren Nutzen und Vermietbarkeit individuell
durch Objekt- und Standortfaktoren beeinfluflt werden.*
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Vgl. MORAL (1919), S. 10, ALBACH (1962), S. 68, SCHMALENBACH (1966), S. 60.

MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 4. Vgl. dazu auch ENGELEITER (1970), S. 15, SIEBEN (1977), S. 66,
WAMELING (2004), S. 47 ff., MEYERING (2007), S. 100. ,,Wenn das gesamte Unternehmen nur so viel
wert ist wie die Summe der Einzelteile, dann ist der wirtschaftliche Zweck verfehlt®, sagte SCHMA-
LENBACH (1917), S. 10, &hnlich BANKMANN (1960), S. 15. Synergien lassen ,.sich plastisch als
2 + 2 = 5-Effekt bezeichnen®, verdeutlichen BALLWIESER/HACHMEISTER (2016), S. 14. Beispiele fiir
Synergien im Rahmen der Unternehmensakquisition gibt OLBRICH (1999), S. 41 ff.

Zum Prinzip der Subjektivitit vgl. bereits GOSSEN (1854), S. 24, MENGER (1871), S. 106. Insbeson-
dere zur Subjektivitdt bei der Bewertung vgl. LEUTHIER (1988), S. 38 ff., HENSELMANN (1999), S. 20.

SIEBEN definiert das Zielsystem als ,,Absichten (das Wollen)* und das Entscheidungsfeld als ,,M6g-
lichkeiten (das Konnen) des [...] Bewertungsinteressenten.* SIEBEN (1976), S. 497, ahnlich ADAM
(2000), S. 37, ToLL (2011), S. 33, JaPES (2011), S. 9 f., HERING (2014), S. 27, BAMBERG/COENEN-
BERG/KRAPP (2019), S. 15.

Vgl. BALLWIESER (2002), S. 71, HERING/OLBRICH (2003), S. 1579, MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 166.

Selbst das vielversprechendste Bewertungsobjekt muB3 einen Wert von null haben, wenn der Kéufer
iiber keine eigenen Mittel verfiigt und niemand ihm Kredit gibt, sagte MATSCHKE (1975), S. 276.

Vgl. ENGELEITER (1970), S. 81, KLINGELHOFER (2006), S. 71, HERING (2017), S. 139 f.
Vgl. TOLL/WALOCHNIK (2013), S. 34, BONE-WINKEL/FOCKE/SCHULTE (2016), S. 17 f.
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Zweckbezug:* Bereits SCHMALENBACH sagte, daf} jede Rechnung ihrem Zweck
entsprechend gestaltet sein muf3.* Wéhrend die drei vorgenannten Prinzipien der
dlteren, subjektiven Wertlehre entstammen, ergénzt die funktionale Bewertungs-
theorie diese um den fehlenden vierten Baustein.®> Der Wert ist nicht blof3 in einer
ganz bestimmten Subjekt-Objekt-Objekt-Relation giiltig; er ist dariiber hinaus
sogar bei ein und demselben Bewertungssubjekt unterschiedlich, je nachdem, wel-
chem Zweck eine Bewertung dient.* Es leuchtet unmittelbar ein, daf fiir unter-
schiedliche Zwecke unterschiedliche Rechenverfahren benutzt werden, die wie-
derum zu unterschiedlichen Ergebnissen fiihren.*’

Abbildung 1 faBit das Gesagte zusammen.

+ Keine separaten Mietvertréige

¢ Wert = Zukiinftiger Nutzen.

« Prognose von Miete, Leerstand,
Instandhaltung, ... durch Riick-
eriff auf Vergangenheitsdaten.

iiber Fliesen. Fensterscheiben
und Deckenlampen.
Keine Bewertung der Einzelteile.

Gesamt- Zukunfts-

bewertung orientierung

Zweck-
bezug

*  Wert = Subjekt-Objekt-Objekt-

Entscheid 1d = Handl

alternativen und Restriktionen
(z.B. Kreditkonditionen und
-obergrenzen).

* Investition in die Wohnung
vorteilhaft?

« Entscheidungswert = Grenze
der Verhandlungsbereitschaft.

Relation.

Abbildung 1: Prinzipien der funktionalen Bewertungstheorie
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Zum Prinzip des Zweckbezugs vgl. bereits WOLF (1886), S. 431, vgl. auch SCHMALENBACH (1962),
S. 90, MATSCHKE (1976), S. 517, SIEBEN/DORNER/KONIG/MATSCHKE/MOXTER/SIELAFF/ZAPF (1977),
S. 264 und S. 292, BROSEL/HAUTTMANN (2007), S. 227, BROSEL/TOLL (2016), S. 38.

Vgl. SCHMALENBACH (1963), S. 141. Zuvor pointierte er treffend: ,,DaBl man eine Lange nicht mit
einem Gummiband messen kann, weil3 Jedermann.* SCHMALENBACH (1947), S. 24.

Vgl. HERING (2004), S. 108 f., MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 23 f., MATSCHKE (2017b), S. 33 f.

Zur Zweckabhiangigkeit fiilhrt SCHMALENBACH aus: ,,Wenn man im Gespréch die Frage aufwirft, was
ein bestimmter Gegenstand wert sei, so kann der Grund dieser Frage verschieden sein. Der Eine will
wissen, was er anlegen muf3, um einen gleichen Gegenstand zu kaufen, der Andere méchte den Ge-
genstand verkaufen und einem Dritten geht es lediglich darum, einem ihm innewohnenden Schét-
zungsbediirfnis zu gentigen.” SCHMALENBACH (1947), S. 28.

Man denke an den Beleihungswert der Wohnung als Kreditsicherheit aus Sicht der Bank oder die
behordlich-normierte Berechnung des Einheitswertes als Bemessungsgrundlage der Grundsteuer.
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2.1.2 Fundament der investitionstheoretischen Unternehmensbewertung
2.1.2.1 Quantitative Interpretation der Eigentumswohnung als Zahlungsstrom

Weil aus finanzwirtschaftlichem Blickwinkel jedes Bewertungsobjekt auf seinen ma-
thematisch greifbaren Zahlungsstrom reduziert wird, sind Modelle der investitionstheo-
retischen Unternehmensbewertung ebensogut auf Immobilien, Eigentumswohnungen
und sonstige Bewertungsobjekte anwendbar.®® Unternehmen sind héiufig angefiihrte,
idealtypische Prototypen von Bewertungsobjekten, denen zukiinftige Erfolge zugerech-
net werden konnen.® Aus investitionstheoretischer Sicht wird jedes Bewertungsobjekt,
sei es nun ein Unternehmen oder eine Eigentumswohnung, auf seine mathematisch
greifbaren Bestandteile in Form von Geldbewegungen reduziert:” Da man diese Zah-
lungsstrome auf einem Kontoauszug — zumindest ex post — zweifelsfrei nachvollziehen
kann, besteht bei dieser Rechengrofie im Vergleich zu bilanziellen GroBen kein Spiel-
raum fiir Manipulationen.!

Damit sind Eigentumswohnungen, Unternehmen und alle weiteren Bewertungsobjekte
aus investitionstheoretischer Sicht nur Surrogate fiir die aus ihnen entspringenden Uber-
schiisse, die man bei Kauf des Investitionsobjekts im Vergleich zur Nichtdurchfithrung
zusitzlich entnehmen und konsumieren kann.” Als Mittel zum Zweck dienen sie dem
Investor ,,als ein Instrument zur Erwirtschaftung von Gewinnen.“” Und so bezeichnet
VON BRESSENSDORF den Mietvertrag plakativ als ,,Cashflow-Generator [, der] zwar
nicht die Umwandlung von Blei in Gold, aber immerhin die Umwandlung von Stein,
Stahl und Beton in klingende Miinze bewerkstelligt.***

8 Forschungsbeitrige zur Immobilienbewertung lieferten u.a. KEUPER/PAPE (2008), PAPE (2009),
HARES (2011), S. 102 ff., TOLL/WALOCHNIK (2013), dort wurden jedoch keine Eigentumswohnungen
fokussiert, und es erfolgte auch keine Beriicksichtigung personenbezogener Einkommensteuern. Bei-
trige zu aus anderen Bereichen stammenden Bewertungsobjekten findet man bspw. zu audiovisuel-
len Medienrechten, vgl. BROSEL (2002), Telekommunikationsunternehmungen, vgl. BROSEL/
DECHANT (2003), Umweltschutzinvestitionen, vgl. KLINGELHOFER (2006), Mehrstimmrechtsaktien,
vgl. HERING/OLBRICH (2003) oder Schéden durch fehlerhafte Entscheidungswertermittlung, vgl.
WASMUTH (2018).

8 Vgl. SIEBEN (1967), S. 126 f., BYSIKIEWICZ (2008), S. 51, MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 12.

% Vgl. ALvano (1988), S. 106, HERING (2014), S. 32, dhnlich bereits GUTENBERG (1987), S. 2. TOLL
formuliert treffend: ,,Im Falle eines Unternehmensverkaufs [...] gibt der Verkaufer sein Eigentum an
der Unternehmung zugunsten des Kéufers auf und erhélt im Gegenzug eine — in der Regel monetire
— Gegenleistung.“ TOLL (2011), S. 3. Zur Vereinfachung bezieht man Geldbewegungen saldiert auf
das jeweilige Periodenende, vgl. Hax (1985), S. 11 f., MANDL/RABEL (1997), S. 79, TER HORST
(2009), S. 38, BALLWIESER/HACHMEISTER (2016), S. 15.

Vgl. BROSEL (2002), S. 75, BROSEL/DECHANT (2003), S. 144, J4PES (2011), S. 18.

%2 Vgl. AXER (1932), S. 5 f., MOXTER (1977), S. 254, LEUTHIER (1988), S. 25 f., SCHNEIDER (1992),
S. 1, OBERMAIER (2004), S. 7 f., ROLLBERG (2008), S. 24.

SIEBEN (1977), S. 58.

% VON BRESSENSDORF (2016), S. 246, #hnlich ROPETER (1998), S. 69, ROTTKE/KRAUTZ (2017),
S. 777 £.

9

9.

P
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2.1.2.2 Bewertung als Vergleich mit Alternativgeschéiften

Weil die Geldbewegungen der Eigentumswohnung in unterschiedlicher Hohe zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten anfallen, werden sie durch Auf- bzw. Abzinsung zu einem
zeitlich aggregierten Gegenwartswert umgeformt.” Dies geschieht durch gedankliche
Gegengeschifte in Form von Kreditaufnahmen oder Geldanlagen.

Die Funktionsweise sei an einem didaktisch stark vereinfachten Beispiel vorgefiihrt:*
Es sei angenommen, der Planungshorizont bestehe aus lediglich drei Perioden und es
gebe nur einen Sollzinssatz ig fiir endfillige Kreditaufnahmen jeglicher Laufzeit. Auch
sei davon ausgegangen, dal dem Investor im Zeitpunkt der Entscheidung t = 0 keiner-
lei liquide Mittel zur Verfiigung stehen, er jedoch aus dem Bewertungsobjekt mit Si-
cherheit einen Zahlungsstrom von (0; +3.536,10; +3.536,10; +3.536,10) erwarten kann,
sofern er es erwirbt. Durch Kreditaufnahme ist es ihm moglich, die Zahlungsiiber-
schiisse aller drei Perioden durch Gegengeschifte vollstindig auszugleichen: Er kann in
t = 0 Kredite fiir verschiedene Laufzeiten in Hohe von jeweils g, - (1 + i)~ aufneh-
men, fiir die er neben der endfilligen Tilgung in den Zeitpunkten t auch Schuldzinsen
fiir t Jahre zahlen muf. Beispielsweise konnte er in t = 0 einen Kredit von 3.432,10
EUR aufnehmen, um in t = 3 einen Betrag von 3.536,10 EUR zuriickzuzahlen. Tabelle
1 zeigt vorzunehmende Gegengeschifte fiir alle drei Zeitpunkte.

Zins t=0 t=1 t=2 t=3
0,00 3.536,10 | 3.536,10 | 3.536,10
1% 3.536,10 -1,013 =3.432,10 -3.536,10
1% 3.536,10 -1,0172 = 3.466,42 -3.536,10| 0,00
1% 3.536,10 -1,01°! =3.501,09 | -3.536,10| 0,00
E 10.399,62 0,00

Tabelle 1: Umformung von Zahlungsstromen zum Ertragswert”

Die Riickzahlungen der Kredite addieren sich jeweils mit den Zahlungsiiberschiissen
des Bewertungsobjekts zu null, daher spricht HERING passenderweise von ihrem Ein-
dampfen.®® Aufgrund der drei Kreditgeschéfte steht dem Investor in t = 0 ein Betrag
von 10.399,62 EUR zur Verfiigung. Wiirde er das vollstdndig kreditfinanzierte Bewer-
tungsobjekt zu diesem Preis erwerben, trigt es sich gerade noch selbst. Dieser Ertrags-
wert ist sein maximal zahlbarer Grenzpreis.

% Zu Folgendem vgl. BUSSE VON COLBE (1957), S. 57, LAUX/FRANKE (1969), S. 206, MOXTER (1983),
S. 123 ff., H4x (1985), S. 12, HERING (2017), S. 35 ff. ,,Die Diskontierung soll [...] also nur die
storende Zeitkomponente ausschalten.” ALBACH (1962), S. 56.

% Folgendes Beispiel ist angelehnt an HERING (2017), S. 35 ff. und S. 66 ff.
97 Ahnlich HERING (2017), S. 41.
%8 HERING (2017), S. 36.
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2.1.2.3 Unvollkommener Kapitalmarkt als realititsnahe Modellumgebung

Der Malistab, an dem sich das Bewertungsobjekt messen lassen muB, ist das giinstigste
Gegengeschift einer jeweiligen Periode.” Aus diesen sogenannten Grenzobjekten leiten
sich die zur Abzinsung benétigten Kalkulationszinsfiile her, die man Grenzzinsen oder
Lenkpreise nennt.!®

Im vorgenannten Beispiel existierte ausschlieBlich der einprozentige Kreditzins. Da aber
die reale Welt, in der sich der Kauf einer Eigentumswohnung abspielt, komplexer und
unvollkommener als der lehrbuchartig vereinfachte Fall ist, existieren eine grofle Menge
potentieller Gegengeschéfte — und zudem zahlreiche Interdependenzen: ' Erst aus der
Gesamtbetrachtung des optimalen Investitions- und Finanzierungsprogramms ergeben
sich die periodenspezifischen Grenzobjekte — und werden dann bereits nicht mehr zur
Entscheidungsfindung benétigt. ' Dies ist das ,,groe Dilemma der Lenkpreistheo-
rie“'®. Weil bspw. die Finanzierung einer Eigentumswohnung meist durch Kreditauf-
nahme erfolgt,'* kdnnen sich die Grenzobjekte aufgrund des Kaufs dndern.! Vielleicht
ist es nun ratsam, eine Sondertilgung auf den teuren Kredit zu leisten, wéhrend die beste
Alternative ohne Kauf der Wohnung nur eine zinslose Kassenhaltung gewesen wire.

Obwohl jedes Modell dem Prinzip der isolierenden Abstraktion folgt, ist die Wahl einer
realitdtsnahen Modellumgebung obligatorisch, wenn man reale Entscheidungen durch
mathematische Berechnungen unterstiitzen mochte. Es bietet sich der unvollkommene

% Auch zum Folgenden vgl. ALBACH (1962), S. 81, JAENSCH (1966), S. 661, LAUX/FRANKE (1969),
S. 218, MATSCHKE (1972), S. 152, MOXTER (1975), S. 143 ff., AD4AM (2000), S. 294, HERING (2002),
S. 18. ,,Der Zins auf dem unvollkommenen Kapitalmarkt driickt daher eine entgangene Gelegenheit
aus.* MATSCHKE/MATSCHKE (1993), S. 249.

100 7Zu den erheblichen Auswirkungen des KalkulationszinsfuBes auf das Rechenergebnis vgl.
SCHMALENBACH (1966), S. 50, ENGELEITER (1970), S. 36, MUNSTERMANN (1970), S. 63.

191 Vgl. ROPETER (1998), S. 10, ROTTKE (2017b), S. 121, BRAUER (2019a), S. 10.

12 Vgl. LEUTHIER (1988), ToLL (2011), S. 37 f., HERING (2017), S. 142 ff., BROSEL (2017), S. 212.
Ahnlich bereits MIRRE: ,,Es ist notig, simtliche Moglichkeiten, aus der Sache einen Nutzen zu ziehen,
zu betrachten, aus ihnen die beste zu wihlen [...]. Der hochste Geldbetrag ist dann der subjektive
Wert.” MIRRE (1913), S. 158.

193 MATSCHKE/HERING/KLINGELHOFER (2002), S. 212.

104 Vgl. JOKL (2009), S. 63 f., SCHAFERS/HOLZMANN/SCHULTE/LANG/SCHOLZ (2016), S. 483 ff., MARK-
MANN/MARKMANN/ROTTKE (2017), S. 649.

195 Der Zukauf des Bewertungsobjekts fithrt meist zur Umstrukturierung des Investitions- und Finanzie-
rungsprogramms und damit zu einer Verdnderung der Grenzobjekte. Der Grenzpreis umfaf3t dann
zusitzlich zum Ertragswert des Bewertungsobjekts auch den Mehrwert aus der Umstrukturierung,
vgl. ROLLBERG (2001), S. 62, KLINGELHOFER (2006), S. 88, HERING (2014), S. 201, MATSCHKE
(2017c¢), S. 65, HERING/TOLL (2017b), S. 200 f.
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Kapitalmarkt an, dessen Annahmen fiir reale Entscheidungen brauchbar sind.! Dessen
Merkmale zeigt Tabelle 2.1

Beobachtung aus
der Realitiit

Resultierende
Modellannahme

Auswirkung auf die Bewertungssituation

Existenz von Trans-
aktionskosten, Ban-
ken und subjektiven
Priferenzen

Sollzins > Haben-
zins, Verschiedene
Konsumentnahme-
muster

Wegfall der FISHER-Separation: Unterschied-
liche Konsumentnahmemuster konnen nicht
ohne weiteres durch Finanztransaktionen in-
einander iiberfithrt werden. Sie sind mit der
Wahl des optimalen Investitions- und Finan-
zierungsprogramms interdependent.

Zwischen Objekten
bestehende Syner-
gien, Abhdngigkei-
ten und Ausschliisse

Interdependenzen

Dilemma der Lenkpreistheorie: Der perio-
denspezifische Steuerungszins ergibt sich
modellendogen aus den gerade noch teils rea-
lisierten Objekten des optimalen Programms.
Er féllt erst gleichzeitig mit der Losung des
Totalmodells an, ist zur Losung dann aber
iiberfliissig.

Unterschiede in Ver-
schuldungsgraden,
Bonitit, Markt-
macht, Erwartungen
und Informations-
stand

Risikozuschlége,
unterschiedliche
Zinskonditionen

Subjektivitit: Die Vorteilhaftigkeit einer In-
vestition ist aus subjektiver Sicht zu beurtei-
len.

Insolvenzrisiko, Kreditobergrenzen [Nicht jedes vorteilhafte Objekt kann wvoll
knappe Kreditsicher- bzw. iiberhaupt realisiert werden.

heiten

Unteilbare Objekte |Ganzzahligkeit Bei unteilbaren Grenzobjekten existieren

keine Steuerungszinsen. Die Lenkpreistheo-
rie versagt.

Steuerpflicht

Minderung poten-
tieller Entnahmen

Modifikation der Zahlungsstrome.

Tabelle 2: Merkmale des unvollkommenen Kapitalmarkts

106 Vol. Hax (1964), S. 430, BALLWIESER (1990), S. 30, TOLL/HERING (2017), S. 461 f. Hingegen geht
der vollkommene Kapitalmarkt von Pramissen aus, die in der Realitdt nicht zu finden sind, z.B. ho-
mogene Erwartungen und die Abwesenheit von Transaktionskosten und Steuern. Es handelt sich um
eine idealisierte Modellumgebung fiir Erklarungszwecke, die fiir Entscheidungen hinsichtlich realer
Problemstellungen unbrauchbar ist, vgl. ALTROGGE (1996), S. 38, HERING/OLBRICH/ROLLBERG
(2010), S. 40, BROSEL/TOLL (2011), S. 262. Bereits SCHMALENBACH ging es ,,nicht darum, den Preis
zu erklédren, sondern [...] vielmehr darum, die optimale Geltungszahl zu bestimmen.* SCHMALEN-

BACH (1947), S. 23.

107 Zu den Merkmalen des unvollkommenen Kapitalmarkts vgl. ALBACH (1962), S. 31 f., HAx (1985),
S. 62, BURCHERT/HERING/HOFFJAN (1998), S. 246 f., Apam (2000), S. 120 f., HERING (2017),
S. 139 ff. Insbesondere zu Ganzzahligkeitsproblemen vgl. H4x (1964), S. 442 f.
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2.1.2.4 Totalmodell zwischen theoretischer Exaktheit und praktischen
Komplexititsproblemen

Auf dem unvollkommenen Kapitalmarkt ist somit erforderlich, neben dem Bewertungs-
objekt auch Zielsetzung und Entscheidungsfeld einzubeziehen. Ein derartiges Modell,
das neben individuellen Konsumentnahmepréferenzen auch andere zur Verfiigung ste-
hende Objekte betrachtet, nennt man Totalmodell.'® Aus dem simultan ermittelten, op-
timalen Investitions- und Finanzierungsprogramm geht nicht nur der Grenzpreis hervor,
sondern auch die im optimalen Programm vorkommenden Objekte und die aus ihnen
hervorgehenden Kalkulationszinsfiie.!*”

Zwar sind Totalmodelle nicht {iber alle Kritik erhaben. Sie fithren im Rahmen ihrer Pra-
missen zur theoretisch richtigen Losung, bringen jedoch Komplexititsprobleme mit
sich.!® Echte Totalmodelle sind daher ein theoretisches Ideal.!!! Je realitdtsndher ein
Modell formuliert wird, desto uniibersichtlicher wird es. In der Realitit besteht das Ent-
scheidungsfeld aus einer schier unendlichen Zahl mdglicher Investitions- und Finanzie-
rungsobjekte, die auf vielfiltige Weise kombiniert werden konnen. Vor allem bei groflen
Organisationen stoflen Totalmodelle an die Grenzen der Realisierbarkeit: Die Erfassung
des gesamten Entscheidungsfelds mit allen Interdependenzen und Restriktionen fiihrt
iiberall dort zu unvertretbarem Informationsbeschaffungs- und -verarbeitungsaufwand,
wo Abstimmung und Koordination eine wichtige Rolle spielen.''

Jedoch findet die Bewertung einer Eigentumswohnung durch einen Privatinvestor unter
ganz anderen Voraussetzungen statt:!’> Entscheidungen werden zentral gefillt und das
Entscheidungsfeld ist kleiner und iiberschaubarer — oder kann durch Vereinfachungen
derart reduziert werden, dall es problemlos modellierbar ist.'"* Eine realititsnahe Mo-
dellformulierung in einem zentralen Totalmodell sollte bei Immobilieninvestitionen

18 Auch zu Folgendem vgl. SCHWEIM (1969), S. 67, HAX (1985), S. 10 f., BROSEL/MATSCHKE (2004),
S. 65, HERING/SCHNEIDER/TOLL (2010), S. 807.

19 Totalmodelle sind abzugrenzen von Partialmodellen. Letztere betrachten allein den Zahlungsstrom
des Bewertungsobjekts, der mit einem bestimmten, exogen in die Rechnung eingehenden Zinssatz
bewertet wird. Das restliche Entscheidungsfeld bleibt aufier acht, vgl. FRANKE/LAUX (1968), S. 740 f.,
OLBRICH (1999), S. 16, BYSIKIEWICZ (2008), S. 140 f., R4pPP (2014), S. 170. Auf dem unvollkomme-
nen Kapitalmarkt scheitert deren Anwendbarkeit an der fehlenden Kenntnis eines zur Abzinsung
verwendbaren Kalkulationszinsfues, vgl. COENENBERG (1992), S. 100, Ap4am (2000), S. 81,
ROLLBERG (2001), S. 62, HERING/OLBRICH (2009), S. 371.

110 Vgl. zum Folgenden LEUTHIER (1988), S. 123, BURCHERT/HERING/HOFFJAN (1998), S. 247, TOLL
(2017), S. 193 f., HERING (2017), S. 218.

" Vgl. SCHNEIDER (1992), S. 30, dhnlich auch P4PE (2009), S. 137.
12 Val. Apam (1996), S. 355, BROSEL (2017), S. 211, HERING (2017), S. 149 f.
13 Auch zum Folgenden vgl. TOLL/WALOCHNIK (2013), S. 35.

114 Zur Komplexititsreduktion im Rahmen der Unternehmensbewertung vgl. BALLWIESER (1990).
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durch Privatpersonen in den meisten Fillen moglich sein, ohne da3 das Bewertungser-
gebnis zu stark verzerrt wird.!

Bevor das Zustands-Grenzpreismodell in Abschnitt 2.2.6 als zielfithrendes Totalmodell
vorgestellt wird, dienen die nachfolgenden Ausfithrungen dazu, Zielsetzung, Entschei-
dungsfeld und Bewertungsobjekt niher zu beleuchten.

2.2 Allgemeine Beschreibung des Bewertungsmodells

2.2.1 Zielsystem als Bewertungsausgangspunkt

Wesentlichen Einflufl auf die Zusammensetzung des optimalen Investitions- und Finan-
zierungsprogramms iibt die subjektive Konsumzielsetzung aus. Diese gibt an, zu wel-
chen Zeitpunkten bzw. in welcher zeitlichen Struktur sich der Investor Entnahmen zu
Konsumzwecken wiinscht. Da auf dem unvollkommenen Kapitalmarkt unterschiedliche
Entnahmemuster nicht ohne weiteres ineinander iiberfithrbar sind, wird das optimale
Investitions- und Finanzierungsprogramm auch von der Konsumzielsetzung be-
stimmt.''¢

Aus der rein quantitativen Sichtweise ist eine Totalgewinnmaximierung erstrebens-
wert.'” Sie fordert, iiber die gesamte Betrachtungsperiode hinweg moglichst hohe Kon-
sumentnahmen vornehmen zu kénnen. Diese Zielsetzung ist jedoch nicht hinreichend
operabel. Erst durch Beriicksichtigung der subjektiven Konsumpréferenz gelingt es, sie
modellmédBig erfabar zu machen: Man konkretisiert den Wunsch nach Totalgewinnma-
ximierung typischerweise als Einkommens- oder Vermdgensmaximierung.!** Einkom-
mensmaximierung umschreibt das Ziel, bei gegebenen Vermogensentnahmen die Breite
eines strukturierbaren Entnahmestroms zu maximieren. Vermdgensmaximierung hinge-
gen verkorpert die Zielsetzung, bei gegebenem Einkommen zu einem oder mehreren
Zeitpunkten ein grotmogliches Vermdgen zu entnehmen.

Fiir die Investition in eine Eigentumswohnung erscheint die Zielsetzung Einkommens-
maximierung besonders passend: Wegen der meist kreditfinanzierten, hohen Kapital-
bindung, einhergehend mit ebenfalls sehr hohen Transaktionskosten, kann man in der
Regel von einer langfristigen Investitionsdauer ausgehen. Demgegeniiber kann der In-

115 Letztlich ist jedes Modell ein Partialmodell, denn ein ,,alle betrieblichen Zusammenhinge erschdp-
fend abbildendes Totalmodell gibt es auf Grund der beschriankten menschlichen Informationsgewin-
nungs- und -verarbeitungskapazitdt nicht und wird es auch niemals geben.“ ROLLBERG (2001), S. 4.

116 Vgl. HERING (2014), S. 26 f., TOLL/HERING (2017), S. 474.

7 Auch zu Folgendem vgl. KLINGELHOFER (2006), S. 24, HERING/SCHNEIDER/TOLL (2010), S. 806 f.,
dhnlich SIEBEN (1967), S. 127.

18 Vgl. HERING (2000c¢), S. 434, Torr (2011), S. 31 f.,, J4PES (2011), S. 11 f., HERING (2017), S. 19 ff.
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vestor iiber viele Jahre Mieteinnahmen in gleicher Héhe vereinnahmen. Der gelegent-
lich fiir Mehrfamilienhduser verwendete Begrift ,,Zinshaus“'"” verdeutlicht diesen As-
pekt. Deswegen wird im Folgenden von der Zielsetzung Einkommensmaximierung aus-
gegangen.

2.2.2 Entscheidungsfeld als Bewertungsrahmen

Unter dem Entscheidungsfeld versteht man die Rahmenbedingungen der Bewertungssi-
tuation. Es beinhaltet simtliche Handlungsoptionen und Restriktionen, die fiir die Be-
wertungssituation von Bedeutung sein kdnnen.'?® Dies konnen z.B. Obergrenzen hin-
sichtlich der Verfiigbarkeit mancher Objekte sein, z.B. Kreditobergrenzen, ebenso wie
Nichtnegativititsbedingungen, Ganzzahligkeitsforderungen aufgrund von Unteilbarkeit
oder die jederzeitige Wahrung der Liquiditit. Um zu einem brauchbaren Entscheidungs-
wert zu kommen, miissen bspw. die finanziellen Auswirkungen feststehender Einnah-
men und Ausgaben sowie bereits im Besitz befindlicher Investitionsobjekte erfafit wer-
den. Auch ein potentiell vorhandenes Anfangsvermégen iibt Einflufl auf die finanzielle
Handlungsfahigkeit der Folgeperioden aus. Grundsitzlich ist davon auszugehen, daf3 die
unbegrenzte Moglichkeit zur zinslosen Kassenhaltung besteht. Meist gibt es weitere Ob-
jekte zur einperiodigen, verzinslichen!'?' Geldanlage oder Kreditaufnahme. Héufig
stehen auch Kredite mit langerer Laufzeit zur Verfiigung, ebenso wie alternative Investi-
tionsobjekte. Zu beachten sind auch zwischen den Objekten bestehende Interdependen-
zen.'”? Denkbar ist, da3 Investitionen sich gegenseitig ausschlielen, voneinander abhin-
gen oder bei gemeinsamer Realisierung (positive oder negative) Synergieeffekte erzeu-
gen.

2.2.3 Eigentumswohnung als Bewertungsobjekt
2.2.3.1 Merkmale von Immobilien

Nun gilt es, das Bewertungsobjekt zu charakterisieren. Bevor auf die Eigenheiten von
Eigentumswohnungen eingegangen wird, ist zunichst erforderlich, die Merkmale der
ihnen iibergeordneten Klasse der Immobilien herauszustellen: ,,Mit dem Begriff Immo-
bilie werden umgangssprachlich Grund und Boden, Gebéude sowie deren Kombination

1 WESTERHEIDE (2017), S. 494, ROTTKE/MARKMANN (2017), S. 45, LINDMAYER/DIETZ (2018), S. 41.

120 Das Entscheidungsfeld beinhaltet sowohl die Menge der mdglichen Handlungsalternativen als auch
alle fiir die jeweilige Bewertungssituation relevanten Umweltzustande.* ALVANO (1988), S. 109. Zum
Inhalt des Entscheidungsfelds vgl. H4x (1964), S. 435 HENSELMANN (1999), S. 28, ROLLBERG (2001),
S. 2, MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 169.

121 Zumindest vor dem Einmarsch der Negativzinspolitik in die Eurozone war zumeist von der Verfiig-
barkeit verzinslicher Geldanlageobjekte auszugehen, vgl. dazu auch Abschnitt 2.3.3, insbesondere
FuBnote 396.

122 Vgl. dazu ALBACH (1962), S. 107, H4x (1985), S. 95 ff., GUTENBERG (1987), S. 369 f., BALLWIESER/
HACHMEISTER (2016), S. 14, Birz/EWERT/TERSTEGE (2018), S. 11 ff. Zur mathematischen Quantifi-
zierung von Interdependenzen vgl. HEIDER (1969), S. 81 ff.
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unabhéngig von den konkreten Besitz- oder Eigentumsverhiltnissen bzw. Verfligungs-
rechten bezeichnet.“!> Zur Abgrenzung von anderen Wirtschaftsgiitern und Anlagefor-
men werden in der Literatur folgende immobilientypische Merkmale genannt:

e Standortgebundenheit,'?*

o Unikatscharakter bzw. ausgeprigte Heterogenitét,'>

e Dbegrenzte Substituierbarkeit insbesondere der Wohnfunktion,'¢

e hohe Kapitalbindung,'”” einhergehend mit vergleichsweise schlechter kurzfristiger
Liquidierbarkeit'? und hohen Transaktionskosten,'?

o lange Lebens- bzw. Nutzungsdauer'*® und entsprechend langer Planungshorizont.'*!

Zur Systematisierung von Immobilien hat sich eine Unterteilung nach der Funktion bzw.
Nutzungsart etabliert.'*> Man unterscheidet u.a. zwischen Wohn-, gemischt genutzten
und Nichtwohngebduden.'s Die in der vorliegenden Arbeit fokussierten Wohngebdude
konnen auf folgende Weise systematisiert werden:

e Nach der Anzahl an Wohneinheiten mit Zugang zum Treppenhaus unterscheidet
man Ein-, Zwei- und Mehrfamilienhéuser.'**

e Mehrfamilienhduser konnen nach der rechtlichen Struktur des Eigentums kategori-
siert werden.'® So kann das ganze Gebdude einer Person, Personengruppe oder In-
stitution allein gehoren. Eine Besonderheit sind dariiber hinaus Wohnungseigentii-
mergemeinschaften, bei denen jede Wohneinheit einem anderen Eigentiimer geho-
ren kann.

123 ROPETER (1998), S. 64.

124 Vgl. GROMER (2012), S. 18 f., SPARS (2017), S. 449, BINCKEBANCK/GOTZEN (2017), S. 927.
125 Vgl. OLBRICH (2003), S. 348, TOLL/WALOCHNIK (2013), S. 34, HOMANN (2017), S. 303.

126 Vgl. H445 (2010), S. 13, ROTTKE/KRAUTZ (2017), S. 783 ff.

127 Vgl. FELDMANN/GERSTNER/HOFMANN/ISENHAFER/SEGERER/VATH (2016), S. 392, SCHAFERS/HOLZ-
MANN/SCHULTE/LANG/SCHOLZ (2016), S. 483, BRAUER (2019a), S. 8 f.

128 Vgl. SCHAFERS/WURSTBAUER (2016), S. 1043, MARKMANN/MARKMANN/ROTTKE (2017), S. 636.
129 Vgl. REHKUGLER (2011b), S. 249, SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 28 ff.
130 Vgl. KURZROCK (2017a), HERR (2017), S. 434, BRAUER (2019a), S. 9.

B'Vgl. PFNUR (2011), S. 98, SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/ROPETER-AHLERS/LANG (2016), S. 589,
LEOPOLDSBERGER/THOMAS/NAUBEREIT (2016), S. 448 f.

132 Vgl. REHKUGLER (2011a), S. 5, ARENS (2016), S. 84.

133 Vgl. Gans (2017), S. 116 f., ROTTKE/EIBEL/KRAUTZ (2017), S. 5. Weitere Unterscheidungsmerkmale
sind z.B. Lage, vgl. SCHULTE/HOLZMANN (2005), S. 40, SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017),
S. 133 ff., ERTLE-STRAUB (2019), S. 372, oder GroBe und Ausstattung, vgl. FELDMANN/GERSTNER/
HOFMANN/ISENHAFER/SEGERER/VATH (2016), S. 411, SCHARMANSKI/WIENCKE (2017), S. 736 f. Zur
Systematisierung von Nichtwohngebéduden vgl. ROPETER (1998), S. 73, BRUNNER (2009), S. 21.

134 Vgl. KELLER (2013a), S. 36 f., ARENS (2016), S. 85 f., ROTTKE/EIBEL/KRAUTZ (2017), S. 5 ff.
135 Vgl. RENNERT (2012), S. 76, MUSIELACK (2017), S. 50, DRASDO (2017a), Rn. 104 ff.
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e Aus Anwohnersicht konnen die in Mehrfamilienhdusern gelegenen Wohnungen
entsprechend den Besitzverhéltnissen in Miet- und Eigentumswohnungen geglie-
dert werden. '3

2.2.3.2 Besonderheiten von Eigentumswohnungen
2.2.3.2.1 Wohnungseigentum als besondere Form des Eigentums

Unter einer Wohnungseigentiimergemeinschaft (WEG) versteht man die Gemeinschaft
der Eigentiimer eines Grundstiicks.”” Diese Rechtsform enthélt Komponenten der
Bruchteilsgemeinschaft aus §§ 741 ff. BGB. Die Rechtsfahigkeit der WEG ist auf die
Verwaltung des gemeinschaftlichen Eigentums beschrénkt.'® Unter dieser sogenannten
Teilrechtsfahigkeit versteht man die ,,Féhigkeit, als Rechtssubjekt am Rechtsverkehr
aktiv teilnehmen zu koénnen, Triger von Rechten und Pflichten zu sein, im gerichtlichen
Verfahren klagen und verklagt werden zu kdnnen.“!*

Die Eigentiimergemeinschaft besitzt drei Organe:'*° Der Verwalter ist der gesetzliche
Vertreter der WEG im Auflenverhéltnis.'! Er selbst ist mit relativ wenigen Befugnissen
ausgestattet; Entscheidungen ab einer gewissen Tragweite miissen auf der Eigentii-
merversammlung entschieden werden.'# Sie ist das konstitutive Organ der WEG. Drit-
tens gibt es einen aus drei Eigentiimern bestehenden Verwaltungsbeirat.'** Dieser soll
den Verwalter unterstiitzen und die Jahresabrechnung iiberpriifen.'* Mit dieser vagen
Formulierung ist alles und auch nichts gesagt, die Interpretation erfolgte vielmehr durch

136 Vgl. SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 120 ., ROTTKE (2017¢), S. 148 f.

137 Auch zum Folgenden vgl. MUSIELACK (2017), S. 50 ff., FESSELMANN/KOBABE/SCHWENZFEIER/
SIEGEMUND (2018), S. 52. Die Rechtsgrundlagen sind im Wohnungseigentumsgesetz (WoEigG) ge-
regelt. Diese Rechtskonstruktion wurde in Deutschland 1951 geschaffen, um moglichst vielen Men-
schen in der Nachkriegszeit den Zugang zu bezahlbarem Wohnraum zu ermdglichen. Zu den Anfén-
gen des Wohnungseigentums vgl. ¥ON HAUFF (2017a), S. 23, MUSIELACK (2017), S. 49,
ROTTKE/MARKMANN (2017), S. 60, DR4SDO (2017a), Rn. 9.

138 Vgl. SCHNEIDER (2017), Rn. 4.

139 STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 241. ,.Vor der
Entscheidung des BGH (2.6.2005, V ZB 32/05) zur Teilrechtsfahigkeit der Wohnungseigentiimerge-
meinschaft und ihrer gesetzlichen Verankerung im Rahmen der WEG-Reform 2007 waren die Woh-
nungseigentiimer personlich Trager samtlicher Rechte und Pflichten, die sich aus der Verwaltung
des gemeinschaftlichen Vermogens einer Wohnungseigentiimergemeinschaft ergaben. ebd. Der
BGH ,,postulierte den Grundsatz, dass die Gemeinschaft der Wohnungseigentiimer rechtsféhig sei,
soweit sie bei der Verwaltung des gemeinschaftlichen Eigentums am Rechtsverkehr teilnehme.*
MUSIELACK (2017), S. 51. Zur Teilrechtsfahigkeit vgl. auch DR4SDO (2017a), Rn. 45 f., SUILMANN
(2018a), Rn. 208 f.

140 Vel. voN HAUFF (2017d), S. 201 f., ELZER (2019), Rn. 144.

41 Vel. S4UREN (2014e), Rn. 79, MUSIELACK (2017), S. 82, BAER (2019), Rn. 163 ff.
142 Vgl. dazu Gliederungspunkt 2.2.3.3.2.2.

43 Vgl. zu diesem DRASDO (2012), SAUREN (2014f), MUNZIG (2019).

144 vgl. § 29 WoEigG.
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die Rechtsprechung: Der Beirat hat keine Entscheidungsbefugnis, sondern dient als Bin-
deglied zwischen Verwalter und Eigentiimern; im Mittelpunkt steht oft die Kommuni-
kation mit den Wohnungseigentiimern.'#

Eine WEG entsteht durch die notarielle Teilungserkldrung. Der bisherige Alleineigen-
tiimer erkldrt die Teilung der Immobilie in Sondereigentumseinheiten:'* Obwohl es sich
um ein Grundstiick mit einem'"” Gebdude handelt, gibt es ebenso viele Grundbiicher wie
es Sondereigentumseinheiten gibt.!** SAUREN nennt Wohnungseigentum gar eine neue
Eigentumsart.'* Diese ermdglicht, da3 unterschiedliche Teile desselben Gebdudes ver-
schiedenen Eigentiimern gehoren konnen.'*® Hingegen ist es nach den gewohnlichen Re-
gelungen des BGB zum Gesamteigentum zwar moglich, daB mehrere Eigentiimer ge-
meinsam ein ganzes Haus besitzen. Da es sich aber um eine ideelle Teilung handelt,'!
kann niemand sagen, wem welche Wohnung gehort. s

Voraussetzung der Teilungserkldrung ist die Abgeschlossenheitsbescheinigung,'** mit
welcher die zustidndige Behorde bestitigt, dafl die Sondereigentumseinheiten jeweils in
sich abgeschlossen sind. Vereinfacht gesagt trennt eine Tiir die Wohnung vom Treppen-
haus. Und so differenziert das Wohnungseigentumsrecht zwischen Sonder- und Ge-
meinschaftseigentum.'** Sondereigentum entsteht durch sachliche Zuordnung von ex-

145 In der Praxis wird die Weisungsbefugnis — vor allem von den Beiratsmitgliedern selbst — teils massiv
tiberschatzt. Dazu duBert sich YON HAUFF lobenswert deutlich: ,,Es kann nicht sein, dass der eine
(Verwalter) haftet und der andere (Beirat) entscheidet. Wer als Verwalter dieser Gefahr erliegt, wird
zwar kurzfristig mit Lob in der nichsten Eigentiimerversammlung rechnen konnen, aber langfristig
sein Amt in Gefahr bringen. Nur die Eigentiimerversammlung kann den Verwalter rechtswirksam
beauftragen, niemand anderes.” ¥ON HAUFF (2017d), S. 232.

146 Vgl. SCHNEIDER (2017), Rn. 42, ARMBRUSTER (2018c), Rn. 3. Zu Form und Inhalt der Teilungserkld-
rung vgl. MULLER (2015a), Rn. 41. Wenn das Mehrfamilienhaus bislang mehreren Eigentiimern ge-
horte, tritt der Teilungsvertrag an die Stelle der Teilungserkldrung. Zu diesem vgl. SCHWERING
(2019), S. 289.

47 Die Begriindung einer WEG an einem Grundstiick mit mehreren Gebiuden ist ebenfalls zuldssig,
nicht jedoch, wenn mehrere Grundstiicke involviert sind, vgl. § 1 Abs. 4 WoEigG. Zu Wohnungsei-

gentum bei Mehrhausanlagen vgl. SCHMIDT (1989), SUILMANN (2018a), Rn. 26 ff.
148 Vgl. SCHNEIDER (2017), Rn. 120 f., MUTHLEIN/HOFFMANN (2017), S. 10 ff.
149 SAUREN (2014a), Rn. 2.

150 Vgl. STEINER (2009), S. 230, STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-K OLBECK/ZIEGELMA-
YER (2016), S. 17 ff. Mit dem Wohnungseigentumsgesetz ermoglicht der Gesetzgeber ,,in Abwei-
chung von der in den §§ 93, 94 BGB enthaltenen Regel, nach der Eigentum an Gebéudeteilen und
Réumen allein nicht zuldssig ist, die Bildung von Sondereigentum an bestimmten Rdumen eines Ge-
béaudes.”“ MUSIELACK (2017), S. 49.

151 Vgl. § 93 ff. BGB, siche auch MULLER (2015a), Rn. 1, DR4SDO (2017a), Rn. 18.
152 Vgl. MUSIELACK (2017), S. 50.
153 Vgl. § 3 Abs. 2 WoEigG. Vel. dazu auch HUGEL/ELZER (2018a), Rn. 26.

154

o

Drittens gibt es Verwaltungsvermdgen, z.B. die Instandhaltungsriicklage. In Abgrenzung zum Ge-
meinschaftseigentum, welches allen Eigentiimern anteilig gehort, steht das Verwaltungsvermogen
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plizit genannten Rdumen bzw. Gebéudeteilen durch ausdriickliche Nennung in der Tei-
lungserkldrung. Alles andere verbleibt im Gemeinschaftseigentum, welches — wie bei
der BGB-Gemeinschaft — allen Eigentiimern gemeinschaftlich gehdrt.!*> Das Grund-
stiick'*¢ sowie Teile des Gebadudes, die fiir dessen Bestand oder Sicherheit's” oder dufe-
res Erscheinungsbild '** bedeutsam sind oder dem gemeinschaftlichen Gebrauch '
dienen, stehen zwingend im Gemeinschaftseigentum.'® Haufig genannte Beispiele sind
tragende Mauern, Fassaden (-abschnitte) und Fenster.

Einem Wohnungseigentiimer ohne juristische Vorbildung ist nur schwer zu erkliren,
daf} er keine eigenstindige Wohnung, sondern nur das Sondereigentum an bestimmten
Réaumlichkeiten gekauft hat.!* Sogar die WohnungsabschluBtiir gehért zum Gemein-
schaftseigentum, weil sie das einheitliche Erscheinungsbild des Treppenhauses prégt
und dazu dient, Sonder- und Gemeinschaftseigentum voneinander abzugrenzen.!* Der
ideelle Miteigentumsanteil (MEA) am Gemeinschaftseigentum, welcher untrennbar mit
dem Sondereigentum verbunden ist und bestimmte Nutzungsrechte mit sich bringt, ver-
korpert die Briicke zwischen Sonder- und Gemeinschaftseigentum:'®* Jeder Wohnungs-
eigentiimer ist gleichzeitig Anteilseigner am gemeinschaftlichen Eigentum.

Sondereigentum tritt wiederum in verschiedenen Erscheinungsformen auf: Handelt es
sich um Wohnrdume, spricht man von Wohnungseigentum, andernfalls von Teileigen-
tum (z.B. bei Praxis-, Biiro-, Kellerrdumen oder Garagen).'* Einen Sonderfall stellen

im Eigentum der WEG, vgl. SCHNEIDER (2017), Rn. 29 f., HUGEL (2019a), Rn. 17. Bei der Abgren-
zung ergeben sich in der Praxis teils erhebliche Probleme. Die Rechtsprechung hat zahllose, teils
skurrile Beispiele hinsichtlich der Zuordnung zu Sonder- (SE) oder Gemeinschaftseigentum (GE)
bzw. Verwaltungsvermogen (VV) hervorgebracht, z.B. Absperrventile (GE), Balkontrennmauern
(GE), Briefkisten (GE), Friichte eines Obstbaums (VV), Gartenwasserhéhne (GE), Isolierschichten,
(GE), Jalousien (GE, Gurte hingegen SE), Schneeschippe (nicht GE, sondern VV), Steckdosen (im
Bereich von Aullenbalkonen: SE), Wohnungstiiren (GE), Verwaltungsunterlagen (VV), Wasserzih-
ler (GE), vgl. SAUREN (2014a), Rn. 10, R4amPP (2017), Rn. 66, ARMBRUSTER (2018b), Rn. 49 ff.

155 Vel. RamppP (2017), Rn. 54, ARMBRUSTER (2018a), Rn. 52 ff., SCHWERING (2019), S. 292 f.
136 Vgl. § 1 Abs. 5 WoEigG.

157 Man denke z.B. an tragende Winde innerhalb einer Wohnung. Die Gebiudesicherheit kann gefédhrdet
sein durch ,,Einsturz, Brand, Regenwasser. RAMPP (2017), Rn. 47.

158 Bspw. Fassade, Fenster oder Terrassen, vgl. S4UREN (2014a), Rn. 10, HUGEL (2019a), Rn. 12.
159 Zum Beispiel Aufzug, Hausflur oder Treppenhaus, vgl. MULLER (2015b), Rn. 13.
10 Vgl. § 5 Abs. 2 WoEigG.

161 Auch zum Folgenden vgl. STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMA-
YER (2016), S. 19, MUSIELACK (2017), S. 50, SCHWERING (2019), S. 293.

192 Vgl. MULLER (2015b), Rn. 24, ARMBRUSTER (2018b), Rn. 124.

163 Vgl. § 1 Abs. 21, § 6 Abs. 1 WoEigG. Auch zum Folgenden vgl. FROESE (2015), S. 24 f., SCHNEIDER
(2017), Rn. 1 ff.

164 Vgl. § 1 WoEigG, siche dazu B4R (2017), S. 15, MUTHLEIN/HOFFMANN (2017), S. 10 ff.
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Sondernutzungsrechte dar: Weil Grundstiicksteile wie bspw. Gartenfldchen nicht raum-
lich abgeschlossen sein konnen, ist die Begriindung von Teileigentum unmdglich, 65
wohl aber die Einrdumung eines ausschlielichen Nutzungsrechts.!s¢ Tabelle 3 faf3t zu-

sammen, wonach sich die Zuordnung zu Sonder- und Gemeinschaftseigentum richtet.

Definition

Beispiel

Sondereigentum:

Ausdriicklich bestimmte, nach auflen
hin abgeschlossene Wohnriaume
(Wohnungseigentum) oder nicht zu
Wohnzwecken dienende Rédume
(Teileigentum) und

zu diesen Rdumen gehorende Gebéu-
deteile, die verdndert, beseitigt oder
eingefiigt werden konnen, ohne daf3
dadurch anderes Sondereigentum be-
eintriachtigt oder gemeinschaftliches
Eigentum oder die duere Gestaltung
des Gebidudes verdndert werden.

Sondereigentum:

»Die im Grundrifl (Anlage 1 zur Tei-
lungserklérung) mit Ziffer 7 bezeich-
neten Wohnraume im 2.0G li. (72,56
qm) ...“, einschlieBlich

nichttragende Zwischenwénde,
Innentiiren, Heizkorper,

Decken-, Wand- und Fuflbodenbelag,
Versorgungsleitungen ab dem Zwi-
schenzéhler bzw. ab dem Abzweig
vom Hauptstrang.

Gemeinschaftseigentum:

Grundstiick und

Gebiudeteile, Anlagen und Einrich-
tungen,

o die dem gemeinschaftlichen Ge-
brauch der Wohnungseigentiimer
dienen, auch wenn sie sich im
Sondereigentum befinden,

o die fiir Bestand oder Sicherheit des
Gebéudes erforderlich sind oder

o die nicht zu Sondereigentum er-
klért wurden.

Gemeinschaftseigentum:
Dach,

Treppenhaus,
Zentralheizung,
Gartenfldche,
Fassade,

(AufBlen-) Fenster,
(tragende) Winde,
Wohnungstiiren.

Tabelle 3: Abgrenzung zwischen Sonder- und Gemeinschaftseigentum

195 Allerdings sieht § 3 Abs. 2 WoEigG eine Ausnahme vor: ,,Garagenstellplitze gelten als abgeschlos-
sene Rédume, wenn ihre Fliachen durch dauerhafte Markierungen ersichtlich sind.*

166 Vgl. STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 43 f,
SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 119, SCHWERING (2019), S. 294 f. Auch (Tiefgaragen-)
Stellplétze gelten nach § 3 Abs. 2 WoEigG als ,,abgeschlossene Réume, wenn ihre Flachen durch
dauerhafte Markierungen ersichtlich sind.*
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2.2.3.2.2 Position des vermietenden Wohnungseigentiimers zwischen Miet- und
Wohnungseigentumsrecht

Ein vermietender Wohnungseigentiimer befindet sich zwangslaufig in zwei divergieren-
den Rechtssphéren:'” Im Verhéltnis zur WEG ist er einerseits stimmberechtigter Mitge-
sellschafter. Sein Einflul kann entweder mit einem faktisch stimmrechtslosen Kleinak-
tiondr vergleichbar sein, andererseits ist es moglich, durch Kauf mehrerer Wohnungen
mehr als die Hélfte der Stimmrechte zu erwerben.'®® Aus dem Gesellschafterverhiltnis
erwachsen u.a. folgende Rechte und Pflichten:

e Mitbenutzungsrecht am Gemeinschaftseigentum (Heizung, Treppenhaus,...),'®
o Pflicht zur anteiligen Kostentragung,'”
e Stimm- und Mitspracherecht in der Eigentiimerversammlung.'”!

Im Verhéltnis zum Mieter ist er andererseits dessen Vertragspartner: Jeder Eigentiimer
kann mit seinem Sondereigentum ,,nach Belieben verfahren®, sofern ,,nicht das Gesetz
oder Rechte Dritter entgegenstehen®, sagt § 13 Abs. 1 des WoEigG. Mietersuche und
Gestaltung des Mietvertrags fallen grundsétzlich unter die Entscheidungshoheit des
Vermieters, schlieBlich besteht Vertragsfreiheit. Aus dem Mietvertrag erwachsen véllig
andere Rechte und Pflichten, darunter:

167 Einen Uberblick iiber diesen Problemkreis geben SUILMANN (2017a), LEHMANN-RICHTER (2019),
SUILMANN (2019). Zu Folgendem vgl. STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOL-
BECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 295 ff., vON HAUFF (2017a), S. 23 f.

168 Dies ist jedoch nur dann méglich, wenn die Teilungserklirung eine Stimmrechtsregelung enthilt,

z.B. ein Stimmrecht nach Wohneinheiten oder nach Miteigentumsanteilen. Fehlt eine Vereinbarung,
gilt das gesetzliche Kopfprinzip: Hier hat jeder Eigentiimer eine Stimme, egal wie viele Wohnungen
er besitzt, vgl. RUSCHER (2017b), Rn. 18, MERLE (2018c), Rn. 29 f., BARTHOLOME (2019a), Rn. 9 ff.

19 Vgl. SUILMANN (2018c¢), Rn. 37 ff., FESSELMANN/KOBABE/SCHWENZFEIER/SIEGEMUND (2018), S. 53,
HUGEL (2019a), Rn. 13 ff.

170 Die von den Eigentiimern zu tragenden Kosten gehen weit iiber die mietrechtlichen Betriebskosten

hinaus und umfassen beispielsweise Kosten der Instandhaltung und Instandsetzung des Gemein-
schaftseigentums, der Verwaltung oder von Rechtsstreitigkeiten. Vgl. zur Kostentragung der Woh-
nungseigentiimer WANDERER (2017b), Rn. 30 ff., R4mPpP (2017), Rn. 45, BECKER (2018a), Rn. 21 ff.

7! Vgl. zur Eigentiimerversammlung RUSCHER (2017a), MERLE (2018b), insbesondere zum Stimmrecht

vgl. SAUREN (2014d), Rn. 4 {f., vON HA4UFF (2017d), S. 218, ELZER (2018a), Rn. 308 ff. Ein potenti-
eller Nachteil von Eigentumswohnungen kann das allgegenwértige Mitbestimmungsrecht der Nach-
barn sein. Es wird ,,immer erst dann zum Problem, wenn die Menschen nicht in der Lage sind, ihr
Gemeinschaftsverhiltnis den demokratischen Gepflogenheiten entsprechend auszugestalten bzw.
sich nach den demokratischen und menschlichen Spielregeln zu verhalten. Solche Verhaltensstorun-
gen ergeben sich aber nicht nur im Wohnungseigentum. Sie sind auch [...] bei Reihenhdusern, aber
auch bei freistehenden Einfamilienhdusern nicht auszuschlieBen. DR4SDO (2017a), Rn. 115. Zu pro-
blematischen Eigentiimern dufert sich auch SCHWERING (2019), S. 292: ,,.Die Folgen mangelnder
Sorgfalt [bei Erstellung in der Teilungserklarung] zeigen sich oft erst nach Jahren, wenn steigende
Kosten, anfallende Reparaturen, Eigentiimerwechsel oder querulatorische Beteiligte die Teilungser-
kldrung bezweifeln und gerichtlich iiberpriifen lassen.” Doch war bereits der Vorldufer von Eigen-
tumswohnungen, ,,das sogenannte Stockwerkseigentum, in Stidwestdeutschland als ,Streithdusle®
verschrien.* YON HAUFF (2017a), S. 23.
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e Anspruch auf Zahlung von Miete und Betriebskosten,!7

o Moglichkeit der Mieterhdhung,'”

o Pflicht, eine jahrliche Abrechnung iiber die Betriebskosten zu erstellen,'’

o Sorgfaltspflichten, z.B. Aufrechterhaltung des vertragsgeméafen Zustands.!”

Aus diesem ,,doppelten Pflichtenkreis“!’® konnen sich Kollisionen ergeben: Der Mieter
wohnt zwar im Gebdude, ist aber in keiner Weise an Beschliisse bzw. Vereinbarungen
der WEG gebunden — z.B. entfaltet eine Hausordnung'”” oder ein Hundehaltungsver-
bot!” nur innerhalb der Eigentiimergemeinschaft Bindungswirkung. Die WEG kann de-
ren Einhaltung nur vom vermietenden Sondereigentiimer, nicht aber von seinem Mieter
fordern. Haufig kommt es zu Konflikten, wenn der Vermieter noch keine Betriebsko-
stenabrechnung erstellen kann, weil er die WEG-Jahresabrechnung noch nicht erhalten
hat.'” Auch Kostenverteilschliissel und andere Modalitéten der Abrechnung konnen im
Mietvertrag vollig anders geregelt sein als in der Teilungserkldrung.'®

Probleme sind ferner bei Mingeln im Gemeinschaftseigentum vorstellbar, weil dessen
Mitbenutzungsrecht in den meisten Féllen zum vertragsgeméafBen Gebrauch der Mietsa-
che gehort.' SUILMANN nennt in diesem Kontext beispielsweise den Ausfall eines Per-
sonenaufzugs oder eine durch Vandalismus zerstorte Haustiir.'®> Wéhrend der Vermieter
Schéden innerhalb des Sondereigentums meistens kurzfristig reparieren kann, ist die
WEG im Bereich des Gemeinschaftseigentums zusténdig.!*> Ungeachtet dessen stehen
dem Mieter moglicherweise bereits Minderungsrechte zu, wéihrend der Vermieter sich
zwar unverziiglich um eine Losung bemiiht, aber allein keine Abhilfe schaffen kann.!®

172 Vgl. VON BRESSENSDORF (2016), S. 246 f., ZEHELEIN (2019), Rn. 508 ff., HUBER (2019), S. 213.
173 Vgl. BORSTINGHAUS (2017¢), BUSCH (2017a), S. 691, SCHULLER (2019), Rn. 3 ff.

174 Vgl. zu Betriebskosten und deren Abrechnung STREYL (2017), Rn. 110 ff., WEBER (2019), Rn. 8,
WIEDERHOLD (2019), Rn. 86 ff. Grundsitzlich besteht die Moglichkeit, eine Pauschale zu erheben.
Dann kann der Vermieter, unabhéngig von den tatséchlich angefallenen Kosten, keinerlei Nachzah-
lung mehr fordern, vgl. LANGENBERG (2017a), Rn. 247 ff., PFEIFER (2019a), Rn. 1182 ff.

175 Vgl. LEOPOLDSBERGER/THOMAS/NAUBEREIT (2016), S. 445, BLANK (2017a), Rn. 345 ff.
176 SUILMANN (2018b), Rn. 41.

177 Hierzu vgl. SCHMID (2013), MULLER (2015¢), Rn. 250 ff., FRITSCH (2018), Rn. 557 f.
178 Vgl. dazu BLANK (2007), SUILMANN (2017a), Rn. 24.

17 Vgl. zum Folgenden MULLER (2015¢), Rn. 255, FRITZ(2018), S. 92.

180 Hierzu vgl. LANGENBERG (2017a), Rn. 313 ff., BECKER (2018c), Rn. 144 f.

181 Vgl. HAUBLEIN (2016a), Rn. 70, STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIE-
GELMAYER (2016), S. 28 f., ScamIDT (2019), S. 305 ff., WIEGNER (2019), Rn. 4 f.

182 Auch zum Folgenden vgl. SUILMANN (2017b), Rn. 1 ff.
18 Vgl. ENGELHARDT (2017a), Rn. 30, MERLE (2018a), Rn. 131 f., BECKER (2018b), Rn. 62.

134 Vgl. dazu BUB (2009), S. 245 ff., STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/
ZIEGELMAYER (2016), S. 305 f., SUILMANN (2017b), Rn. 10 f., SuiLMANN (2019). Beispielhaft zur
Haftung der Wohnungseigentiimer untereinander bei zogerlicher Beschlufumsetzung vgl. J4COBY
(2017).
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Selbst wenn auch der WEG-Verwalter an einer Losung interessiert ist, kann viel Zeit
verstreichen. Er hat kaum Entscheidungsspielraum, die Willensbildung einer WEG ge-
schieht allein durch BeschluBfassung auf der Eigentiimerversammlung.'® Nicht zu un-
terschétzen sind Blockadehaltungen von Miteigentiimern, die notwendige Beschliisse
verhindern, sei es aus Unwissen, Ubereifer, Gleichgiiltigkeit oder Geldnot.!® Selbst bei
kooperativen Miteigentiimern koénnen Formalititen wie die Einladungsfrist eine
schnelle Losung vereiteln.'s” Solche Merkmale sind zwingend zu beriicksichtigen, weil
sie den finanziellen Zukunftserfolg des Bewertungsobjekts beeinflussen kdnnen.

2.2.3.2.3 Merkmale von Eigentumswohnungen

Tabelle 4 falit Merkmale zur Systematisierung von Eigentumswohnungen zusammen,
die neben immobilientypischen Kriterien auch Verhiltnisse innerhalb der WEG bertick-
sichtigen, bspw. die stimmrechtsrelevante Eigentiimerstruktur.'s®

135 Vgl. BAER (2019), Rn. 28, HERMANN (2019a), Rn. 8.

186 Wenn die Eigentiimer weder Notwendigkeit noch Kosten einer ReparaturmaBnahme richtig einord-
nen konnen, kommt es in der Praxis oft dazu, dal der Verwalter aufgefordert wird, zunéchst drei
Vergleichsangebote einzuholen. Dies ,,ist zwar ein billiger, aber kein preisgiinstiger Weg. Nicht nur
kann es sein, dass Angebote aus diesem Bereich nicht vergleichbar sind, weil die unterschiedlichen
Betriebe unterschiedliche Leistungen anbieten. Die wesentlichste Gefahr und das hochste Restrisiko
liegen in nicht durchgefiihrten Untersuchungen. Dieses Manko tritt in der Regel bei der Ausfiihrung
der Leistungen zutage, weil unabsehbare Zusatz- und Nachtragsangebote den vorgesehenen
Leistungsrahmen mit der Begriindung sprengen, dies sei vorher nicht erkennbar gewesen.” MATHAR
(2017), S. 260. Auflerdem verkennen viele Eigentiimer, daf3 sich gute Handwerker vor allem bei
Nachfrageiiberhang nicht darauf einlassen. SchlieBlich wissen sie, dal der Anbieter mit dem nied-
rigsten Preis gewinnen wird: ,,Wo noch Handwerker und Hausmeister finden? Die alten gehen in den
Ruhestand, von unten kommt (fast) nichts nach. [...] Fiir die Immobilienbranche konnte sich der
Handwerkermangel zur Achillesferse entwickeln®, verdeutlicht UNTERREINER (2018), S. 8. Die rich-
tige Vorgehensweise wire die Hinzuziehung eines Architekten, denn die ,,Verfahrensweise, Leistun-
gen ohne vorhergehende Untersuchungen durchfiihren zu lassen, widerspricht dem Sinne nach be-
reits den Regeln, die auch im normalen tdglichen Leben eingehalten werden. Kein verniinftiger
Mensch stimmt einer Operation bei einem Arzt zu, wenn nicht vorher eine Untersuchung erfolgt ist*,
warnt MATHAR (2017), S. 260. Ahnlich auch WINTZER (2015), S. 19 f.

187 Zu Formalititen der Einladung zur Eigentiimerversammlung vgl. MULLER (2015d), S. 45 ff.,

MUSIELACK (2017), S. 85 f.

188 Zur Lage vgl. FELDMANN/GERSTNER/HOFMANN/ISENHAFER/SEGERER/VATH (2016), S. 391, ERTLE-
STRAUB (2019), S. 372. Zum stddteplanerischen Beispiel ,,Chorweiler als grofite Plattenbausiedlung
Nordrhein-Westfalens* vgl. ELLERBROCK (2014), S. 65 f. Zum Gebdudealter vgl. HENGER (2014),
S. 244, zu diesem in Bezug auf Bauschidden vgl. MULLER (2009), S. 289. Zum Sanierungsbedarf des
Sondereigentums vgl. HERR (2017), S. 434, PFLUGL (2017¢), Rn. 10, SCHULZE/STEIN/TIETGEN/
MOLLER (2017), S. 125. Zu Leerstand als Allokationsergebnis vgl. SPARS (2017), S. 449. Zum Sa-
nierungsbedarf des Gemeinschaftseigentums vgl. YON HAUFF (2017b), S. 46 f., SCHARMANSKI/
WIENCKE (2017), S. 736, KURZROCK (2017a), S. 437. Zur Wartungsintensitit vgl. SCHAFERS/WURST-
BAUER (2016), S. 1041 f. Zur immer stérker zunehmenden Gebdudetechnik bei Neubauten vgl. FELD-
MANN/GERSTNER/HOFMANN/ISENHAFER/SEGERER/VATH (2016), S. 411. Zur Vermietung von Ge-
meinschaftsflichen an Sondereigentiimer vgl. GROBE (2017), S. 504.
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Merkmal Moégliche Merkmalsausprigungen
Lage e GroBstadt, Ballungsraum
e Vorort, GroBraum einer Stadt
e Lindlich, abgeschieden
Gebdudedaten e Alter: Neubau oder Bestandsgebdude, Baujahr
e Anzahl Wohn- bzw. Teileigentumseinheiten
o Gesamtwohnfldche und Grundstiicksfliche
‘Wohnungsdaten e Wohnflache, Lage im Gebédude, Stockwerk

e Miteigentumsanteil am Grundstiick

Nutzungsart der

e Wohnungseigentum: Wohneinheit

Wohnung e Teileigentum: Praxis, Gewerbeeinheit
Sanierungsbedarf | e Bezugsfertig
der Wohnung ¢ Renovierungsbediirftig

e Sanierungsbediirftig

Derzeitige Nutzung

e Selbstgenutzt

der Wohnung e Vermietet

e [eerstehend
Eigentiimerstruktur,| e Viele unterschiedliche Eigentiimer
Stimmrecht e Ein Mehrheitseigentiimer
Nutzungsart des e Reines Wohngebédude
Gebiudes ¢ Gemischte Nutzung (z.B. Ladenzeile im EG)

e Gewerbeimmobilie

e Ferienhausanlage, Hotel, Altenwohnheim
Sanierungsbedarf, | e Kein/mittelmdBiger/hoher Instandhaltungsbedarf
Wartungsintensitit | o Keine/mittelmiBig/viele wartungsbediirftige Einrichtungen
des Gebéudes (z.B. Sprinkleranlage, Tiefgaragenentliiftung, Aufzug)

Besonderheiten der
WEG

e Mehrhausanlage mit Untergemeinschaften
e Vermietetes Gemeinschaftseigentum (z.B. Anbau, Terrasse)

Tabelle 4: Merkmale von Eigentumswohnungen

2.2.3.3 Prognose des Zahlungsstroms von Eigentumswohnungen

2.2.3.3.1 Zahlungen im Investitionszeitpunkt

Um die Eigentumswohnung als mathematisch greifbares Bewertungsobjekt abzubilden,
muf ihr Zahlungsstrom prognostiziert werden.'® Dieser ist vielschichtig und besteht aus
heterogenen Eingangsdaten. Um diese sinnvoll zu systematisieren, empfiehlt sich deren
Einordnung nach der Zeit, wobei eine Differenzierung zwischen Investitionszeitpunkt

189 Zu Analyseschritten bei der Bestimmung von Zahlungsstrdmen vgl. VON AHSEN/DE WITT (2009),
S. 139 ff., BALLWIESER/HACHMEISTER (2016), S. 48 ff. BROSEL und DECHANT zeigen beispielhaft
zehn Schritte zur Schitzung der Zahlungsstrome von Telekommunikationsunternehmungen, vgl.
BROSEL/DECHANT (2003), S. 146 ff. Zur Nutzung von Prognoseverfahren vgl. BRETZKE (1977). ,,Nur
deshalb, weil wir nicht in die Zukunft sehen kdnnen und weil wir das fiir Zukunftsschétzungen notige
Material aus der Vergangenheit gewinnen miissen, hat das Vergangene fiir unsere Schitzungen In-
teresse.” SCHMALENBACH (1966), S. 36.
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(t = 0), Ende des Planungshorizonts (t = n) und dazwischen liegender Vermietungs-
dauer (t = 1 bis t = n — 1) vorgenommen werden soll.”® Dies folgt dem Gedanken, daf3
sich die Zahlungen dieser drei Phasen besonders stark voneinander unterscheiden, wih-
rend sie sich innerhalb der jeweiligen Phase sehr dhnlich sind. Im Zeitverlauf findet man
hauptséchlich regelméBige Zahlungen von wiederkehrender Natur, wihrend zu Beginn
und Ende der Immobilieninvestition hdufig Einmalzahlungen anfallen.!*!

Im Investitionszeitpunkt existieren aus Sicht des Kaufers in erster Linie Auszahlungen.
Den groBiten finanziellen Umfang hat der Kaufpreis. [hm wird an dieser Stelle keine
weitere Beachtung geschenkt, weil der Grenzpreis das Ergebnis der Bewertung ist. Das
Modell sucht den gerade noch verschmerzbaren Grenzpreis fiir die Ubertragung des Ei-
gentums.'”

Weil beim Kauf einer Eigentumswohnung auch Erwerbsnebenkosten anfallen, muf3
sorgféltig zwischen einerseits dem Grenzpreis einschlieflich Transaktionskosten und
andererseits der Schmerzgrenze fiir die Preisverhandlung unterschieden werden: Der
Grenzpreis ist der Gesamtbetrag, den man maximal bezahlen kann, ohne daf} das Ge-
schift unvorteilhaft wird.!”* Die Transaktionskosten erhélt der Verkéaufer nicht. Mit ihm
verhandelt man ausschlielich {iber den reinen Kaufpreis. Um die Konzessionsgrenze
fiir die Verhandlung zu kennen, muf der prisumtive Kéufer den Grenzpreis bereinigen.
Wegen der prozentualen Abhéngigkeit der Erwerbsnebenkosten vom Kaufpreis ist die-
ser Schritt meist unproblematisch:!** Notar- und Grundbuchkosten sind verbindlich im
GNotKG geregelt und betragen zusammen etwa 1,5 Prozent.!” Die Grunderwerbsteuer
betrdgt nach GrEStG 3,5 Prozent, wobei die Bundesldander abweichende Regelungen

190 So auch ROPETER (1998), S. 245 ff., TOLL/WALOCHNIK (2013), S. 22, ROTTKE/KRAUTZ (2017), S. 802.
91 Vgl. SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/ROPETER-AHLERS/LANG (2016), S. 584 ff.

192 Dabei ist streng zwischen Wert und Preis zu unterscheiden: Der vom Modell berechnete Grenzpreis
verkorpert die duBlerste Grenze der Zahlungsbereitschaft und ist allenfalls ein potentieller Preis, vgl.
MOXTER (1983), S. 5. Er reflektiert den vom Bewertungsobjekt ausgehenden Nutzen, vgl. MANDL/
RABEL (1997), S. 68, MATSCHKE (2017a), S. 4. Das Modell dient jedoch nur zur Entscheidungsunter-
stiitzung, vgl. HAx (1964), S. 430. Welcher Preis im Fall einer Einigung tatsachlich gezahlt wird und
ob tiberhaupt eine Einigung erzielt werden kann, wird mit dem Entscheidungswert nicht beantwortet,
sondern hédngt u.a. vom Verhandlungsgeschick beider Parteien ab, vgl. KUSMAUL (1996), S. 266.

193 Der Algorithmus maximiert diese Variable und erhéht ihren Wert so lange, bis die Vorteilhaftigkeit

der Transaktion gerade noch nicht kippt. An diesem Punkt besteht Indifferenz zwischen Durchfiih-
rung und Unterlassung. Weil das Geschéft jenseits dieser Grenze nicht mehr lohnenswert wire, kon-
nen zusétzliche Transaktionskosten nicht gezahlt werden. Konsequenterweise muf3 p* bereits alle
Transaktionskosten enthalten.

19 Auch zum Folgenden vgl. REHKUGLER (2011b), S. 249, SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017),
S. 28 ff.

195 Vgl. HELLERFORTH (2008), S. 1, ROTTKE (2017a), S. 94 f., LINDMAYER/DIETZ (2018), S. 288.
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treffen konnen:'° In Nordrhein-Westfalen betrigt sie derzeit beispielsweise 6,5 Pro-
zent."”” War ein Immobilienmakler in die Vermittlung involviert, fallt Maklercourtage
an. IThre Hohe ist nicht gesetzlich geregelt, oft betrégt sie 3,57 Prozent.!”® Somit kann der
gesamte Grenzpreis zur Bereinigung um Transaktionskosten mit einem Faktor zwischen
1,08 und 1,115 umgerechnet werden.

2.2.3.3.2 Zahlungen wéhrend der Investitionsdauer
2.2.3.3.2.1 Verhiltnis zum Mieter

Weil sich jeder vermietende Eigentiimer im Spannungsfeld zwischen vertraglichem
Mietverhédltnis und gesellschaftlichem Verhiltnis zur Wohnungseigentiimergemein-
schaft befindet, sollen die folgenden Ausfiihrungen ebenfalls dahingehend untergliedert
werden. Zu den wichtigsten Eingangsdaten im Zeitablauf gehort die Hohe der Mietein-
nahmen.'” Der Mietzins ist die monetire Gegenleistung fiir die Uberlassung der Miet-
sache.?® Sie umfafit Wohnraum und i.d.R. auch weitere Flachen, wie z.B. Kellerrdume,
Garagen oder PK W-Stellpldtze.>*' In der Regel sind die Mieteinnahmen die einzige Ein-
nahmequelle des Vermieters aus seiner Investition.2?

Wenn eine Wohnung in bereits vermietetem Zustand erworben wird, vereinfacht es die
Bewertungssituation insoweit, als zumindest die Héhe der aktuellen Mieteinnahmen be-
kannt ist.?®® Dariiber hinaus besteht Klarheit hinsichtlich des bisherigen Zahlungsverhal-
tens des Mieters. Falls keine Selbstnutzung geplant ist, muf3 der Investor den bestehen-
den Mietvertrag iibernehmen: ,,Kauf bricht nicht Miete®, sagt § 566 BGB.>*

Im Falle einer Neuvermietung wird die Hohe der Mieteinnahmen vor allem von Objekt-
und Standortfaktoren in Zusammenspiel mit der ortsiiblichen Miete determiniert. Das

19 Vgl. VAN SUNTUM/SCHULTEWOLTER (2014), S. 207 f., LINDAUER (2016), S. 101 f., IBEL (2017),
S. 131.

197 Vgl. LINDMAYER/DIETZ (2018), S. 428 f., VOIGTLANDER (2019), S. 120. Zur Grunderwerbsteuer vgl.
SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2017b), S. 57 ff., FISCHL (2017¢).

198 Vgl. KELLER (2013a), S. 223. Zum Berufsstand des Maklers, insbesondere im historischen Kontext,
vgl. GERBAULET (2017). Im Zeitpunkt des Erwerbs konnen auch Such-, Recherche- und Besichti-
gungskosten entstehen, vgl. FELDMANN/GERSTNER/HOFMANN/ISENHAFER/SEGERER/VATH (2016),
S. 386 f. Zu diesen gehdren Pauschalen fiir gefahrene Kilometer. Man denke auch an Kosten der
Entscheidungswertermittlung, sei es fiir hinzugezogene Berater oder die Opportunitét der eigenen,
investierten Zeit. Moglicherweise fallen auch Handwerkerkosten an, um die Immobilie in vermiet-
baren Zustand zu versetzen, vgl. SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 125.

199 Auch zum Folgenden vgl. SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/ROPETER-AHLERS/LANG (2016), S. 586,
VON BRESSENSDORF (2016), S. 267, MARKMANN/MARKMANN/ROTTKE (2017), S. 642.

200 Vgl. HELLERFORTH (2012), S. 8, BLANK (2017a), Rn. 604, ZEHELEIN (2019), Rn. 511.

21 Vgl. WIEGNER (2019), Rn. 5, SCHMIDT (2019), S. 302 ff.

202 Vgl. MARKMANN/MARKMANN/ROTTKE (2017), S. 642, dhnlich VON BRESSENSDORF (2016), S. 246.
203 Vgl. PFLUGL (2017¢), Rn. 12 ff., FESSELMANN/KOBABE/SCHWENZFEIER/SIEGEMUND (2018), S. 97.
204 Vgl. dazu HAUBLEIN (2016c¢), STREYL (2017).
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offentliche Meinungsbild bzgl. eines Standortes beeinfluf3t dessen Attraktivitdt und die
dort herrschende Angebots- und Nachfragesituation.*® Zusétzlich wird die Nachfrage
wesentlich von individuellen Gebdudefaktoren determiniert. Dazu gehoren Alter, Bau-
qualitét, Ausstattung, Nutzungsmoglichkeiten sowie aktueller Zustand.?*

Fiir die Prognose der zu erwartenden Miete im Falle der Neuvermietung stehen u.a.
Mietspiegel zur Verfiigung. Diese werden von Gutachterausschiissen erstellt und geben
Auskunft tiber ortsiibliche Durchschnittsmietpreise einer Stadt oder Gemeinde.?”” Dane-
ben gibt es zahlreiche Verdffentlichungen von grolen Maklergesellschaften oder Fach-
zeitschriften.?® Nicht zuletzt findet man im Netz multimediale Landkarten zum Abruf
durchschnittlicher Mietpreise eines bestimmten Standorts bzw. Stadtteils. Bei Neuver-
mietung erfolgt die Mieteranalyse und Mieterauswahl oft bonitétsabhingig, ausschlag-
gebend ist insbesondere die Einkommenssituation.?® Allerdings muf8 vor einer rein
quantitativen Sichtweise gewarnt werden, weil sie zur Ausblendung anderer Faktoren
verleitet: Oft unterschitzt man den Stellenwert von Miettreue, geringer Fluktuation und
einem guten Verhéltnis zum Mieter.?°

Die Moglichkeit von Mieterhdhungen im Laufe der Zeit konnen ebenfalls beriicksichtigt
werden. Jedoch sind sie bei bestehenden Mietvertrdgen iiber Wohnraum nur in einem
engen, gesetzlich reglementierten Rahmen moglich.?'' Zudem machen private Kleinver-
mieter nur hochst selten von dieser Moglichkeit Gebrauch.?? Man unterscheidet fol-
gende Arten der Mieterh6hung:

e Anpassung an die ortsiibliche Vergleichsmiete (normale Mieterhhung),?'?

e Indexmiete (Wertsicherungsklausel, z.B. Bindung an einen Verbraucherpreisin-
dex),zm

o Staffelmiete?® (eine bereits im Mietvertrag fest vereinbarte Mieterh6hung zu be-
stimmten Zeitpunkten) und

205 Vgl. SCHULTE/HOLZMANN (2005), S. 40, KURZROCK (2017b), S. 743 ff., FESSELMANN/KOBABE/
SCHWENZFEIER/SIEGEMUND (2018), S. 6, ERTLE-STRAUB (2019), S. 373.

206 Vgl. H445(2010), S. 46, KELLER (2013b), S. 25 f., SCHARMANSKI/WIENCKE (2017), S. 736 f.
27 Vgl. BUSCH (2017a), S. 692, VOIGTLANDER (2019), S. 148 f.

208 Einen Uberblick geben FELDMANN/GERSTNER/HOFMANN/ISENHAFER/SEGERER/VATH (2016), S. 387,
SCHARMANSKI/ WIENCKE (2017), S. 718 ff.

209 Vgl. TRUBESTEIN/PRUEGEL (2012), S. 38, MARKMANN/MARKMANN/ROTTKE (2017), S. 643 ff.
210 Vgl. dazu SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 126.

21 Vgl. KREUTER-KIRCHHOF (2014), S. 109 ff., ROTTKE/EIBEL (2017), S. 842, zu den Formalitiiten vgl.
HULSMANN (2018), S. 15, zur Mietpreisbremse vgl. KREUTZER (2015), BORSTINGHAUS (2018).

212 Vgl. SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 124.

23 Vgl. zu dieser Form der Mieterhdhung AR7Z (2016a), BORSTINGHAUS (2017a), FLEINDL (2019),
SIEGMUND (2019a).

214 Dazu vgl. YON BRESSENSDORF (2016), S. 270 f., BORSTINGHAUS (2017b), Rn. 44 ff.

215 Zu dieser gewissermaBen automatischen Form der Mieterhdhung vgl. BUSCH (2017a), S. 692,
SIEGMUND (2019b).
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e Mieterh6hung im Rahmen von Modernisierungsmafinahmen.?'¢

Als weitere Determinanten sollten Risikofaktoren beriicksichtigt werden, die zum Aus-
fall der Mieteinnahmen im Zeitverlauf fithren konnen.?” Steht die Wohnung leer, fallen
nicht nur Mieteinnahmen, sondern auch Vorauszahlungen fiir Betriebskosten vollstén-
dig aus. Kreditraten miissen jedoch weiterhin bedient und das Hausgeld fortlaufend an
die WEG bezahlt werden. Leerstand kann seine Ursachen in gewdhnlicher Fluktuation
haben. Denkbar sind aber auch anhaltende Probleme, geeignete Mieter zu finden.?'®

Ein (vollstindiger oder teilweiser) Mietausfall einer bewohnten Eigentumswohnung
kann entweder auf eine berechtigte Mietminderung aufgrund von Méngeln®” oder auf
die Zahlungsunfihigkeit oder -unwilligkeit des Mieters?® zuriickzufiihren sein. In bei-
den Fillen ist schnelles Handeln obligatorisch: Zwar ist in den letztgenannten Féllen
eine einvernehmliche Losung wiinschenswert, damit der Mieter seinen Pflichten nun-
mehr nachkommt. Ist jedoch keine Einigung abzusehen, muf} er im Rahmen rechtlicher
Moglichkeiten schnellstens aus der Wohnung entfernt und durch einen solventen Mieter
ersetzt werden, damit groBerer finanzieller Schaden vermieden wird. Nicht nur die Aus-
gaben fiir Hausgeld und Kreditrate laufen weiter. Schlimmer noch: Eine Neuvermietung
ist unmoglich, weil die Wohnung noch bewohnt ist. Zusétzlich kommen Rechtsanwalts-
und nach Raumung der Wohnung ggf. auch Reparaturkosten auf den Vermieter zu. Ge-
setzliche Rahmenbedingungen, um die Rechte des Vermieters gegeniiber dem Mieter
geltend zu machen, beeinflussen die finanziellen Verlustrisiken wesentlich. Dazu geho-
ren Vermieterpfandrechte®!, Kiindigungs- und Rdumungsfristen.”?> Auch die Hohe ver-
wertbarer Sicherheiten, z.B. einer Mietkaution®?, ist hier von Bedeutung.

216 Vgl. hierzu Unterkapitel 4.7.

217 Auch zum Folgenden vgl. LEIFELS/RAFFELHUSCHEN (2014), S. 144, SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/
ROPETER-AHLERS/LANG (2016), S. 587, LEOPOLDSBERGER/THOMAS/NAUBEREIT (2016), S. 445 f.

218 Wegen der Nichtsubstituierbarkeit des Gutes Wohnraum ist dieses Problem héufig auf eine schlechte
Entwicklung von Standort oder Objekt (z.B. Sanierungsstau) zuriickzufiihren, vgl. H44S (2010),
S. 46, DRASDO (2017a), Rn. 120, MULLER (2019), Rn. 54.

219 Vgl. zur Mietminderung aufgrund von Mingeln HAUBLEIN (2016b), DRASDO (2018b).
220 Vgl. TRUBESTEIN/PRUEGEL (2012), S. 38.

21 Vgl. zum Vermieterpfandrecht AR7Z (2016b), Rn. 5 ff., TEICHMANN (2018), BRUNS (2019), HUBER
(2019), S. 232 ff.

222 Zur fristlosen Kiindigung vgl. BUSCH (2017a), S. 699, BLANK (2017b).

22 Zur Mietkaution vgl. THEESFELD (2011), ZEHELEIN (2019), Rn. 181. Zu Rechten bzgl. der Mietkau-
tion nach Beendigung des Mietvertrags vgl. WETEKAMP (2007), Rn. 73 ff., zur Mietkaution bei Ei-
gentiimerwechsel vgl. KREUZAU (2011).
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Zwar konnen vor allem bestehende Mietverhiltnisse hinsichtlich der Mieterbonitét ana-
lysiert werden.?** Dies ist jedoch nur eine Seite der Medaille: Objektzustand, Eigentii-
mergemeinschaft und Verwaltung kommt ebenfalls ein hoher Stellenwert zu.?* Bei
Mietminderung aufgrund von Mingeln hingt die Hohe des finanziellen Schadens von
der Moglichkeit ab, den vertragsgemdfBlen Zustand der Mietsache durch Reparaturen
wiederherzustellen, weil vielfdltige, teils enge Verflechtungen zwischen Sonder- und
Gemeinschaftseigentum bestehen.?

Auch bei unproblematischen Mietverhidltnissen verursacht jede Eigentumswohnung
eine Reihe laufender Kosten. Jedoch kann der Vermieter nur solche Positionen an seinen
Mieter weitergeben, die in der Betriebskostenverordnung (BetrKV) genannt sind.?’
Diese durch laufenden Gebrauch entstehenden Kosten bilden die Obergrenze der auf
den Mieter umlagefihigen Nebenkosten.?* Zudem muB die Ubernahme ausdriicklich im
Mietvertrag vereinbart sein.?” Fiir die Mitglieder der Wohnungseigentiimergemein-
schaft hingegen gibt es eine solche Unterscheidung nicht. Sie miissen unabhéngig von
der BetrK'V oder sonstiger Vorschriften anteilig fiir samtliche Kosten aufkommen, die
aufgrund der Immobilie anfallen.?* SchlieBlich gibt es keine iibergeordnete Instanz wie
einen Vermieter, die an ihrer Stelle die Kosten tragen wiirde.

224 Vgl. zur Mieteranalyse FELDMANN/GERSTNER/HOFMANN/ISENHAFER/SEGERER/VATH (2016), S. 407,
KURZROCK (2017b), S. 748 f., ERTLE-STRAUB (2019), S. 375.

225 Zur Analyse der WEG vgl. PFLUGL (2017¢), Rn. 20 ff., insbesondere zu den rechtlichen Verhéltnis-
sen laut Teilungserkldarung und zu ggf. davon abweichender Bauausfithrung vgl. SCHWERING (2019),
S. 291, insbesondere zur BeschluBsammlung vgl. ELZER (2017).

226 Vgl. Gliederungspunkt 2.2.3.2.2.

27 Zur Abgrenzung zwischen auf den Mieter umlagefiihigen und nicht umlagefihigen Kosten vgl.
BLANK (2017¢), Rn. 34, DRAGER (2019a), Rn. 17 ff., LEHMANN-RICHTER (2019), S. 105 ff. Einen
Uberblick zu den Unterschieden zwischen mietrechtlicher Betriebskostenabrechnung und woh-
nungseigentumsrechtlicher Jahresabrechnung gibt BLANK (2004). Zum Katalog moglicher Betriebs-
kosten vgl. LANGENBERG (2017a), Rn. 102 ff., PFEIFER (2019a), S. 327 ff., DRAGER (2019b),
Rn. 5 ff. In Abhéngigkeit vom Mietvertrag konnen meist folgende Betriebskosten auf den Mieter
umgelegt werden: Allgemeinstrom, Frisch- und Abwasser, Gebaude- und Haftpflichtversicherungs-
pramien, Grundsteuer, Kosten von Hausmeister, Gartenpflege und Treppenhausreinigung, Heiz- und
Warmwasserkosten (einschlieflich Nebenkosten wie Kostenerfassung, Legionellenproben, Schorn-
steinfeger und Wartung der Heizungsanlage), Miillabfuhr, Niederschlagswasser, gemietete Rauch-
melder und gemietete Kaltwasserzihler, Schiadlingsbekdmpfung, StraBenreinigung, verschiedene
Wartungs- und Kontrollkosten (z.B. Dachkontrolle und Rinnenreinigung) und Winterdienst.

228 Zur BetrKV als Obergrenze der vom Mieter zu tragenden Kosten vgl. PFEIFER (2019a), Rn. 99 f.,
HUBER (2019), S. 214 f.

Andernfalls ist von einer Pauschalmiete einschlieBlich Betriebskosten auszugehen, vgl. SUILMANN
(2017¢), Rn. 3, WiEDERHOLD (2019), Rn. 62 f., PFEIFER (2019a), Rn. 63 f.

20 Diese Ausgaben konnen vielfiltig sein; Beispiele liefern MUSIELACK (2017), S. 74, SUILMANN
(2017¢), Rn. 8, BECKER (2018c¢), Rn. 26. Man denke u.a. an Kosten, die im Rahmen von Rechtsstrei-
tigkeiten entstehen, vgl. dazu BARMANN/PICK (2010), Rn. 20 ff., SAUREN (2014b), Rn. 12P, oder an
Versicherungsschiaden, bei denen die Versicherungsgesellschaft zwar die Leistung verweigert, aber
dennoch repariert werden muB, vgl. dazu WITTEMANN (2017), S. 352 ff., DOrscH (2018a),
S. 372, BuBigelder aufgrund von Ordnungswidrigkeiten, z.B. im Rahmen des MeB3- und Eichgesetzes,

229
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Umlagefdhige Betriebskosten sind fiir den vermietenden Eigentiimer grundsétzlich ein
durchlaufender Posten von untergeordnetem Stellenwert. In der Regel iiberweist der
Mieter monatlich die vertraglich vereinbarte Kaltmiete zzgl. einer monatlichen Voraus-
zahlung, tiber die jahrlich abgerechnet wird. Auch im Fall der Bewertung eigengenutzter
Wohnimmobilien sind Betriebskosten nur dann Gegenstand der Betrachtung, wenn sie
sich von Opportunititen in Form von Nebenkosten vergleichbarer Mietobjekte wesent-
lich unterscheiden. Bei Leerstand oder Mietausfall sind sie fiir den Vermieter hingegen
von grofler Bedeutung, weil er umlageféhige Kosten in diesem Fall zwangsléufig selbst
tragen muf}. Die Hohe umlagefahiger Nebenkosten ist nur innerhalb gewisser Grenzen
beeinflulbar. Sie wird einerseits von der technischen Gebéudeausstattung beeinflufit?!
und héngt andererseits vom Vorhandensein bestimmter Vertrige ab (z.B. Kabelfernse-
hen oder Hausmeisterdienst). Dennoch kdnnen viele Arten von Betriebskosten iiber das
Nutzerverhalten beeinfluit werden. Ein Anreiz zum Energie- und Kostensparen entsteht
aber oft nur bei verbrauchsproportionaler Kostenumlage. Die Verbrauchserfassung ge-
lingt jedoch meist nur bei Wasser- und Heizkosten, indem man Heizkostenverteiler,
Wasser- oder Wiarmemengenzéhler einsetzt.?? Man denke z.B. an Kosten der Miillab-
fuhr, die sich in vielen Kommunen aus Grund- und Leerungsgebiihr zusammensetzen.
Wer Miill vermeidet, spart Geld. Kosten, deren Verbrauchserfassung nicht méglich ist,
werden mietrechtlich aber im Verhéltnis der Wohnfléche auf die Anwohner umgelegt.
So werden Ersparnisse nur unterproportional an die Nutzer weitergegeben. Je kleiner
der Anteil der Wohneinheit am Gebéude ist, desto mehr verliert der Anreiz seine Wir-
kung. Tabelle 5 ordnet Kosten, die nach § 2 BetrKV auf die Mieter umgelegt werden
konnen, nach ihrer BeeinfluBbarkeit.?*

vgl. dazu PFLUGL (2017d), Rn. 11, WANDERER (2017b), Rn. 97, oder wegen unterlassener Untersu-
chung des Trinkwassers auf Legionellen, dazu PFLUGL (2017a), Rn. 43. Ein ungewdhnlicher Fall
ereignete sich in Bad Harzburg im Landkreis Goslar, vgl. dazu SUDDEUTSCHE ZEITUNG (2015): Das
Gesundheitsamt ging nicht wie iiblich gegen die (sehr grole) Wohnungseigentiimergemeinschaft
vor, sondern schickte rund 300 Anhdrungsbogen an die einzelnen Wohnungseigentiimer, denen ein
Bufigeld von jeweils bis zu 5.000 EUR droht. Hintergrund war die Weigerung der Eigentiimerver-
sammlung, von Legionellen befallene Wasserleitungen von einer Fachfirma spiilen zu lassen.

23

Zum Beispiel (teils gesetzlich vorgeschriebene) Wartungen oder TUV-Priifungen von Aufziigen,
Brandschutztiiren, Rauchabzugsanlagen, Tiefgaragentoren, vgl. dazu FRITSCH (2018), Rn. 814 ff.

22 Auch zum Folgenden vgl. § 556a Abs. 1 BGB, vgl. auch SUILMANN (2017¢), Rn. 21, LANGENBERG
(2017b), Rn. 20 ff. Weitere gingige Umlageschliissel sind Personenzahlen oder die Anzahl der
Wohneinheiten, vgl. YON HAUFF (2017c), S. 150 f. Im Wohnungseigentumsrecht gilt hingegen
grundsitzlich der Miteigentumsanteil als Umlageschliissel, vgl. BECKER (2018a), Rn. 39 f.

23 Viele Kosten der zweiten und dritten Kategorie konnen durch Wechsel des Vertragspartners gesenkt

werden, z.B. Gartenpflege, Hausreinigung, Heizkostenerfassung und -abrechnung, Versicherung
oder Wartung. Bei aller Kostenersparnis sollte man dennoch stets den goldenen Mittelweg suchen,
weil der billigste Anbieter selten der Beste sein diirfte. Uberdies kann unterlassene Wartung langfri-
stig erhebliche Folgekosten nach sich ziehen, vgl. MULLER (2019), Rn. 54. Dies muj3 aber keineswegs
in allen Fallen so sein, vgl. HURLEBAUS (2013), S. 293.
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Durch Nutzerverhalten  |Durch Nutzerverhalten |[Durch Unterlassung bzw.
beeinflufibar nicht beeinflulbar Eigenleistung beeinflufl-
bar
e Miillabfuhr (Ver- e Miillabfuhr (Grund- e Gebédudereinigung
brauchskosten) kosten) e Hausmeister
e Heizung (Verbrauchs- | ¢ Heizung (Grundkosten, | e Gartenpflege
kosten) Schornsteinfeger, Ver- | o« Wartungskosten
e Warmwasser (Ver- brauchserfassung, War-| ¢ Kabelfernsehen
brauchskosten) tung)
e Frischwasser e Grundsteuer
e Abwasser e Niederschlagswasser
e Beleuchtung (Strom) e Offentliche StraBenrei-
e Aufzug (Strom) r}igung
o Offentlicher Winter-
dienst
e Versicherungspramien
o Aufzug (Wartung und
TOV)

Tabelle 5: Umlagefihige Betriebskosten
2.2.3.3.2.2 Verhiltnis zur Wohnungseigentiimergemeinschaft

Geht man vom klassischen Bild des Vermieters aus, der alleiniger Eigentiimer eines
Mehrfamilienhauses ist, empfiangt er allein sdmtliche gebdudebezogenen Rechnungen
und bezahlt Nebenkosten wie Wasser, Gas oder Versicherungspramien zu Lasten seines
eigenen Bankkontos. Im Gegenzug erhilt er von seinen Mietern Vorauszahlungen fiir
Betriebskosten, iiber die er einmal im Jahr abrechnet, wobei Ausgaben, die keine Be-
triebskosten sind, z.B. Reparaturkosten, nicht von den Mietern getragen werden miissen.
Auch die Willensbildung ist unkompliziert — egal ob Warmeddmmung der Fassade oder
Modemisierung der Heizungsanlage — der klassische Vermieter mufl mit niemandem
diskutieren oder Auseinandersetzungen iiber die Kostenverteilung fithren. Als Alleinei-
gentiimer entscheidet und zahlt er alles selbst.

Dieser Idealtyp ist veraltet, und die Realitit sieht inzwischen vollig anders aus: ,,Miets-
hiuser werden praktisch keine mehr gebaut. Thr Bestand ist sogar riicklaufig, da sie hdu-
fig in Eigentumswohnungen umgewandelt und diese dann an eine Vielzahl von Eigen-
timern verkauft werden.“?* Wie schon in Gliederungspunkt 2.2.3.2.2 angesprochen,
sind die Dinge bei Wohnungseigentiimergemeinschaften komplizierter. Zwar gibt es
auch hier sowohl umlagefahige als auch nicht umlageféhige Nebenkosten. Es gibt aber
mehr als nur einen Eigentiimer. Das Gebédude hat dennoch nur einen Hauptanschluf3 fiir
Wasser, die Gebdudeversicherung berechnet nur eine grundstiicksbezogene Prdmie**

234 STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 295 f.
235 Vgl. DOTSCH (2018a), S. 366.
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und die Stadtverwaltung erhebt eine Gebiihr fiir Niederschlagswasser®¢. Zahlungs-
pflichtiger ist stets die Wohnungseigentiimergemeinschaft.?>” Der Verwalter als ihr ge-
setzlicher Vertreter empféangt simtliche Rechnungen und begleicht sie zu Lasten eines
auf den Namen der WEG gefiihrten Bankkontos. Da er als Treuhdnder von fremdem
Vermdgen fungiert, muB er den Eigentliimern nach Jahresende Rechenschaft iiber dessen
Verwendung ablegen.?* Dazu dient das Rechenwerk jeder Wohnungseigentiimerge-
meinschaft, bestehend aus Wirtschaftsplan und Jahresabrechnung, ggf. ergdnzt um Son-
derumlagen.?

Um laufende Kosten bezahlen zu kdnnen, werden Finanzierungsvorschiisse erhoben, die
von den Eigentiimern an die WEG zu zahlen sind.?** Zur Berechnung von deren Hohe
erstellt der Verwalter eine Prognoserechnung, genannt Wirtschaftsplan.?*! Darunter ver-
steht man eine nach Kostenarten gegliederte Ubersicht der erwarteten Auszahlungen fiir
ein Kalenderjahr. Sie dient der Berechnung der monatlichen Vorauszahlungen, die man
Wohn- oder Hausgeld nennt. Das Hausgeld geht {iber die von den Mietern zu tragenden
Betriebskostenvorauszahlungen hinaus.?? Die Eigentiimer miissen fiir simtliche Kosten
aufkommen, die von Grundstiick und Gebédude verursacht werden, seien es Bankgebiih-
ren, Kosten der Verwaltung oder von Rechtsstreitigkeiten.?#

Insbesondere Reparaturkosten konnen nicht auf den Mieter abgewélzt werden.?* Im Ge-
gensatz zu vielen umlagefdhigen Kosten verlaufen diese weit weniger linear und sind

26 Fiir diese haften die Wohnungseigentiimer sogar gesamtschuldnerisch, vgl. BECKER (2014), S. 15.

27 Auch zu Folgendem vgl. STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER
(2016), S. 241 f., DR4sDO (2017a), Rn. 73, BECKER (2018a), Rn. 21 ff., GREINER (2019), Rn. 35 f.

28 Vgl. SAUREN (2014e), Rn. 2.
29 Vgl. vON HAUFF (2017¢), S. 125, HERMANN (2019b), Rn. 35 ff.

240 Die Zahlungspflicht entsteht, wenn der Verwalter von den Eigentiimern auf Grundlage des Wirt-
schaftsplans Zahlungen anfordert, vgl. WANDERER (2017a), Rn. 51 ff. GREINER hilt die gesetzliche
,»Regelung zur Anforderung von Geld nach § 27 Abs. 1 WoEigG fiir ,,missgliickt, ,,unvollstdndig*
und ,,liberfliissig™, weil sie in Formalismen versinkt und den Blick fiir die realen Verhaltnisse verliert,
vgl. GREINER (2019), Rn. 38. Er empfiehlt, gleichzeitig mit dem Wirtschaftsplan auch die monatliche
Flligkeit der Hausgeldbeitrage zu beschliefen, um die Problematik zu umgehen und eine gesonderte
Anforderung durch den Verwalter zu eriibrigen, vgl. ebd. Eigentiimer, die mit ihren Zahlungen im
Riickstand sind, gerieten auf diese Weise automatisch in Verzug, vgl. dazu auch WANDERER (2017a),
Rn. 51 ff.

241 Vgl. zum Wirtschaftsplan ENGELHARDT (2017d), WANDERER (2017a), BARTHOLOME (2019b).

24

S

Das Hausgeld umfalit neben den Betriebskosten u.a. Verwaltungskosten und Kosten der Instandhal-
tung und Instandsetzung, vgl. DRAGER (2019a), Rn. 17 ff., sowie die Beitragspflicht zur Instandhal-
tungsriicklage, vgl. MULLER (2015e), Rn. 256. Dazu merkt SUILMANN an: ,,Die Unterscheide zwi-
schen der wohnungseigentumsrechtlichen Jahresabrechnung und der mietrechtlichen Betriebsko-
stenabrechnung sind Wohnungseigentiimern und Mietern vielfach unbekannt, weshalb es immer
noch vorkommt, dass Wohnungseigentiimer die fiir sie erstellten Jahreseinzelabrechnungen unver-
andert als Betriebskostenabrechnungen an ihre Mieter weiterleiten.” SUILMANN (2017¢), Rn. 4.

2 Vgl. BLANK (2004), S. 371.

24 Fiir Reparaturen findet man in der Literatur sehr uneinheitliche Begriffe, die zum Teil nicht abge-
grenzt oder definiert, sondern als bekannt vorausgesetzt werden, kritisiert HOMANN (2017), S. 297.
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kaum vorhersagbar.?* Sie werden zum Teil von zufillig, kurzfristig und aperiodisch auf-
tauchenden Faktoren determiniert und hingen von Bauqualitdt, Zustand und Ausstat-
tung des Gebdudes ab — sowie von MafBlnahmen, die in der Vergangenheit durchgefiihrt
wurden. Oft wird der Totalausfall der Heizungsanlage als Beispiel fiir eine plotzlich
anstehende InstandsetzungsmafBnahme angefiihrt.>* Folgt man dem Beispiel, wiirde es
den wenigsten Eigentiimern gelingen, praktisch {iber Nacht ihren Anteil des Kaufpreises
einer neuen Heizungsanlage aufzubringen, der sich durchaus auf mehrere Tausend Euro
summieren kann. Der Verwaltung wire es nicht ohne weiteres moglich, kurzfristig die
erforderlichen Mittel beizutreiben, um den Einbau der neuen Heizung zu beauftragen —
von Formalitdten und zu fassenden Beschliissen ganz abgesehen.?*” Gleichwohl wéren

In der wohnungseigentumsrechtlichen Literatur verwendet man haufig das Begriffspaar Instandhal-
tung und Instandsetzung. Hier besteht iiberwiegend Konsens, daf} Instandzaltung vorbeugende Mal3-
nahmen bezeichnet, wihrend Instandserzung fiir die Wiederherstellung des ordnungsgeméBen Zu-
stands steht, vgl. ELZER (2008), S. 153, STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/
ZIEGELMAYER (2016), S. 66, DRAGER (2019a), Rn. 19 ff. ,,Oder kiirzer: Instandhaltung ist die Ver-
meidung der Instandsetzung.” SCHMIDT (2017), Rn. 30. Stellenweise werden aber auch Wartungsko-
sten mit dem Begriff der Instandhaltung vermengt, bspw. bei BECKER (2018a), Rn. 31 ff., HUBER
(2019), S. 223. Dies ist sogar naheliegend, schlieBlich steht Wartung fiir regelméafige Inspektionen
und Priifungen der Betriebsbereitschaft, vgl. EHRENHEIM (2017), S. 531, BLANK (2017¢), Rn. 34.
Eben solche Vorgénge, welche der Pflege und Aufrechterhaltung des ordnungsméafigen Zustands
dienen, bevor Schiaden entstehen konnen. Im mietrechtlichen Sinne ist dieser Unterschied jedoch
ausgesprochen wichtig, weil Wartungskosten — anders als Reparaturen — an den Mieter weitergege-
ben werden konnen, vgl. PFEIFER (2019a), Rn. 659 ff., SCHMID/ZEHELEIN (2016), Rn. 79. Der miet-
rechtliche Unterschied zwischen Wartungskosten einerseits und Instandhaltungs- bzw. Instandset-
zungskosten andererseits liegt nun darin, daB nur regelmdf3ig durchzufiihrende MaBnahmen als War-
tungskosten auf den Mieter umgelegt werden konnen, bspw. die Dachrinnenreinigung oder die Jah-
resinspektion der Heizung einschlieBlich Zerlegen und Reinigen des Heizkessels und Priifung der
Abgaswerte, vgl. BLANK (2017e), Rn. 34, SCHMID/ZEHELEIN (2016), Rn. 79. Hingegen sind unter
Instandhaltung und Instandsetzung einmalig erforderliche MaBnahmen zu verstehen, wenn ,,auf-
grund eines Mangels eine Beeintrichtigung der Substanz der Mietsache droht oder eingetreten ist.
ebd. MaBinahmen zur Erhaltung des ordnungsgemifien Zustands der Mietsache muf3 der Vermieter
tragen, vgl. BORSTINGHAUS (2017d), Rn. 47 f., FLINTROP (2019), Rn. 208, wihrend er bei bestimm-
ten, gesetzlich definierten Modernisierungsmafinahmen die Moglichkeit zur dauerhaften Mieterhd-
hung aufgrund von Zustandsverbesserung besitzt, vgl. dazu Abschnitt 4.7.1. In der steuerrechtlichen
Literatur wiederum differenziert man zwischen sofort abzugsfahigem Erhaltungsaufwand und nach-
tréglichen Anschaffungs- oder Herstellungskosten, die abgeschrieben werden miissen, vgl. WREDE
(2017), S. 79 ff., SIEGERT (2019), S. 328. Beliebtes Thema sind groBere Erhaltungsaufwendungen,
bei denen ein Wahlrecht zur Abschreibung besteht, vgl. dazu Abschnitt 4.6.1. Aus Griinden der Ver-
standlichkeit verbietet es sich, ein ganzes Biindel von Begriffen ins Feld zu fiihren, um das gleiche
zu beschreiben, daher soll ier nicht das sperrige Begriffspaar Instandhaltung und Instandsetzung
verwendet werden. Mainahmen, die vom Vermieter bzw. der WEG zu tragen sind, sollen grundsétz-
lich als Instandhaltung bezeichnet werden — und nur eindeutige Wiederherstellungsmafinahmen bei
bereits eingetretenen Schidden als Instandserzung, wihrend umlagefahige Kosten als Wartung be-
zeichnet werden sollen.

24 Vgl. auch zum Folgenden HOMANN (2017), S. 305 f., KURZROCK (2017a), S. 428, SCHARMANSKI/
WIENCKE (2017), S. 736, FESSELMANN/KOBABE/SCHWENZFEIER/SIEGEMUND (2018), S. 7.

24 Vgl. RENNERT (2012), S. 85, JENNIBEN (2014), S. 199, STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/
STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 79 f., MUSIELACK (2017), S. 70 f., SUILMANN (2017b),
Rn. 6 f.

247 Zu den Formalititen, die der Verwalter bei Instandhaltung des Gemeinschaftseigentums einhalten
muB, gehort insbesondere Information der Eigentiimer, Einholung von Kostenvoranschligen sowie
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vermietende Sondereigentiimer ggf. mit Mietminderungen oder gar Hotelkosten grof3e-
ren AusmalBes konfrontiert.?*® Deswegen besteht in den meisten Wohnungseigentii-
mergemeinschaften eine Beitragspflicht zur Instandhaltungsriicklage, deren Beitrag im
Hausgeld enthalten ist.* Sie dient dem préventiven Ansparen von Geldmitteln fiir In-
standhaltungsmafinahmen am Gemeinschaftseigentum. Auch grofere MaBlnahmen, de-
ren finanzieller Umfang einzelne Eigentiimer iiberfordern konnte, sollen im Notfall
schnell finanziert werden konnen, ohne die WEG in Liquiditétsprobleme zu bringen.>®

Einberufung einer Eigentiimerversammlung, damit die Eigentiimer einen Mehrheitsbeschluf} tiber
die Reparatur fassen konnen, vgl. BUB (2009), S. 245, GREINER (2019), Rn. 26 ff.

28 Vgl. STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S.77 und
S. 305 f., MERLE (2018a), Rn. 131 f., SUILMANN (2019), S. 115.

29 Vgl. HOMANN (2017), S. 325 f., DOTSCH (2018b), S. 67, FRITSCH (2018), Rn. 182 ff. Welche Héhe
der Beitragspflicht zur Instandhaltungsriicklage angemessen ist, richtet sich nach dem Einzelfall, z.B.
nach Alter und Zustand des Gebédudes oder nach Reparaturanfalligkeit technischer Anlagen, vgl.
ENGELHARDT (2017a), Rn. 52, HUGEL (2019b), Rn. 12 f. Die Literatur verwendet auch hier — hdufig
abwechselnd — die synonymen Begriffe Instandhaltungsriicklage und Instandhaltungsriickstellung.
Zwar ist eine Unterscheidung der Begriffe bei Wohnungseigentiimergemeinschaften ,,ohne Belang®,
sagt MERLE (2018a), Rn. 145. Schlielich stammen die Bezeichnungen aus dem externen Rechnungs-
wesen und sind fiir reine Kassenrechnungen wie die WEG-Jahresabrechnung, die auf Einnahmen
und Ausgaben basieren, gar nicht vorgesehen, vgl. DOTSCH (2018b), S. 61. Zudem sind Wohnungs-
eigentiimergemeinschaften weder Kapitalgesellschaften noch bilanzierungspflichtig, vgl. SUILMANN
(2017¢), Rn. 27 ff., BECKER (2018c), Rn. 115. Dennoch findet man in der Literatur umfangreiche
Diskussionen, welcher Begriff richtig sei. In der betriebswirtschaftlichen Bilanztheorie versteht man
unter Riickstellungen zukiinftige Verbindlichkeiten, deren Bestehen, Filligkeit oder Hohe ungewif3
sind, vgl. JANSSEN (2009), S. 29, BECKER/PEPPMEIER (2018), S. 247, BAETGE/KIRSCH/THIELE (2019),
S. 413. Eine Riicklage hingegen bezieht sich auf eine Position des Eigenkapitals. Aufgrund gesetzli-
cher Vorschriften miissen Kapitalgesellschaften einen Teil des Jahresiiberschusses der gesetzlichen
Riicklage zuzufiihren, vgl. ERMSCHEL/MOBIUS/WENGERT (2016), S. 130 f., BECKER/PEPPMEIER
(2018), S. 143, BAETGE/KIRSCH/THIELE (2019), S. 100. Insofern ist der Begriff Riicklage zumindest
in gewisser Weise fiir die Ersparnisse einer Wohnungseigentimergemeinschaft passend, vgl.
JENNIBEN (2014), S. 199, zumal die Bildung von Riicklagen im bilanziellen Sinne erfolgsneutral ist,
vgl. KUBMAUL (2016), S. 390. Zwar verweist HOMANN darauf, daB Wohnungseigentiimergemein-
schaften keine Gewinnerzielungsabsicht verfolgen und auch der Gesetzgeber in § 21 Abs. 5 WoEigG
den Begriff Instandhaltungsriickstellung verwendet, vgl. HOMANN (2017), S. 299 f. Dennoch wirkt
es befremdlich, fiir Verbandsvermdgen einen Begriff des Fremdkapitals zu verwenden. Deswegen
soll hier der Begriff einer (Instandhaltungs-) Riicklage verwendet werden.

2.

S
=)

,,Die zum [Gemeinschaftseigentum] gehorenden Gebéudeteile sollen nicht deswegen verwahrlosen,
weil es den [Wohnungseigentiimern] an Mitteln fehlt, um umfangreichere Instandhaltungs- oder In-
standsetzungsmafinahmen durchfithren zu kdnnen, wenn diese nétig werden.” MERLE (2018a),
Rn. 144. AuBlerdem ist die Riicklage zweckgebunden und fiir (groBere) Instandhaltungsmafnahmen
vorgesehen — und nicht zum Uberbriicken von Liquidititsengpéssen, vgl. ENGELHARDT (2017a),
Rn. 50, FORST (2018), S. 307. Andererseits besteht keine Pflicht, Mainahmen primér zu Lasten der
Riicklage zu finanzieren, auch nicht bei Vorhandensein groferer Ersparnisse. So kann es passieren,
dal} eine Sonderumlage erhoben wird, wenn von der Mehrheit der Eigentiimer nicht gewiinscht ist,
die vorhandene Instandhaltungsriicklage anzuriihren, vgl. STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/
STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 80, FORST (2018), S. 304, MERLE (2018a), Rn. 156,
HERMANN (2019b), Rn. 65.
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Wenn die geplanten Vorauszahlungen nicht zur Deckung der Ausgaben ausreichen, kon-
nen kurzfristige Sonderzahlungen der Eigentlimer erforderlich werden.*' Man nennt sie
Sonderumlage oder Nachtragshaushalt. Sie werden oft bei Liquiditdtsschwierigkeiten
der WEG erhoben, bspw. bei Zahlungsausfall eines einzelnen Eigentiimers oder bei aku-
ten und unvorhersehbaren Instandhaltungsmafnahmen und leerer Instandhaltungsriick-
lage.>? Aus Geldnot, Unwissenheit oder mangels Daten unterbleibt in Wohnungseigen-
timergemeinschaften hiufig eine langfristige Instandhaltungsplanung.? , Dies wie-
derum hat zur Konsequenz, dass in der immobilienwirtschaftlichen Praxis Instandhal-
tungsmafinahmen hiufig als Ad-hoc-Aktionen vorgenommen werden.“?* Zudem gibt es
keine gesetzliche Vorschrift hinsichtlich der Hohe der Zufiihrung zur Instandhaltungs-
riicklage, weil Instandhaltungsbedarf zu stark von gebédudeindividuellen Faktoren ab-
hingt.* Das Zusammenspiel aus fehlender Planung, einer knappen Riicklage und uner-
wartet auftretendem Instandhaltungsbedarf kann zu finanziellen Engpéssen fithren und
Sonderumlagen erforderlich machen.

Neben den inhaltlichen gibt es — verglichen mit der mietrechtlichen Betriebskostenab-
rechnung — auch eine Reihe formeller Besonderheiten der wohnungseigentumsrechtli-
chen Jahresabrechnung. Nach einem Urteil des Bundesgerichtshofs®¢ ist eine deutliche
Abgrenzung zwischen Wirtschaftsplan und Jahresabrechnung erforderlich, die manche
Wohnungseigentiimer verstindlicherweise irritiert.?”” Meistens mochte ein Wohnungs-
eigentiimer den Betrag erfahren, der mit ihm verrechnet wird. Dieser sogenannte Saldo

31 Auch zu Folgendem vgl. STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER
(2016), S. 77, WANDERER (2017a), Rn. 78, BARTHOLOME (2019b), Rn. 27.

32 Vgl. MUSIELACK (2017), S. 82, dhnlich BECKER (2018c), Rn. 44.
23 Vgl. BRUBACH (2005), S. 75, MARKMANN/MARKMANN/ROTTKE (2017), S. 648.

2% HOMANN (2017), S. 303. ,In der Praxis wird aus Liquiditits- und Renditegesichtspunkten hiufig auf
Instandhaltungs- und Modernisierungspléne [...] und die Bildung von Riicklagen verzichtet. Statt
dessen werden im Rahmen der Instandhaltung nur augenscheinliche oder akut notwendige Repara-
turen ausgefiihrt. Eine solche kurzfristig umsetzbare, rein reaktive Instandhaltungsstrategie fiihrt ten-
denziell langfristig zu Substanzverschlechterungen und daraus resultierender Verschlechterung der
Wettbewerbsposition zur Mieterakquise.” MARKMANN/MARKMANN/ROTTKE (2017), S. 648.

25 Vgl. ENGELHARDT (2017a), Rn. 52, MERLE (2018a), Rn. 144.
2% Vgl. BGH, Urteil vom 01.06.2012, V ZR 171/11.

27 Vgl. zu Folgendem CASSER/SCHULTHEIS (2017a), S. 9, SUILMANN (2017¢), Rn. 6, HERMANN (2019b),
Rn. 35 ff. Zur Jahresabrechnung vgl. WANDERER (2017b), BECKER (2018c), Rn. 99 ff. Es handelt sich
um eine reine Kassenrechnung tiber die Geldbewegungen auf dem WEG-Konto, vgl. VON HAUFF
(2017c¢), S. 125 ff., SUuILMANN (2017¢), Rn. 22. Unbedeutend ist die Zugehorigkeit der Kosten zur
Abrechnungsperiode. Die einzige — wenn auch sehr bedeutsame — Ausnahme bilden Heizkosten. Sie
miissen laut § 6 HeizKV nach dem Leistungsprinzip abgerechnet werden. Fiir Kosten von Heizung
und Warmwasser diirfen ausschlieflich die Kosten der im Abrechnungszeitraum verbrauchten
Brennstoffe angesetzt werden, vgl. NOACK/WESTNER (2015), S. 96 f., STURZER/KOCH/HOPFENSPER-
GER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 87, VON HAUFF (2017¢), S. 129 f. Die Rege-
lungen der HeizKV sind sowohl im Mietrecht als auch im Wohnungseigentumsrecht zwingend an-
zuwenden, vgl. NOACK/WESTNER (2015), S. 23, PFLUGL (2017b), Rn. 4 f. Sie genielen Vorrang vor
allen anderen vertraglichen Vereinbarungen, also auch vor der Teilungserklarung, vgl. HUBER
(2019), S. 220 f.
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wird ihm immerhin nachrichtlich mitgeteilt.>® Es handelt sich um den Unterschied zwi-
schen tatsdchlich angefallenen Kosten und tatsichlich geleisteten Vorauszahlungen. Be-
schlulgegenstand der Jahresabrechnung ist jedoch die Abrechnungsspitze, welche die
Differenz zwischen den (geschuldeten) Soll-Vorauszahlungen und den (tatsdchlich an-
gefallenen) Ist-Kosten beschreibt. Ein potentieller Riickstand gegeniiber dem Wirt-
schaftsplan, d.h. der Unterschied zwischen (geforderten) Soll- und (geleisteten) Ist-Vor-
auszahlungen ist kein Bestandteil der Jahresabrechnung. Der Wirtschaftsplan wurde be-
reits auf der vorangegangenen Eigentiimerversammlung beschlossen und begriindet eine
eigenstindige, juristisch durchsetzbare Anspruchsgrundlage fiir die Vorauszahlungen.
Er hat eine eigene Verjdhrungsfrist, auf deren Fundament der Verwalter Zahlungsriick-
stinde — bereits wéihrend des Jahres — beitreiben muf3.® Eine bereits bestehende Forde-
rung, namentlich ein Zahlungsriickstand, kann im Rahmen der Jahresabrechnung nicht
erneut beschlossen und damit auch nicht verrechnet werden.?! Ein anderslautender Be-
schlufl wire ,,insoweit (teil)nichtig, da ansonsten unter Umgehung der Verjahrungsre-
gelungen des BGB eine Duplizierung von Forderungen mit Blick auf das Fortbestehen
der (unbeglichenen) bereits beschlossenen Beitragsverpflichtungen erfolgt .

Ein Beispiel, das von folgenden Annahmen ausgeht, mag dies verdeutlichen: Der beste-
hende Wirtschaftsplan verpflichtete den Wohnungseigentiimer bereits wéhrend des ab-
gelaufenen Kalenderjahres zur Zahlung von insgesamt 3.000 EUR Hausgeld (Soll-Vor-
auszahlung). Da er vergessen hatte, den Dauerauftrag zu édndern, und nur 2.700 EUR
bezahlt hat (Ist-Vorauszahlung), wire es Aufgabe des Verwalters gewesen, den Riick-
stand von 300 EUR rechtzeitig einzufordern (Riickstand zum Wirtschaftsplan):

28 Vgl. FRITSCH (2018), Rn. 204 ff,

29 Vgl. auch zum Folgenden CASSER/SCHULTHEIS (2017b), S. 11, BECKER (2018c), Rn. 57 ff. und
Rn. 101.

260 Hieraus erwéchst auch das Problemfeld der Jahresabrechnung bei Eigentiimerwechsel, vgl. dazu von
HAUFF (2017¢), S. 152 ff., WANDERER (2017b), Rn. 146 ff., FRITSCH (2018), Rn. 167 ff. Ein Beschlufl
der WEG entfaltet nur gegeniiber denjenigen Eigentiimern Bindungswirkung, die zum Zeitpunkt der
Beschlufifassung im Grundbuch eingetragen sind. Dies widerspricht der gewohnlichen Vorstellung
einer Stichtagsabrechnung, zur anteiligen Aufteilung der Kosten auf Kéufer und Verkdufer. ,,Eine
solche Aufteilung von Kosten, wie sie bei der Abrechnung von Betriebskosten im Mietverhiltnis
zwingend ist, ist dagegen wohnungseigentumsrechtlich unzuldssig”, erkldrt SUILMANN (2017c¢),
Rn. 50, und fiihrt weiter aus: ,,Schon gar nicht darf [der Verwalter] die im Wirtschaftsjahr angefallen
Kosten anteilig auf den VerduBerer und den Erwerber verteilen.” Dies betrifft jedoch das Verhaltnis
zwischen neuem Eigentiimer und Wohnungseigentiimergemeinschaft. Meist ist im notariellen Kauf-
vertrag geregelt, wie der Betrag im Verhiltnis zwischen Kéufer und Verkéufer aufzuteilen und aus-
zugleichen ist. VON HAUFF unterbreitet den sinnvollen Vorschlag, drei Abrechnungen zu erstellen,
namlich die echte, WEG-rechtliche Einzelabrechnung sowie zwei an den Eigentumsiibergang ange-
palite Zwischenabrechnungen. Letztgenannte besitzen zwar keine rechtliche Relevanz und miissen
auch entsprechend gekennzeichnet werden. Dennoch unterscheiden solche Zusatzleistungen profes-
sionelle Verwalter von allen tibrigen, vgl. YON HAUFF (2017c¢), S. 153.

201 Vgl. CASSER/SCHULTHEIS (2017a), S. 9, FRITSCH (2018), Rn. 166, HERMANN (2019b), Rn. 154.
202 FRITSCH (2018), Rn. 204.
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Ist-Vorauszahlung /. Soll-Vorauszahlung = Riickstand
2.700 EUR —3.000 EUR = —300 EUR

Nach Ablauf des Kalenderjahres ergeben sich fatsdchliche, auf die Wohneinheit entfal-
lende Kosten von 2.600 EUR (Ist-Kosten). Die Jahresabrechnung stellt diese den ge-
schuldeten 3.000 EUR gegentiber (Soll-Vorauszahlung). Die Differenz betragt 400 EUR
zugunsten des Eigentiimers (Abrechnungsspitze).

Soll-Vorauszahlung /. Ist-Kosten = Abrechnungsspitze
3.000 EUR —2.600 EUR = +400 EUR

Das vorgenannte BGH-Urteil rdumt dem Eigentiimer einen Anspruch gegeniiber der
WEG auf Erstattung der vollen 400 EUR ein, die mit dem Beschluf} fillig geworden
sind. Hiervon unabhéngig bleibt der gegen ihn lautende Anspruch aufgrund riickstandi-
ger Zahlungen in Hohe von 300 EUR bestehen. Es obliegt jetzt dem Verwalter, recht-
zeitig die gegenseitige Aufrechnung beider Forderungen zu erkldren, weil sie verschie-
denen Verjahrungen unterliegen.?* Fiir den Eigentiimer ergibt sich ein Guthaben in
Hohe von 100 EUR (Saldo).

Ist-Vorauszahlung /. Ist-Kosten = Saldo
2.700 EUR —2.600 EUR = +100 EUR

Schon bei der Vorselektion potentieller Investitionsobjekte mulf3 der Investor ein tieferes
Versténdnis des dreigliedrigen WEG-Rechenwerks aufbringen, das aus Jahresabrech-
nung, Wirtschaftsplan und ggfs. Sonderumlagen besteht.?* Bei sorgféltiger Analyse
kann er bereits im Entscheidungszeitpunkt Objekte aussortieren, deren finanzielle Lage
instabil erscheint. Hinweise darauf findet er in den Abrechnungsunterlagen u.a. in Form
von groBeren Zahlungsriickstinden oder leeren Instandhaltungsriicklagen. Zudem ist er-
kennbar, ob der Verwalter sein Handwerk beherrscht und rechtliche Vorgaben bei Er-
stellung der Jahresabrechnung umsetzt. Davon ist nicht zwingend auszugehen.? Es

263 Weil der Wirtschaftsplan {iblicherweise ein Jahr vor der Jahresabrechnung beschlossen wurde, endet

sein Fristlauf entsprechend frither, obwohl beide einer dreijahrigen Verjahrungsfrist unterliegen, vgl.
BECKER (2018c), Rn. 97 f.

24 Vgl. HERMANN (2019b), Rn. 35 ff.

265 Der DACHVERBAND DEUTSCHER IMMOBILIENVERWALTER E.V. filhrte 2017 eine Umfrage unter 400
Immobilienverwaltern zu fehlerhafter Vorverwaltung durch. Aus den Ergebnissen schluBfolgerte
man einen jihrlichen Schaden durch unprofessionelle und fehlerhafte Immobilienverwaltung auf 25
Mio. EUR und weitere 55 Mio. EUR fiir die Aufarbeitung mangelhafter Unterlagen durch die Nach-
folgeverwaltung. Damit nicht genug: ,,Knapp 34 Prozent der [Verwaltungs-] Unternechmen lehnen
WEGs aber auch wegen unqualifizierter Vorverwaltungen ab. Wenn es dennoch zur Ubernahme ei-
ner solchen WEG kam, stellten die Unternehmen fest, dass die haufigsten Fehlerquellen eine unkor-
rekte Buchfiihrung (76 Prozent), ein Instandhaltungs- und Sanierungsstau (75 Prozent), nicht umge-
setzte Beschliisse der Eigentiimer (68 Prozent) und die Nichteinhaltung von gesetzlichen Auflagen
(57 Prozent) waren. Auch wurde[n] oft eine fehlerhafte Beschlussfassung (52 Prozent), fehlende Ab-
rechnungen (48 Prozent) und Mingel bei der Beschlusssammlung (35 Prozent) identifiziert.”
DACHVERBAND DEUTSCHER IMMOBILIENVERWALTER E.V. (2017), S. 37.
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kann ggf. ratsam sein, vergangene Wirtschaftspldne mit den korrespondierenden Jahres-
abrechnungen zu vergleichen, um Riickschliisse auf Prognosequalitdt oder unerwartete
Einflisse zu ziehen.

Die Prognose der fiir ein Modell benétigten zukiinftigen Zahlungsstrome sollte der In-
vestor jedoch nicht auf Basis dieses mehrschichtigen Rechenwerks vornehmen, weil er
Vorauszahlungen, Riickstinde und Verrechnungsbeitridge in Beziehung setzen miifite.
In der langfristigen Betrachtung sind deren Unterschiede ohnehin nachrangig, weil zwi-
schen Eigentiimer und WEG ein jahrlicher Ausgleich von Kosten und Vorauszahlungen
erfolgt, ebenso zwischen Vermieter und Mieter. In das Bewertungsmodell sollen nur
solche Betrige eingehen, die beim Investor tatsdchlich zu- oder abflieBen. Fiir eine ge-
zieltere Datensuche empfiehlt sich eine Unterteilung zwischen umlagefdhigen und nicht
umlageféhigen Kosten, ergidnzt um die in letzteren enthaltenen Instandhaltungskosten.

Besonderes unproblematisch erscheinen umlageféhige Kosten, die er zwar mit dem
Hausgeld an die WEG bezahlt, seinerseits aber an den Mieter weiterreichen kann.?* Sie
sind lediglich im Fall eines Leerstands von Bedeutung. Meist schwanken diese im Zeit-
ablauf nur geringfiigig. Anhaltspunkte fiir die Prognose bieten Mittelwerte aus vergan-
genen Jahresabrechnungen, sofern der Verkdufer sie zur Verfiigung stellt. Andernfalls
kann der Riickgriff auf quadratmeterbezogene Erfahrungs- oder Durchschnittswerte ver-
tretbar sein, wenn der Aufwand einer anderweitigen Recherche in keinem Verhéltnis zu
ihrem Nutzen steht.?” Hingegen wirken sich die nicht auf den Mieter umlagefdhigen
Kosten auf den erzielbaren Zukunftserfolg aus. Abgesehen von Instandhaltungskosten
ist die genannte Vorgehensweise auch bei diesen Kosten sinnvoll. Zu ihnen gehoren z.B.
Verwaltungs- und Bankgebiihren, die selten groBeren Schwankungen unterliegen.

Jedoch diirfte die Prognose kiinftiger Instandhaltungsmafinahmen heillos ausufern.?® Zu
stark ist der EinfluB von kleinteiligen, gebdudeindividuellen Faktoren. Aufgrund des
finanziellen Umfangs solcher MaBlnahmen ist es theoretisch zwar sehr wichtig, deren
Kosten und Zeitpunkt abzuschétzen. Immobilien beherbergen aber eine Vielzahl unter-
schiedlichster Gewerke. Um abzuschitzen, wie haltbar z.B. Heizung, Dach oder Abwas-
serleitungen sind, wann sie moglicherweise saniert werden miissen oder welche Kosten
dies hervorriefe, wiren zeit- und kostenintensive Besichtigungen jedes Gewerks durch
verschiedene fachspezifische Sachverstindige erforderlich. Nur so kdnnte man Verar-
beitungsqualitit, Haltbarkeit und Restnutzungsdauer auch nur ansatzweise einschitzen.
Deren Hinzuziehung ist kostenintensiv, aber keineswegs ausreichend: Wichtig ist die
Einschitzung, ob die anderen Eigentiimer bei Instandhaltungsbedarf schnell handeln
oder ob sie selbst notwendige Reparaturen immer wieder aufschieben. Das Bewertungs-
subjekt kann zwar Jahresabrechnungen und Protokolle vergangener Eigentiimerver-
sammlungen sichten. Auch Gespriche mit Eigentiimern und Verwaltung kdnnen wich-
tige Hinweise geben. Wurden in der Vergangenheit notwendige Instandhaltungen aus

266 Vg, dazu Gliederungspunkt 2.2.3.3.2.1.
267 Vgl. dazu LEOPOLDSBERGER/THOMAS/NAUBEREIT (2016), S. 444, LINDMAYER/DIETZ (2018), S. 287.
268 7Zu derartigen Komplexititsproblemen vgl. HERING (2017), S. 149.
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Geldnot oder Unversténdnis abgelehnt oder vertagt, sind grofe Instandhaltungsmafinah-
men und Sonderumlagen absehbar. Bei Vorhandensein derartiger Warnzeichen stellt
sich jedoch die Frage, ob man solche Investitionsobjekte nicht von vorneherein konse-
quent aus seinen Uberlegungen ausschlieBen sollte. Zumindest darf bezweifelt werden,
daB eine treffende Einschitzung der anderen Eigentiimer selbst bei eingehender Analyse
moglich ist. Anstatt einer solchen ist eine Orientierung an der Peters’schen Formel>®
oder an Mittelwerten aus der Zweiten Berechnungsverordnung?” besser geeignet.?”' Sol-
che Mittelwerte erscheinen auch daher angebracht, weil zumindest im theoretischen Ide-
alfall die Beitragspflicht zur Riicklage langfristig den Instandhaltungskosten entspricht.
Mindestens fiihrt das Ansparen der Instandhaltungsriicklage zu einer periodischen Glét-
tung, welche groBere Spriinge im Zeitverlauf theoretisch ausgleicht.?”

Obwohl jedes Modellergebnis im Einzelfall ganz wesentlich von der Qualitét seiner Ein-
gangsdaten abhéngt, mul} der Investor der Komplexitdiitsexplosion Einhalt gebieten. Da
in der langfristigen Betrachtung nur die Summe tatséchlicher Kosten relevant ist, kon-
nen (und sollten) vergrobernde Vereinfachungen durchaus vorgenommen werden, um
von der detaillierten, formellen Ebene zu abstrahieren. Fundierte Kenntnisse des Re-
chenwerks empfehlen sich dennoch, weil man aus den Daten durchaus Riickschliisse auf
Qualifikation der Verwaltung und charakterliche Eigenschaften der iibrigen Eigentiimer
ziehen und diese bei der Vorselektion potentieller Investitionsobjekte nutzen kann.

2.2.3.3.3 Beriicksichtigung des ausgepragten Unikatscharakters von
Eigentumswohnungen

2.2.3.3.3.1 Nutzwertanalyse zur Anpassung von Durchschnittswerten an den
Einzelfall

Die vorherigen Ausfiihrungen unterstreichen ein wesentliches Spannungsfeld: Weder
aus moglichst dhnlichen Objekten noch aus dem Bewertungsobjekt selbst kann man ge-
naue Eingangsdaten gewinnen. Weil jede Eigentumswohnung ein Unikat ist, beeinflus-
sen einerseits Standort und Eigentiimergemeinschaft viele wichtige Faktoren des Ge-
baudes. Andererseits mifllingt die Schitzung detaillierter Prognosewerte hinsichtlich
kiinftiger Instandhaltungskosten auf Basis von gebdudebezogenen Vergangenheitsda-
ten, weil frithere Investitionen weder mit heutiger Technik noch mit heutigen Preisen
vergleichbar sind. Der Instandhaltungsbedarf steigt mit zunehmendem Gebéudealter —
wenn auch nicht linear.?” Beispielsweise kann der genaue Zeitpunkt der Erneuerung ei-
ner Heizungsanlage kaum vorhergesehen werden, zudem fillt eine groe Auszahlung

209 Vgl. PETERS (1984).
20 Vgl. § 28 1. BV.

271 Mangels Alternativen werden diese Verfahren in der Literatur oft zur Schitzung der Beitragspflicht
zur Instandhaltungsriicklage empfohlen, vgl. TOLL/WALOCHNIK (2013), S. 24, ENGELHARDT (2017a),
Rn. 52, MUSIELACK (2017), S. 81, LINDMAYER/DIETZ (2018), S. 286, HUGEL (2019b), Rn. 12.

212 Auch zum Folgenden vgl. LEOPOLDSBERGER/THOMAS/NAUBEREIT (2016), S. 444 f.
273 Vgl. dazu KURZROCK (2017a), S. 423, HERR (2017), S. 434.
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auf einmal an. Gleiches gilt fiir das Mietverhéltnis: Auch vergangene Mietzahlungen
derselben Eigentumswohnung geben nur bedingt Aufschluf dariiber, welche Einnah-
men man zukiinftig erwarten kann.”™ Es ist denkbar, da} der bisherige Mietpreis aus
Vermietersicht unvorteilhaft ausgehandelt wurde und deutlich unter der potentiellen
Zahlungsbereitschaft der Mieter lag.

Der Versuch, Daten aus moglichst dhnlichen Objekten zu gewinnen, scheitert an der
fehlenden Vergleichbarkeit.?”” Durchschnittswerte aus Mietrichtwert-Tabellen beziehen
sich oft auf eine ganze (Klein-) Stadt oder Region.?’® Mietspiegel aggregieren Wohn-
raum zu Klassen wie z.B. mittlere Lage, 50-70 qm, Baujahr 1970-1980. Diese sind sehr
grob und beinhalten Daten vieler heterogener Vergleichswohnungen, deren Vergleich-
barkeit man in Frage stellen darf.?”” Es sollte bezweifelt werden, ob die Lebensqualitét
in einer heruntergekommenen Nebenstrafle im Innenstadtbereich wirklich besser ist und
einen hoheren Mietpreis rechtfertigt als auf einer ruhigen Nebenstrafle in dorflicher Um-
gebung mit dennoch guter Verkehrsanbindung. Auflerdem entspringen Mietspiegel zeit-
intensiven, grofflichigen Erhebungen von Mieterbund und Grundbesitzerverein. Auf-
grund des Erhebungsaufwands sind die zusammengetragenen Daten meist zwei bis vier
Jahre alt und selbst im Zeitpunkt der Verdffentlichung nicht mehr aktuell. 2 Uberdies
sind die Konditionen einer Neuvermietung auch von den Vorlieben genau derjenigen
Mietinteressenten abhéngig, die zu diesem Zeitpunkt eine Wohnung suchen.?”

Das Zusammentragen von Vergangenheits- und Erfahrungsdaten sowie deren Hoch-
rechnung zu durchschnittlichen Zahlungsstromen ist dennoch ein sinnvoller erster
Schritt. Oftmals bleibt dem Bewertungssubjekt mangels Alternative nichts anderes iib-
rig, als sich auf vermeintlich durchschnittliche Daten zu stiitzen. Der ausgepragte Uni-
katscharakter einer Eigentumswohnung erschwert deren Anwendbarkeit. Die Erforder-
nisse des Einzelfalls werden nicht ausreichend gewiirdigt, wenn man Erfahrungswerte
mit Vergangenheitsbezug oder Durchschnittswerte heranzieht, die iiberdies fiir einen
ganzen Ort (-steil) gelten sollen. Ganz allgemein ist die Anwendbarkeit von Durch-
schnittswerten ,,von zahlreichen Wenn und Aber abhéngig.*>*

27 Zum Folgenden vgl. ROPETER (1998), S. 253 ff., SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/ROPETER-AHLERS/
LANG (2016), S. 587.

275 Ahnlich OLBRICH (2003), S. 348, HOMANN (2017), S. 303, BRAUER (2019b), S. 409.

26 Vgl. HAUS UND GRUND RHEINLAND (2014), S. 13. Auch die statistischen Verfahren zur Erstellung
von Mietspiegeln variieren von Kommune zu Kommune, vgl. VOIGTLANDER (2019), S. 150 f.

211 Vgl. SCHLITTGEN (2017), S. 154 f. Es stellt sich die Frage, ob gemiB der Wohnlagenkarte zum
Beispiel die mittlere Wohnlage im Bezirk Mitte wirklich vergleichbar ist mit der mittleren Wohnlage
in Auflenbezirken von Berlin, wie zum Beispiel Marzahn-Hellersdorf im Osten der Stadt, so wie es
der Mietspiegel unterstellt. KAUERMANN/WINDMANN (2016), S. 213.

%8 ygl. FUCHS (2017), S. 77.
2 Vgl. TILMES/JAKOB/PITSCHKE (2016), S. 900.
280 SCHMALENBACH (1966), S. 48.
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Die quantitative Investitionstheorie interessiert sich durchaus fiir qualitative Faktoren
wie Fassade, Gebaudetechnik und Dachabdichtung, weil sie die zu erzielenden Zu-
kunftserfolge und damit den Bewertungsgegenstand beeinflussen. Sei es die schone
Aussicht vom Balkon, die sich positiv auf die erwartete Miethohe auswirkt, oder die
verrostete alte Heizungsanlage, die sich negativ in Form erwarteter Instandhaltungsko-
sten niederschlédgt. Der Einmaligkeit der Entscheidungssituation und der Lénge des Pla-
nungshorizonts mufl durch Anpassung durchschnittlicher Zahlungsstréme an die vorlie-
genden Gegebenheiten Rechnung getragen werden, wobei derartige qualitative Faktoren
beriicksichtigt werden miissen. Dabei kann eine Nutzwertanalyse behilflich sein.?! Man
verwendet sie {iblicherweise fiir den Vergleich bzw. die Auswahl zwischen verschiede-
nen Handlungsalternativen, deren Merkmale man nur unzureichend quantitativ messen
kann.?? Zunéchst gewichtet man entsprechend der eigenen, subjektiven Einschitzung
die Relevanz der verschiedenen Merkmale potentieller Bewertungsobjekte.?®> Danach
vergibt man Punkte in Abhéngigkeit davon, wie die Merkmalsauspragungen den eige-
nen, subjektiven Priaferenzen entsprechen. Das Objekt, dem die meisten Punkte zuge-
ordnet werden, erscheint am gefalligsten.

Eine Nutzwertanalyse ist auch dann anwendbar, wenn nur eine einzige Eigentumswoh-
nung hinsichtlich ihrer Vorteilhaftigkeit beurteilt werden soll.?** Gedanklicher Aus-
gangspunkt ist eine durchschnittliche Eigentumswohnung als fiktives Vergleichsobjekt,
welches Gegenstand von Mietrichtwerttabellen und weiteren Durchschnittswerten ist.?
Sein Nutzwert sei das arithmetische Mittel aller erreichbaren Nutzwerte. In der hier vor-
zustellenden Form fiihrt eine Nutzwertanalyse zu Werten zwischen null und 200 Pro-
zent, je nachdem, wie die Eigentumswohnung aus Sicht des Bewertungssubjekts im
Vergleich zu einer fiktiven durchschnittlichen Wohnung wahrgenommen wird. In Ab-
héngigkeit davon, welchen Nutzwert das Bewertungsobjekt erreicht, gelingt es, Durch-
schnittswerte wie die ortsiibliche Miete oder Instandhaltungskostenpauschalen an die
vorliegende Eigentumswohnung anzupassen, indem solche durchschnittlichen Zah-
lungsstrome nach oben oder unten adjustiert werden. Gebdudeindividuelle Faktoren
werden somit indirekt erfaft und in die Bewertung einbezogen.

281 Zur Nutzwertanalyse vgl. DREYER (1975), BECHMANN (1978), ZANGEMEISTER (2014).
282 Vgl. MENSCH (2002), S. 212 ff., BLOHM/LUDER/SCHAEFER (2012), S. 151.

283 Zur Vorgehensweise der Nutzwertanalyse vgl. ADAM (2000), S. 93 ff., GOTzE (2014), S. 196, BUSSE
VON COLBE/WITTE (2018), S. 307 ff.

28 Zur folgenden Vorgehensweise vgl. TOLL/WALOCHNIK (2013), S. 22 f. Ein dhnliches Punktemodell
nutzen SCHARMANSKI/WIENCKE (2017), S. 729 ff., zur Analyse des Makrostandorts. Zur Nutz-
wertanalyse im Rahmen von Immobilienanalysen vgl. FELDMANN/GERSTNER/HOFMANN/ISENHAFER/
SEGERER/VATH (2016), S. 403 f., KURZROCK (2017b), S. 729 f.

285 Obwohl die Nutzwertanalyse iiblicherweise fiir Auswahlentscheidungen verwendet wird, findet sich
ein dhnlicher Vorschlag der Nutzwertanalyse fiir nur ein Objekt, das ,.einer hypothetischen Alterna-
tive gegentiibergestellt* wird, bei ZANGEMEISTER (2014), S. 46.
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Die ausgeprigte Subjektivitit der Methode ist hochst niitzlich. Man bedenke, dafl auf
dem unvollkommenen Immobilienmarkt viele Anbieter und Nachfrager mit unter-
schiedlichen Préferenzen aufeinandertreffen.?®® Schlielich beruht jede Bewertung auf
subjektiven Prognosen der Zukunft und individueller Wiirdigung des Einzelfalls. Es
wire sehr gewagt, vermeintlich objektive Eingangsdaten (z.B. auf Basis eines Mietspie-
gels) unreflektiert zu iibernehmen und in die Zukunft hochzurechnen. Die Nutzwertana-
lyse stellt ein Werkzeug dar, dem unvollkommenen Immobilienmarkt zu begegnen und
Entscheidungen bestmoglich vorzubereiten.?’

2.2.3.3.3.2 Angemessenheit kategoriebezogener Nutzwerte aufgrund juristischer
Doppelstellung des Vermieters

Es liegt auf der Hand, daf sich verschiedene Faktoren unterschiedlich stark auf den von
der WEG erzeugten Aufwand und die Vermietbarkeit auswirken. Es bietet sich an, bei-
den EinfluBbereichen Rechnung zu tragen. Sinnvoll erscheint die Klassifizierung von
Immobilienmerkmalen hinsichtlich dessen, ob sie in den Augen des Investors nur die
WEG, nur das Mietverhéltnis oder beide Spharen beeinflussen. Der vermeintliche Um-
weg liber Kategorien erlaubt die gezielte Ermittlung mehrerer Nutzwerte, und einzel-
fallbezogene Aspekte werden besser beriicksichtigt. Die Berechnung von kategoriebe-
zogenen Nutzwerten fithrt zu mehr Transparenz und Anschaulichkeit, wenn z.B. eine
Kategorie Bauqualitit einen tiberdurchschnittlichen Wert annimmt, wéhrend eine Kate-
gorie Ausstattung diirftig ausfillt. Sie ermdglicht auch eine differenzierte Hochrechnung

28 Vgl. ROTTKE/KRAUTZ (2017), S. 783 ff. Umsicht ist zudem bei jeder Form von Punktbewertungsmo-
dellen geboten, denn man mift ,,nicht die Realitét, sondern die empfundene Differenz zwischen einer
subjektiv wahrgenommenen Realitit und einer subjektiven, nicht offengelegten Idealvorstellung®,
ADAM (1996), S. 83.

Uberdies stiftet die Nutzwertanalyse bereits bei der Suche und Vorselektion geeigneter Investitions-
objekte einen wertvollen Beitrag. Eine Eigentumswohnung kann dem Investor aufgrund eines iiber-
forderten Verwalters, Blockadehaltungen oder Streitigkeiten der Eigentiimer untereinander viel Leid
bescheren, selbst wenn sie aus quantitativer Sicht rentabel sein mag. Eine Definition von Ausschluf3-
kriterien ist denkbar, bspw. eine nahezu leere Riicklage, das Vorhandensein eines Mehrheitseigen-
tiimers mit mehr als 50 Prozent der Stimmrechte oder Streitigkeiten innerhalb der WEG, erkennbar
in alten Versammlungsprotokollen. Vereinzelt findet man Eigentiimer, die das Wohnungseigentums-
recht nicht verstehen (wollen), weil es ihren Gerechtigkeitsvorstellungen (bzw. finanziellen Interes-
sen) widerspricht, vgl. DR4SDO (2017a), Rn. 111 und Rn. 115, SCHWERING (2019), S. 291 f. Allein
im Jahr 2017 wurden vor deutschen Amtsgerichten 22.479 Verfahren iiber WEG-Binnenstreitigkei-
ten ausgetragen, vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2018c¢), S. 38. Zudem wurden 3.066 Verfahren vor
einem Landgericht als Berufungsinstanz ausgetragen, vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2018c¢), S. 68.
Neben vielen sehr angenehmen Gemeinschaften hat der Verfasser in seiner bisherigen Berufserfah-
rung auch solche erlebt, die aus (vermeidbarer) Geldnot Entscheidungen so lange hinausgezogert
haben, bis die Instandsetzungsarbeiten aufgrund von Folgeschéden deutlich teurer wurden. Anderer-
seits existieren viele sehr angenehme Eigentiimergemeinschaften mit kooperativem und freund-
schaftlichem Klima, die ein harmonisches Miteinander pflegen und Probleme schnell und unkompli-
ziert 16sen. Zur qualitativen Immobilienvorselektion anhand von Standort-, Objekt- und Mietanaly-
sen, vgl. FELDMANN/GERSTNER/HOFMANN/ISENHAFER/SEGERER/VATH (2016), S. 412, ERTLE-STRAUB
(2019), S. 372 ff.
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ortsiiblicher Mieten einerseits und durchschnittlicher Instandhaltungskosten anderer-
seits.

Innerhalb der WEG wirken sich Stimmrecht, Wesensziige und Kooperationsbereitschaft
der Miteigentiimer auf nicht umlagefidhige Nebenkosten aus.?® Der Investor muf} sich
zwangsldufig an Gemeinschaftskosten beteiligen, die von Rechtsstreitigkeiten und In-
standhaltungsmafinahmen hervorgerufen werden. Im Zusammenspiel mit einer unpro-
fessionellen Verwaltung konnen Blockadehaltungen anderer Eigentiimer vermeidbare
Zusatzkosten hervorrufen, wenn der Investor die Kosten sinnloser Rechtsstreitigkeiten
mittragen muf} oder auf Schiaden am Gemeinschaftseigentum nicht so schnell reagieren
kann, wie er mochte. Sofern eine Datenbeschaffung iiberhaupt moglich ist, erfordert
eine richtige Deutung von vergangenen Versammlungsprotokollen natiirlich grofle
Menschenkenntnis und Erfahrung. Dennoch gibt es eine Reihe von Indizien, die fiir eine
problematische Eigentiimergemeinschaft oder Verwaltung sprechen knnen — aber nicht
miissen: Dazu gehoren z.B. spéte Jahresabrechnungen oder hiufige bzw. zeitintensive
Eigentiimerversammlungen, die sich mit Themen wie Versicherungsschiden, Instand-
haltungsmafinahmen, Hausgeldriicksténden oder juristischen Konflikten befassen. Fin-
det die Eigentiimerversammlung erst in der zweiten Jahreshélfte statt oder werden be-
stimmte Themen wiederholt ergebnislos behandelt, kann die Handlungsfahigkeit der
WEG geldhmt sein.

Meistens wird die Vermarktungsfahigkeit gegeniiber Mietern und somit die Hohe der
erwarteten Mieteinnahmen von solchen Unwégbarkeiten innerhalb der WEG nicht be-
rithrt.® Haufig tiben vollig andere Faktoren Einflufl auf die Vermietbarkeit der Woh-
nung aus, bspw. Ausstattung, Lage, Zuschnitt, Aussicht oder Verkehrsanbindung.?®

Selbstverstindlich gibt es auch Kriterien, welche nicht trennscharf einer der beiden
Sphéren zugeordnet werden kdnnen. Man denke an Folgeschdden im Sondereigentum,
der durch Sanierungsstau im Gemeinschaftseigentum ausgeldst wird. Dann steht zu be-
flirchten, da3 dem Mieter Minderungsrechte zustehen, obwohl der Vermieter nicht zur

288 Zur WEG als Zufalls- und Schicksalsgemeinschaft vgl. DR4SDO (2017a), Rn. 111 ff. Zur Relevanz
einer guten Nachbarschaft und deren starken Auswirkungen auf Lebensqualitdt, Wohnzufriedenheit
und Immobilienwert vgl. KEMPER/SCHOFFEL (2014), S. 203.

2 Dies gilt zumindest, sofern der Streitgegenstand innerhalb der WEG kein Schaden im Gemein-
schaftseigentum ist, der das Sondereigentum beeintrachtigt.

20 Vgl. FELDMANN/GERSTNER/HOFMANN/ISENHAFER/SEGERER/VATH (2016), S. 390, SCHARMANSKI/
WIENCKE (2017), S. 736, FESSELMANN/KOBABE/SCHWENZFEIER/SIEGEMUND (2018), S. 6. ,,Jmmer
wieder wird behauptet, dass es bei einer selbstgenutzten Immobilie nur darauf ankomme, dass Sie
[sic!] Thnen personlich gefillt [...]. Dabei wird ndmlich der entscheidende Aspekt iibersehen, dass
der Zweck eines Immobilienerwerbs sich dndern kann. [Es ist] denkbar, dass Sie eine zunéchst fiir
die Eigennutzung gekaufte Immobilie zu einem spéteren Zeitpunkt vermieten oder verkaufen wollen.
Spatestens dann holt Sie die Frage ein, ob die Immobilie sich auch fiir einen Durchschnittsnutzer
eignet und entsprechend hohe Mieteinnahmen oder Verkaufspreise erzielen kann.” RENNERT (2012),
S. 4.
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Abhilfe berechtigt ist.?*! Sofern sich die WEG nicht gerade um solche Schéden streitet,
sondern BeschluBanfechtungsverfahren fiihrt,> sich iiber Verwalterbestellung, Jahres-
abrechnung oder Beiratswahl streitet oder gerichtlich die Frage nach der Anzahl der vom
Verwalter einzuholenden Handwerkerangebote austrégt,”> nimmt der Mieter Probleme
innerhalb der WEG oft gar nicht wahr.* Die Anzahl der Beriihrungspunkte hingt vom
Einzelfall ab.

2.2.3.3.3.3 Vorgehensweise der Nutzwertanalyse

Im ersten Schritt der Nutzwertanalyse mufl das Bewertungssubjekt sich Klarheit ver-
schaffen, welche Merkmale einer Eigentumswohnung aus seiner Sicht relevant sind.?*
Bedeutsame Faktoren konnen z.B. Parkmdglichkeiten, Verkehrsanbindung oder der Zu-
schnitt der Wohnung sein.”® Die relevant erscheinenden Merkmale werden zu unter-
schiedlichen Kategorien. 1 = (1, 2, ...,9) zusammengefalit, innerhalb derer die Krite-
rien als K' = (14, 2',...,r") bezeichnet werden. Folgende Kategorisierung erscheint
sinnvoll:

e Kategorien, die nur die Vermietbarkeit beeinflussen,
e solche, die nur auf nicht umlagefdhige Nebenkosten wirken, sowie

! Ein trauriges Beispiel fiir langfristigen Mietausfall liefert die Besprechung des BGH-Urteils

V ZR 101/16 von ELZER (2018c), S. 293: Innerhalb einer Sondereigentumseinheit traten feuchtig-
keitsbedingte Schimmelschéden auf. Nicht nur ein Beschluf fiir die Instandsetzung, sondern bereits
fiir die Ursachensuche wurde mehrfach zuriickgestellt und von einer Eigentiimerversammlung zur
ndchsten vertagt — diese fand selbstredend jeweils im Folgejahr statt. Nach vielen Jahren wurde die
WEG zur Zahlung von Schadenersatz verurteilt.

22 Diese machen einen sehr groBen Prozentsatz der Rechtsstreitigkeiten innerhalb von Eigentiimerge-

meinschaften aus, vgl. S4UREN (2014g), Rn. 17. Zur BeschluBanfechtung vgl. ROTH (2018), MERLE
(2018b).

Zum ,,Sinn und Unsinn der Forderung nach drei Vergleichsangeboten® vgl. CASSER (2018), zum
,,Drei-Angebots-Modell im Wohnungseigentum® vgl. DR4SDO (2018a).

293

2% Er beschwert sich allenfalls iiber eine spéte Abrechnung. SchlieBlich ist der Vermieter zur Erstellung

der Betriebskostenabrechnung auf Daten der WEG-Jahresabrechnung angewiesen. Zu diesem Pro-
blemfeld vgl. BLANK (2004), MULLER (2015¢), Rn. 255, SUILMANN (2017c¢). Der Vermieter muf3 die
Betriebskosten immerhin erst innerhalb eines Jahres nach Ende der Abrechnungsperiode erstellen,
vgl. § 556 Abs. 3 BGB, vgl. dazu BUSCH (2017a), S. 695, PFEIFER (2019a), Rn. 1233 ff. Wird eine
Pauschalmiete einschlielich umlagefédhiger Nebenkosten vereinbart, eriibrigt sich diese Schnittstelle
ganz, vgl. § 565 Abs. 1 BGB, vgl. dazu auch PFEIFER (2019a), Rn. 275 ff.

295 Zur folgenden Vorgehensweise vgl. TOLL/WALOCHNIK (2013), S. 22 f., dort ohne Kategorisierung.
Zur Vorgehensweise der Nutzwertanalyse und ihren Einzelschritten im Allgemeinen vgl. BECHMANN
(1978), S. 26 ff., ADAM (2000), S. 93 ff., ZANGEMEISTER (2014), S. 69 ff., BUSSE VON COLBE/WITTE
(2018), S. 313 ff. In der Literatur weichen Anzahl und Inhalt der Schritte zum Teil voneinander ab.

2% Welche Kriterien relevant sind, ist subjektiv und situationsabhingig. Zur Generierung von Ideen fin-

det man in der Literatur unterschiedliche Listen, deren Determinanten bei einer Immobilienanalyse
wertvoll sein konnen, siche z.B. FAUST (2009), S. 64 ff., H145(2010), S. 46, KELLER (2013D), S. 25 f.,
STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-K OLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 339 ff., FELD-
MANN/GERSTNER/HOFMANN/ISENHAFER/SEGERER/VATH (2016), S. 386 f., SCHARMANSKI/ WIENCKE
(2017), S. 736 f., KURZROCK (2017b), S. 736 ff. Insbesondere zu Risikofaktoren vgl. SCHAFERS/
WURSTBAUER (2016), S. 1040 ff.
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e Kategorien, die fiir die Berechnung beider Nutzwerte relevant sind.

Bildet man z.B. eine Kategorie Eigentiimergemeinschaft, kann angenommen werden,
daf alle enthaltenen Kriterien lediglich auf den Nutzwert hinsichtlich der nicht umlage-
fahigen Nebenkosten NWyynk wirken, wéhrend z.B. die Kriterien einer Kategorie Ma-
kro-Standortfaktoren ausschlieflich auf den Nutzwert der Miethohe NWyy wirken
diirften. Die Kategorie Erneuerungsbedarf hingegen diirfte beide Nutzwerte gleicherma-
Ben beeinflussen.”’

Verzerrungen durch Doppelerfassungen sollten vermieden werden. Daher sollten bereits
bei der Bildung von Kategorien Uberlegungen zum Einfluf der Merkmale angestellt
und auf eine eindeutige Zuordnung jedes Kriteriums zu genau einer Kategorie geachtet
werden. Im zweiten Schritt ordnet man den Kriterien K' Gewichtungsfaktoren GEWy.
entsprechend ihrer subjektiv empfundenen Relevanz zu. Diese sollen zeigen, wie wich-
tig ein Teilaspekt aus subjektiver Sicht wahrgenommen wird. Empfehlenswert ist eine
Skala von null (fiir vollig unbedeutend, z.B. Farbe der Dachziegel) bis vier (fiir wichtige
Schliisselkriterien, z.B. Parkmoglichkeiten). Um die Beurteilung nicht durch Einfliisse
vor Ort zu verfilschen, erscheint es ratsam, relevante Teilaspekte vor dem ersten Be-
sichtigungstermin — oder noch vor Beginn der Suche — zu erfassen und zu gewichten.
Im dritten Schritt wird den Merkmalsausprigungen ein Zielerfiillungsgrad ZEGg: zuge-
ordnet. Entsprechend deren Wahrnehmung beim Besichtigungstermin besagt dieser, wie
stark sich die jeweilige Merkmalsauspragung mit den Préiferenzen des Entscheiders
deckt. Auch hier bietet sich eine Skala zwischen null (fiir eine absolute Zielverfehlung)
und vier (fiir eine iberdurchschnittliche Zielerfiillung) an. Im vierten Schritt wird fiir
jedes Kriterium K* der jeweilige Teilnutzwert TNWy. errechnet, indem sein Zielerfil-
lungsgrad ZEGy: mit seiner Gewichtung GEWy. multipliziert und anschliefend durch
die Summe aller Gewichte der Kategorie Ggyy dividiert wird. Der Nutzwert der jewei-
ligen Kategorie NW" wird schlielich im fiinften Schritt ermittelt, indem die Teilnutz-
werte aller Kriterien einer Kategorie summiert werden.?”® Tabelle 6 gibt die skizzierte
Vorgehensweise zur Errechnung der Kategorie-Nutzwerte wieder.

27 Beispielsweise wirken InstandhaltungsmaBnahmen sowohl auf die Finanzlage der Wohnungseigen-
tiimergemeinschaft als auch auf die Vermietbarkeit z.B. die wahrgenommene Gebaude- bzw. Wohn-
qualitdt, die fiir einen langfristigen Erhalt der Vermietbarkeit wichtig ist, vgl. MARKMANN/
MARKMANN/ROTTKE (2017), S. 647.

28 Kritisch duBern sich BUSSE VON COLBE/WITTE (2018), S. 321: ,,Unabhéngig [von der] Aggregations-
vorschrift [...] erweist es sich als methodisch problematisch, ordinal skalierte Daten analog kardinal
skalierter Daten zu behandeln. Im Rahmen der Aggregation wird implizit unterstellt, dass sich der
Abstand der ordinal skalierten Daten bzw. Klassengrenzen sachlich interpretieren lasst. Diese impli-
zite Annahme ist theoretisch nicht haltbar.
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Kriterium K' |Gewichtung von  |Zielerfiillungsgrad |Teilnutzwert von
=(1Y...,rY) [K'(GEWg) durch K' (ZEGg:)  |[K' (TNWg.)
0 = irrelevant bis 0 = sehr schlecht bis
4 = sehr wichtig 4 = hervorragend
L L
1 GEWy. ZEGy TNW,, = GElwl ZEGy
sum
L L
r GEW,. ZEG TNW,. = GElWr . ZEG,.
sum
Gewichtungssumme Nutzwert der Kategorie t
der Kategorie rt
rt NW' = Z TNWy
Glum = ) GEWy &
K=1t mit 0 < NW' < 4

Tabelle 6: Berechnung des Kategorie-Nutzwerts

Um dem Einflufl beider Rechtssphdren — Vermietung und Wohnungseigentiimerge-
meinschaft — gerecht zu werden, sollen auf Basis der verschiedenen Kategorie-Nutz-
werte nun unterschiedliche Gesamt-Nutzwerte berechnet und als NWyy (Nutzwert
Miethdhe) und NWyynk (Nutzwert nicht umlagefahige Nebenkosten) bezeichnet wer-
den. Hierbei ist der in Schritt fiinf beschriebenen Vorgehensweise zu folgen, wobei man
Kategorien so behandelt wie vormals einzelne Kriterien: Kategoriebezogene Gesamtge-
wichte Gs,m stehen nun an der Stelle kriterienbezogener Einzelgewichte GEWg:, anstatt
des Zielerfullungsgrades ZEGy: eines Kriteriums setzt man Kategorie-Nutzwerte NW*
an. Die Vorgehensweise ist in Tabelle 7 dargestellt und fithrt zum gleichen Ergebnis wie
eine kategorielose Berechnung des Gesamtnutzwertes auf direktem Wege.

Kriterium v |Gewichtungssumme |Nutzwert Katego- |Teilnutzwert Katego-
=(1,2,..,9) [Kategorie t (Gsym) |[riet (NWY) rie L fiir Gesamtnutz-
wert (TNW")
1 1 1
1 Gsum NW TNW! = Gsum . NWL
Gsum
9 9 9
9 Gsum NW TNW?® = Gsum - NW?
Gsum
Gewichtungssumme Gesamtnutzwert
9 9
Gsum = Z Gium NW = Z TNW*
=1 =1
mit0 < NW < 4

Tabelle 7: Berechnung des Gesamtnutzwerts
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Nachdem die zwischen null und vier skalierten Nutzwerte NWyy und NWyynk berech-
net sind, werden diese zu Faktoren weiterverarbeitet, um durchschnittliche Zahlungs-
strome auf den Einzelfall hochzurechnen, wie Tabelle 8 zeigt.

Mit dem Faktor MH (Miethohe) konnen durchschnittliche Mietpreise einer Ortschaft
auf die individuellen Gegebenheiten umgerechnet werden, wobei der Wertebereich hier
durch Skalierung auf 80 bis 120 Prozent des Durchschnittswerts begrenzt ist.

Die nun individualisierten Mieteinnahmen miissen anschlieBend mit dem Faktor MOL
(Monate ohne Leerstand) multipliziert werden, dessen Normierung zu erwarteten Ein-
nahmen zwischen null und zwdlf Monatsmieten pro Jahr fiihrt. Im Fall von Leerstand
fallen sie zeitweise aus. Da dann auch der umlagefihige Anteil des Hausgelds vom Ei-
gentiimer aufgebracht werden muf, ist die monatliche Hohe des Hausgelds mit dem
Faktor (12 ./.MOL) zu multiplizieren.>®

Durchschnittliche Instandhaltungs- und Rechtsanwaltskosten kénnen mit dem Faktor
NUNK (nicht umlagefahige Nebenkosten) umgerechnet werden. Es ergeben sich indi-
vidualisierte, nicht umlageféhige Nebenkosten innerhalb eines Wertebereichs zwischen
null und 200 Prozent, bezogen auf Durchschnittswerte. Die Obergrenze von 200 Prozent
deutet auf eine abschreckende Eigentlimergemeinschaft hin, die doppelt so viele vom
Eigentliimer zu tragende Nebenkosten erzeugt, als man es von einer typischen WEG er-
warten wiirde.** Die Untergrenze von null Prozent steht fiir den Entartungsfall, daf3 die
Nachfrage bei einer solch nahezu perfekten Wohnung so hoch ist, dal der Mieter selbst
nicht umlagefahige Nebenkosten gerne iibernimmt — ein Extremfall aus dem Reich der
Theorie.

2 Allein der Beschluf iiber den Wirtschaftsplan begriindet rechtsverbindlich die Zahlungspflicht des
Hausgelds, welches auch bei Leerstand in voller Hohe an die WEG entrichtet werden muf: ,,Das
Nutzungsrisiko liegt beim Eigentiimer. Dies gilt selbst dann, wenn die Unbenutzbarkeit einer Woh-
nung auf BaumaBnahmen beruht, die von der Gemeinschaft veranlasst worden sind.“ HERMANN
(2019b), Rn. 38.

300 Auch diese Grenzen sind subjektiv und willkiirlich. Der aufmerksame Leser mag entgegnen, daf3 die
Grenze bei 200 Prozent sogar noch relativ niedrig ist und daf} besonders abschreckende Eigentii-
mergemeinschaften weitaus hohere Kosten mit sich bringen. Dem ist erstens entgegenzuhalten, da3
mit Hilfe von Nutzwertanalysen ebenfalls eine Vorauswahl der in Frage kommenden Bewertungs-
objekte moglich ist. Mit dieser sollten katastrophale Eigentliimergemeinschaften von vorneherein
aussortiert werden. Zweitens entscheidet jedes Bewertungssubjekt situationsabhéngig, welche Nor-
mierung es fiir sinnvoll und angebracht halt. Fiir die in Gliederungspunkt 2.3.2.1 vorzustellende Bei-
spielwohnung hilt der Verfasser diese Normierung jedenfalls fiir angemessen.
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Faktor Miethohe:

MH = (NWy 0,1 4 0,8) - 100 mit 80% < MH < 120%

Davon abgeleitet Faktor Monate ohne Leerstand:

NWMH . 10,5 fir0 < NWMH <1

it < <
10,5 + (NWygy — 1) - 0,5 fiir 1 < NWyyyy < 4 Tit0 < MOL <12

MOL={

Faktor Instandhaltungskosten:

NUNK = [2 — (NWyynk - 0,5)] - 100 mit 0% < NUNK < 200%

Tabelle 8: Berechnung der Faktoren MH, MOL und NUNK
2.2.3.3.4 Zahlungen am Planungshorizont

Wenn die jéhrlichen Zahlungsstrome quantifiziert werden, sind auch Uberlegungen an-
zustellen, fiir wie viele Jahre diese Daten anzusetzen sind. Sowohl Unternehmen als
auch Immobilien sind Wirtschaftsgiiter von sehr langer, nicht aber von unbegrenzter
Lebensdauer.**! Es gilt, einen Planungshorizont pragmatisch festzusetzen.’? Diese Ent-
scheidung ist ex ante immer willkiirbehaftet. HERING betont, daf3 allgemeingiiltige Emp-
fehlungen nicht moglich sind, hélt es aber in vielen Fillen fiir empfehlenswert, sich an
der Laufzeit des langsten verfiigbaren Zahlungsstroms zu orientieren.’”® Es bietet sich
fiir die vorliegende Bewertungssituation an, sich an der erwarteten Lebensdauer der Ei-
gentumswohnung zu orientieren.>*

Zur Lebensdauer von Gebduden findet man in der Literatur eine Reihe sehr unterschied-
licher Uberlegungen. So spricht HERR von einer achtzigjihrigen Nutzungsdauer,*® das
Steuerrecht unterstellt fiir Wohngebédude, die nach dem 31.12.1924 fertiggestellt wur-
den, eine fiinfzigjihrige Nutzungsdauer.’* ROTTKE, EIBEL und KRAUTZ gehen — unter

31 Vgl. BINCKEBANCK/GOTZEN (2017), S. 928. ,,.Der Planungszeitraum kann allerdings nur in Modellen,
nicht aber praktisch bis zum Jiingsten Gericht reichen®, pointiert SCHNEIDER (1992), S. 29.

302 Vgl. SCHLUCHTERMANN (1996), S. 20 f., HERING (2017), S. 11 f., TOLL/HERING (2017), S. 463. Denn
,,bei einer ,unendlichen Unternehmung werden manche Zusammenhénge nicht deutlich, weil sie
sich ,im Unendlichen verlieren. [...] in der Realitdt ist die Endlichkeit mitunter in wenigen Jahren
erreicht” STEGEL (1994), S. 3, dhnlich ENGELS (1962), S. 98.

393 Vgl. HERING (2017), S. 14, dhnlich ROSENBERG (1975), S. 9 1.

3% Biner dhnlichen Vorgehensweise folgt auch JAPES (2011), S. 49 ff.
05 Vgl. HERR (2017), S. 434.

306 Vgl. § 7 Abs. 4 Nr. 2 Buchstabe a EStG.
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der Voraussetzung fortlaufender Investitionen — davon aus, da3 die technische Lebens-
dauer von Gebéduden auch jenseits von /00 Jahren liegen kann.*” Da man die Lebens-
dauer einer Eigentumswohnung ex ante einfach nicht kennt, sollen hier die Annahmen
der Finanzverwaltung {ibernommen werden: Angelehnt an die Abschreibungstabellen
soll von einer fiinfzigjihrigen Nutzungsdauer ausgegangen werden. Dies soll keines-
wegs darliber hinwegtduschen, daf3 es sich um einen schablonenartigen Normwert aus
dem Bereich des Steuerrechts handelt.*® Zum Schutz eines Modells vor Uberfrachtung
miissen vereinfachende und manchmal auch sehr willkiirliche Annahmen getroffen wer-
den.

Innerhalb dieser fiinfzigjdhrigen Lebensdauer wird angenommen, daf3 aus der Eigen-
tumswohnung ein Zahlungsstrom in jdhrlich konstanter Hohe gewonnen werden kann.
Am Ende des Planungshorizonts konnen weitere Zahlungen auftreten, die ebenfalls in
die Uberlegungen einzubeziehen sind. Einzelfallabhiingig kann es sich um Erhaltungs-
kosten oder Verkaufserlose handeln. Die immobilienwirtschaftliche Literatur spricht
héufig auch von einem Ende der wirtschaftlichen Nutzbarkeit.*® Wenn das Gebdude ab-
genutzt ist und nicht mehr verkauft werden kann, ist ein Abrif3 erforderlich, der weitere
Kosten nach sich zieht.*'® Dieser Gedanke soll hier nicht weiter verfolgt werden. Sicher-
lich gibt es diesen Fall. Andererseits denke man an solche Altbauwohnungen, wie man
sie u.a. in Budapest oder Wien findet. Bei entsprechender Pflege, Wartung und Instand-
haltung kann eine Immobilie durchaus mehrere 100 Jahre bestehen.’!! Zusitzlich gilt es
zu bedenken, daf} die Abrilentscheidung nicht vom Investor allein, sondern von der ge-
samten Wohnungseigentiimergemeinschaft zu treffen ist.

Man koénnte auch annehmen, die Eigentumswohnung verfiige am Planungshorizont iiber
eine bestimmte Form von Restwert. Dies kann z.B. die Differenz zwischen Abri3kosten
des Gebédudes und Verkaufserlds des Grundstiicks sein. SCHULTE ET AL. empfehlen eine
auf den Planungshorizont bezogene Verkehrswertermittlung, um das Ergebnis als fikti-
ven Verkaufserlds zu betrachten.’'? Dazu miifite man den erzielbaren Preis zu einem be-
stimmten Zeitpunkt méglichst treffsicher abschiitzen. Es wiren langfristige Uberlegun-
gen {liber die Entwicklung von Lage und Mietpreis erforderlich. Mit zunehmender Ent-
fernung des Planungshorizonts stellen diese Annahmen immer héhere, zum Teil uner-
fiillbare Anforderungen, denn die Unsicherheit der Prognose ist im Zeitpunkt t = n am
groften.?®> Ohnehin kann dieses Vorgehen nur dann der Aufgabenstellung entsprechen,

37 Vgl. ROTTKE/EIBEL/KRAUTZ (2017), S. 12 ff.

308 Zudem sei angemerkt, daB § 7 Abs. 4 EStG nicht zwischen dem Kauf einer neu errichteten oder einer
bestehenden Immobilie differenziert.

39 Vgl. PENUR (2011), S. 98, ROTTKE/EIBEL/KRAUTZ (2017), S. 15, KURZROCK (2017a), S. 430.
310 Vgl. GROMER (2012), S. 26, ROTTKE/EIBEL/KRAUTZ (2017), S. 11.
311 Vel. KURZROCK (2017a), S. 424.

312 Vgl. SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/ROPETER-AHLERS/LANG (2016), S. 590, dhnlich ROPETER (1998),
S.255f.

313 Zu diesem SchluB kommen auch die Autoren: ,,Wenn bereits die Ermittlung eines aktuellen Ver-
kehrswertes mit Unsicherheit behaftet ist, so gilt dies erst recht fiir die Bestimmung eines kiinftigen
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wenn ein Verkauf auch vorgesehen ist. Selbst dann erscheint es fiir den Investor zweck-
dienlicher, die jenseits des Planungshorizonts erzielbaren Mietiiberschiisse als Ertrags-
wert zu beriicksichtigen, ,,denn bei dem neuen Kéufer wird er voraussichtlich dem glei-
chen Interesse begegnen.“®'* Sowohl Kéufer als auch Verkiufer stellen Uberlegungen
zu ihrem jeweiligen Grenzpreis an und orientieren sich dabei am Nutzen der zukiinftig
erzielbaren Mietiiberschiisse. Bei Verkauf gibt der Investor den Zahlungsstrom der Ei-
gentumswohnung ab und erhélt im Gegenzug den ausgehandelten Preis. Ein fiktiver
Verkaufspreis am Planungshorizont ist somit nichts weiter als ein gedanklicher Umweg,
der jedoch mit Nachteilen in Form der Ausblendung subjektiver Faktoren erkauft wird.
Man sollte also lieber gleich einen Barwert ansetzen. Wie schon bei der fiktiven Ver-
kehrswertermittlung stellt das Fehlen verwertbarer Eingangsdaten auch hier das ent-
scheidende Hindernis dar.

Analog zu der vermuteten fiinfzigjahrigen Lebensdauer der Immobilie wird nun ange-
nommen, daf} innerhalb dieser Zeit ein uniformer Zahlungsstrom zu erzielen ist, hinge-
gen jenseits von 50 Jahren keinerlei Zahlungen mehr zu erwarten sind. Eine detaillierte
Modellierung mehrerer Jahrzehnte widerspricht dem realitéitsvereinfachenden Gedan-
ken eines Modells. Weil die von einer Eigentumswohnung hervorgerufenen Geldbewe-
gungen innerhalb der Nutzungsphase mehr oder weniger konstant sind,’ bietet sich
eine Vereinfachung in Form eines Phasenmodells an,*'® hierfiir spricht auch die Forde-
rung nach Komplexititsreduktion. Unter einem Phasenmodell versteht man die detail-
lierte Modellierung der Eingangsdaten fiir einen ersten Zeitraum, den man als Detail-
planungsphase bezeichnet, gefolgt von einer Grobplanungsphase, in der vereinfachte
Annahmen getroffen werden.

An welcher Stelle die Grenze zwischen Detail- und Grobplanungsphase zu ziehen ist,
hingt vom Einzelfall ab und kann in allgemeiner Form nicht gesagt werden. Hier seien
die ersten zehn Jahre explizit betrachtet. Dieser Zeitraum liegt zudem im Rahmen der

Verkehrswertes am Planungshorizont.” SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/ROPETER-AHLERS/LANG
(2016), S. 590. Ohnehin erscheint die Tauglichkeit von Verkehrswertermittlungsverfahren mehr als
fragwiirdig. Je nach Bewerter und Ermittlungsverfahren konnen Verkehrswerte mit bis zu 30 Prozent
betrdchtlich voneinander abweichen, vgl. LEOPOLDSBERGER/THOMAS/NAUBEREIT (2016), S. 431. Zur
Tauglichkeit von Verkehrswerten zeigt sich auch WICHMANN irritiert, ,,denn eigentlich diirfte der
ermittelte Verkehrswert nur dann vom Kaufpreis abweichen, wenn bei der zu Grunde liegenden
Kaufpreisvereinbarung zumindest ein Marktteilnehmer irrational gehandelt hat. Angesichts der Viel-
zahl der Fille, in denen der ermittelte Verkehrswert nicht dem Kaufpreis entspricht, stellt sich die
Frage, ob bei Kaufpreisvereinbarungen wirklich so oft Irrationalitdt im Spiel ist.* WICHMANN (2017),
S. 1.

314 ScHMALENBACH (1917), S. 1, dort in Bezug auf den Wiederverkauf einer ,,Wirtschaftsanlage*.

315 Vgl. ROTTKE/KRAUTZ (2017), S. 783 ff., ROTTKE/EIBEL (2017), S. 841. ,,Zwar stellt die uniforme
Ausschiittungsreihe [...] nur eine potentielle Ausschiittungsreihe dar; aber es kann sich aus Verein-
fachungsgriinden aufdrangen, die tatséchlich erwartete nichtuniforme Ausschiittungsreihe durch eine
(fiktive) uniforme Ausschiittungsreihe zu ersetzen*, findet MOXTER (1983), S. 80, &hnlich BUSSE YON
CoOLBE (1957), S. 77.

316 Auch zum Folgenden vgl. ENGELEITER (1970), S. 72, BALLWIESER (2003), S. 22, WAMELING (2004),
S. 69 f., HERING/TOLL (2017b), S. 198.
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gewohnlichen Zinsbindungsdauer bei Immobilienfinanzierungen.’'” Die zweite Phase
wird oft abgebildet als Barwert einer ewigen Rente, die sich aus unendlich oft wieder-
kehrenden, gleichbleibenden Zahlungen zusammensetzt.’'s Dem Ansatz soll hier nicht
in dieser Extremform gefolgt werden, weil ein unendlicher Einkommensstrom nicht mit
Investitionen in Eigentumswohnungen kompatibel ist. Ihre Nutzungsmoglichkeit stof3t
trotz langer Lebensdauer irgendwann an Grenzen. Der Barwert einer ewigen Rente hat
zudem den Nebeneffekt, dafl ausgerechnet der Grobplanungsphase, deren Eingangsda-
ten sehr vereinfacht abgebildet sind, ein unerwiinschtes Ubergewicht zukommt.>® Dies
gilt vor allem bei einem niedrigen Zinsniveau, denn je niedriger der Zins, desto grofer
der Barwert. Schon bei einem Zinssatz von einem Prozent entspricht die kapitalisierte
ewige Rente dem hundertfachen jahrlichen Zahlungsstrom. Bei einer zehnjahrigen De-
tailplanungsphase wire der Anteil am Gesamtwert von rund 90 Prozent unangemessen
hoch und véllig verzerrt. Deswegen soll hier zwar von einer langen, aber begrenzten
Lebensdauer ausgegangen werden. Es sei von einer zehnjdhrigen Detailplanungsphase
mit einer sich anschlieBenden 40-jahrigen Grobplanungsphase ausgegangen. Da es nun
zwei Phasen gibt, ist eine klarstellende Begriffsdefinition erforderlich: Sofern nicht an-
ders genannt, sei im Folgenden mit Planungshorizont das Ende der zehnjahrigen Detail-
planungsphase bezeichnet.

Nun muf} der Barwert der letzten 40 Jahre berechnet und als Einzahlung am Ende des
Detailplanungszeitraums erfaflt werden. Zur Berechnung des Barwerts einer endlichen,
uniformen Zahlungsreihe verwendet man den mit der wiederkehrenden Zahlung zu mul-
tiplizierenden Rentenbarwertfakfor.” In der hier verwendeten Formelschreibweise
symbolisiert wn die wirtschaftliche Nutzungsdauer (50 Jahre), wihrend n die Lénge
des Detailplanungshorizonts beschreibt (zehn Jahre):

qwn—n -1

r- an—n

Man benétigt ferner den Kalkulationszinsful3 r, welcher jedoch aufgrund des Dilemmas
der Lenkpreistheorie solange unbekannt ist, bis die optimale Losung ermittelt wurde.
Trotzdem wird fiir die Berechnung des Barwertfaktors schon bei Aufstellung des Mo-
dells ein Kalkulationszinsfull benétigt: ,,Es bleibt nichts anderes iibrig, als den internen
Zinsful} der giinstigen Investition, die nicht mehr durchgefiihrt werden kann, zu schét-
zen. !

317 Vgl. Abschnitt 2.2.4.

318 Vgl JUENSCH (1966), S. 663, COENENBERG/SCHULTZE (2003), S. 122, PFNUR (2011), S. 98,
BALLWIESER/HACHMEISTER (2016), S. 66, TOLL/KINTZEL (2019), S. 1084. BUSSE VON COLBE (1957),
S. 77 hélt dies in vielen Fillen fiir eine sinnvolle Heuristik. Zu Herleitung und Berechnung der ewi-
gen Rente vgl. HERING (2017), S. 46 f.

319 Vgl. WAMELING (2004), S. 69, HERING (2014), S. 40 f., BALLWIESER/HACHMEISTER (2016), S. 71.
320 Dazu vgl. Hax (1985), S. 14 f., HERING/SCHNEIDER/TOLL (2009), S. 1115, HERING (2017), S. 46.

321 Hax (1964), S. 438. Er fiihrt weiter aus: ,,Diese Losung ist theoretisch vielleicht nicht restlos befrie-
digend. Man kann einerseits nicht mit unendlichen Planungszeitraumen arbeiten, muf also irgendwo
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Der Ansatz eines endlichen Barwerts trigt objektspezifischen Gegebenheiten in beson-
derem MaBe Rechnung, weil die per Nutzwertanalyse mafigeschneiderten Zahlungs-
strome auch in die zweite Phase eingehen. Er beriicksichtigt zudem, daf3 der Lebenszy-
klus von Eigentumswohnungen zwar ausgesprochen lang, aber nicht ewig wihrt und ein
Verkauf in vielen Féllen nicht vorgesehen ist.

2.2.4 Besonderheiten im Entscheidungsfeld einer Eigentumswohnung

Das Entscheidungsfeld bei der Investition in Eigentumswohnungen ist von einigen be-
sonderen Objekten und Rahmenbedingungen geprigt. Man findet diese vor allem im
Bereich der Mittelherkunft und -bindung: Hochst selten wird der Kaufpreis allein aus
eigenen Mitteln aufgebracht.’?? In der Regel kann man die Wohnung nur deswegen kau-
fen, weil die Bank mit einem langfristigen Darlehen ein komplementéres Finanzierungs-
objekt zur Verfligung stellt.?? Meist ist es Kreditvoraussetzung, die Wohnung per
Grundpfandrecht an die Bank zu verpfianden.’ Wenn bei Verkauf der Wohnung eine
vorzeitige Riickzahlung des Darlehens veranlafit werden muf, steht der Bank hiufig
vertraglich eine Vorfilligkeitsentschddigung zu.>*

Wegen der hohen Kapitalbindung und langen Lebensdauer von Eigentumswohnungen
sind Investitionsobjekt und Entscheidungsfeld stark miteinander verwoben. Man spricht
auch von einem Hebeleffekt, weil der Kreditbetrag das Jahreseinkommen des Investors
oft um ein Vielfaches iibersteigt.>? Daher erfolgt die Finanzierung haufig sehr langfri-
stig. Die vollstdndige Tilgung erwartet man oft erst nach etwa 30 bis 40 Jahren.*”” Die

im Zeitablauf eine Grenze setzen, iiber die die Planung nicht hinausreicht; andererseits mufl man,
wenn man Fehlentscheidungen vermeiden will, auch Einnahmen und Ausgaben beriicksichtigen, die
jenseits dieser Grenze liegen; dies ist notwendig, weil manche Investitionsprojekte und Finanzie-
rungsmafnahmen im Planungszeitraum beginnen, aber erst spater enden. Die Schitzung eines geeig-
neten KalkulationszinsfuB8es fiir die Zeit nach dem Planungszeitraum diirfte der einzige Ausweg aus
diesem Dilemma sein.*

322 Vgl. JOKL (2009), S. 63 f., MARKMANN/MARKMANN/ROTTKE (2017), S. 642, ROTTKE (2017¢), S. 145.

32 Die hiufigste Finanzierungsform in Deutschland stellen grundpfandrechtlich besicherte Darlehen
von Banken und Versicherungen dar, vgl. SCHAFERS/HOLZMANN/SCHULTE/LANG/SCHOLZ (2016),
S. 488, BRAUER (2019c), S. 437.

324 Vgl. WESTERHEIDE (2017), S. 496. Uber eine Grundschuld oder Hypothek wird die Immobilie an das
Darlehen gekoppelt, dazu auch ROTTKE (2017e), S. 905 f., ROTTKE/EIBEL (2017), S. 852 f. Einen
Uberblick iiber Modalititen grundpfandrechtlicher Besicherung gibt HELLERFORTH (2008), S. 63 ff.,
NOOSTEN (2015), S. 46 f. Zur grundpfandrechtlichen Belastung von Wohnungseigentum vgl.
SCHNEIDER (2017), Rn. 175 ff.

325 Diese soll den Schaden durch entgangene Zinsen bis zum Ende der Zinsbindungsfrist ersetzen. Zum
Vorfilligkeitsentgelt vgl. PFNUR (2011), S. 150, BRAUER (2019c¢), S. 429 f.

326 Vgl. auch zum Folgenden HELLERFORTH (2012), S. 11, RENNERT (2012), S. 18, SCHAFERS/
HOLZMANN/SCHULTE/LANG/SCHOLZ (2016), S. 486.

327 Vgl. SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 63, LINDMAYER/DIETZ (2018), S. 312 f., BRAUER
(2019c¢), S. 426.
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Zinsbindung hingegen ist selten fristenkongruent.?® Es ist iiblich, den Finanzierungszins
nur fiir fiinf, zehn oder fiinfzehn Jahre festzuschreiben.’” Aus dem Zusammenspiel die-
ser Faktoren erwéchst die besondere Relevanz der jederzeitigen Liquiditdtswahrung:
Wegen des erheblichen Hebeleffekts konnen bei Ablauf der zehnjahrigen Zinsbindung
auch bei vergleichsweise geringen Zinserhdhungen die monatlichen Kosten sprunghaft
ansteigen und erhebliche Zahlungsschwierigkeiten hervorrufen.** Ohnehin sind Eigen-
tumswohnungen selten kurzfristig liquidierbar.?*' Selbst bei finanziellen Engpéssen dau-
ert allein die Abwicklung der Transaktion eine gewisse Zeit, weil mit Bank, Grundbuch-
amt und Notar viele Akteure involviert sind.>*

Bei Immobilienkrediten unterscheidet man hinsichtlich der Tilgungsmodalititen zwi-
schen Annuitéten-, Raten- und endfillig zu tilgenden Festdarlehen:3*

e Annuititendarlehen sind die in Deutschland verbreitetste Form der Immobilien-
finanzierung.’** Die monatliche Rate, genannt Annuitét, besteht aus Zins- und
Tilgungsanteil. Wéhrend der gesamten Dauer der Zinsbindung bleibt sie kon-
stant, durch fortwahrende Tilgung nimmt die Restschuld im Laufe der Zeit suk-
zessive ab — und mit dieser auch die in der Rate enthaltene Zinslast, wihrend der
Tilgungsanteil steigt.

e Raten(tilgungs)darlehen weisen einen monatlich gleichbleibenden Tilgungsbe-
trag auf.** Da die Restschuld sukzessive sinkt, nimmt auch die Zinslast immer
weiter ab — und mit ihr die monatliche Rate.

o Festdarlehen oder endfillige Darlehen sind eine zweifelhafte Form der Immobi-
lienfinanzierung. Wéhrend der gesamten Laufzeit ist keinerlei Tilgung vorgese-
hen, es werden ausschlieflich Zinsen gezahlt.*¢ Ein sog. Tilgungsersatzmittel,
z.B. eine Kapitallebensversicherung, soll erst am Laufzeitende zur vollstdndigen
Riickzahlung der Schuld dienen. Die Vorteilhaftigkeit dieses ,,Wackelmodells*

38 Vgl. HELLERFORTH (2008), S. 77, KELLER (2013a), S. 552 f., SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/
ROPETER-AHLERS/LANG (2016), S. 585 f. Zur historischen Entwicklung der sog. Abschnittsfinanzie-
rung vgl. JOKL (2009), S. 63 f.

32 Vgl. PFNUR (2011), S. 149, RENNERT (2012), S. 121.
30 vgl. Jokr (2009), S. 67 f., BRUHN (2009), S. 211, ROTTKE (2017a), S. 96.
31 Vgl. dazu ROTTKE (2017b), S. 121, MARKMANN/MARKMANN/ROTTKE (2017), S. 636.

32 Zum Vorgang des Immobilienkaufs, insbesondere zur notariellen Beurkundung, Auflassung und Ab-

16sung ehemaliger Darlehen vgl. STEINFORTH (2019), S. 79 ff.

33 Vgl. HELLERFORTH (2012), S. 121 f., SCHAFERS/HOLZMANN/SCHULTE/LANG/SCHOLZ (2016),
S. 489 ff.

3% Vgl. zu dieser Finanzierungsform RENNERT (2012), S. 119, ROTTKE/EIBEL (2017), S. 856,
FESSELMANN/KOBABE/SCHWENZFEIER/SIEGEMUND (2018), S. 64, BRAUER (20190), S. 426.

335 Vgl. zur dieser Kreditart KELLER (2013a), S. 443, SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 59 f.
36 Zu dieser Art der Finanzierung vgl. ROTTKE (2017¢), S. 911 f., BRAUER (2019c¢), S. 427 f.
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wird durch die steuerliche Absetzbarkeit von Schuldzinsen im Rahmen von Ver-
mietungseinkiinften propagiert.**” Bis zum Jahr 2005 waren Habenzinsen aus Le-
bensversicherungen zudem steuerfrei und untermauerten die Argumentation.’*

2.2.5 Tabellarische Zusammenfassung bewertungsrelevanter Zahlungen

Tabelle 9 fafit die Zahlungen zu den unterschiedlichen Zeitpunkten zusammen:

Ausgaben: Einnahmen:
t=0: t=0:
e Grenzpreis: Beinhaltet Kaufpreis und
davon abhéngige Transaktionskosten.
t=1bist=n-1: t=1bist=n-1:
Zwischen Eigentiimer und WEG: Zwischen Vermieter und Mieter:
e Hausgeld, e Miethohe,
o Umlagefdhige Kosten, o bei Neuvermietung,
o nicht umlagefahige Kosten, o bei bestehender Vermietung,
o Beitragspflicht zur Riicklage. o Mieterhéhungen im Zeitablauf.
e Jahresabrechnung, e Mietausfall (leerstehende Wohnung).
e Sonderumlagen. e Mietausfall (bewohnte Wohnung),
Zwischen Kreditnehmer und Bank: o berechtigte Mietminderung (Mén-
o Kireditzinsen, gel an der Mietsache),
o Tilgungszahlungen. o Zahlungsunfihigkeit oder
Zwischen Vermieter und Dritten: -unwilligkeit des Mieters.
e Instandhaltung des Sondereigentums. | ® Betriebskosten/-abrechnung.
t=n: t=n:
e Barwert zukiinftiger Mietiiberschiisse.

Tabelle 9: Zahlungsstrom-Komponenten einer vermieteten Eigentumswohnung
2.2.6 Zustands-Grenzpreismodell als anwendbares Totalmodell
2.2.6.1 Grundlagen und Vorldufermodelle

Ein zielfithrendes Totalmodell zur Bewertung von Eigentumswohnungen im Rahmen
der Entscheidungsfunktion ist das Zustands-Grenzpreismodell (ZGPM).*** Es bertick-

37 Immobilienkiufer wurden leider durch unausgegorene Steuerargumente hiufig verleitet, die eigent-

lich entscheidenden Faktoren fiir die Rentabilitét der Immobilie aus dem Blick zu verlieren. [...] Der
Immobilienkdufer muss sich dariiber im Klaren sein, dass Verluste aus einer Immobilie nur teilweise
durch Steuererstattungen kompensiert werden kdnnen und zwar maximal in Hohe des Spitzensteu-
ersatzes des Immobilieneigentiimers. Wenn Sie also einen Spitzensteuersatz von 40% haben, dann
konnen Sie iiber Steuererstattungen auch nur maximal 40% von aufgelaufenen Verlusten aus der
Vermietung kompensieren, aber niemals 100% oder gar mehr.” RENNERT (2012), S. 86 ff. Zur Kritik
an endfalligen Darlehen vgl. auch BRUBACH (2005), S. 74: ,,,Berater* verkaufen ,Steuersparprodukte*
ohne Riicksicht auf Risiken®.

38 Vgl. LINDMAYER/DIETZ (2018), S. 323 ff.
339 Zum ZGPM vgl. HERING (2000a).
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sichtigt per Definition neben dem Bewertungsobjekt auch die Zielsetzung und das Ent-
scheidungsfeld des Bewertungssubjekts unter den realistischen Bedingungen des un-
vollkommenen Kapitalmarkts.

Dem ZGPM liegen die linearen Optimierungsansétze der Modelle von HAX und WEIN-
GARTNER zugrunde.* Es ist in der Lage, vielseitige Interdependenzen und Restriktio-
nen flexibel zu erfassen und kann u.a. zur Bewertung der Zahlungsstrome von Unter-
nehmen, Immobilien und insbesondere Eigentumswohnungen eingesetzt werden.**! Das
ZGPM kombiniert die Vorziige der Vorldufermodelle von LAUX und FRANKE**? sowie
JAENSCH und MATSCHKE,*3 wihrend es ihre Nachteile umgeht:3* Wie schon das Mo-
dell von JAENSCH und MATSCHKE ermittelt auch das ZGPM den Grenzpreis durch einen
eleganten Vorher-Nachher-Vergleich zwischen Basis- und Bewertungsprogramm. Im
Unterschied dazu verklebt es die modellierten Objekte jedoch nicht zu amalgamierten
Erfolgsziffern,** sondern modelliert den unvollkommenen Kapitalmarkt im Zeitablauf
— so wie auch bereits das Modell von LAUX und FRANKE,** welches jedoch den Grenz-
preis in einem einzigen, aufwendigen Schritt ermittelt und den Preis so lange parame-
trisch variiert, bis der Kauf unvorteilhaft wird und das Bewertungsobjekt aus dem opti-
malen Programm ausscheidet.

Im ersten Schritt betrachtet das ZGPM den Ausgangsfall. Aus Sicht des Kéufers ist dies
die Situation ohne Bewertungsobjekt. Gesucht ist das optimale Investitions- und Finan-
zierungsprogramm, bestehend aus denjenigen bereits verfiigbaren Objekten, die im Zu-
sammenwirken den hochsten Entnahmestrom erméglichen.*¥” Das Ergebnis nennt man
Basisprogramm. Im zweiten Schritt werden die Rahmenbedingungen durch Zugang des
Bewertungsobjekts modifiziert. Nun ermittelt das Modell das optimale Programm ein-
schlieflich Bewertungsobjekt. Dieses nennt man Bewertungsprogramm. Der Grenzpreis
geht aus dem Vergleich der Vorteilhaftigkeit beider Programme hervor. Er beinhaltet
neben dem Ertragswert des Bewertungsobjekts auch die Kapitalwertinderung aufgrund
der Umstrukturierung bei Ubergang vom Basis- zum Bewertungsprogramm. 3

340 Vgl. WEINGARTNER (1963), HAx (1964).

341 Zur Anwendung des ZGPM im Rahmen der Immobilienbewertung vgl. KEUPER/PAPE (2008) (Woh-
nungsunternechmen), HARES (2011), S. 102 ff. (Immobilienverkauf), TOLL/WALOCHNIK (2013),
S. 26 ff. (Wohnimmobilien).

32 Vgl. LAUX/FRANKE (1969), S. 210 ff.

3 Vgl. JAENSCH (1966), S. 664 f., MATSCHKE (1972), S. 155 ff., MATSCHKE (1975), S. 249 ff.
34 Auch zu Folgendem vgl. HERING (2014), S. 48.

35 Zur ,,Amalgamationsfunktion vgl. MATSCHKE (1975), S. 105 ff.

34 Vgl LAUX/FRANKE (1969), S. 207.

347 Vorliegend wird vom Fall der Einkommensmaximierung ausgegangen, vgl. dazu HERING (2014),
S. 50 ff. Zur Vermogensmaximierung vgl. HERING (2000a), S. 364 ff., HERING (2014), S. 60 ff.

38 Vgl. HERING/TOLL (2017b), S. 200 f.
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2.2.6.2 Zweistufige Bewertung mit Hilfe linearer Optimierung
2.2.6.2.1 Ermittlung des optimalen Basisprogramms ohne Eigentumswohnung

Das Aufstellen des Optimierungsansatzes beginnt damit, die Zielfunktion individuell
auf die Konsumpriferenzen des Bewertungssubjekts zuzuschneiden: Je nach gewiinsch-
tem Entnahmemuster sieht sie entweder vor, GW als Summe aller Vermdgensentnah-
men V; zu den Zeitpunkten t** oder die Breite eines strukturierbaren Einkommens-
stroms EN zu maximieren.*** Durch Formulierung des Gewichtungsvektors w (bei Ver-
mdgensmaximierung) bzw. w (bei Einkommensmaximierung) ist gewahrleistet, daf3 na-
hezu jede beliebige zeitliche Struktur von V; oder EN vom Modell erfaflt werden kann.
Mafstab der zeitlichen Dimension sind die Perioden t = (0, 1, ..., n). Der Planungszeit-
raum erstreckt sich vom Entscheidungszeitpunkt t = 0 bis zum Ende des Planungshori-
zonts, genannt t = n.

Das Entscheidungsfeld umfaf3t Investitions- und Finanzierungsobjekte j = (1, ..., m).
Der Parameter gj; bezeichnet die Zahlungsiiberschiisse des Objektes j zum Zeitpunkt t.
Die Variable x; beschreibt seine Durchfithrungshéufigkeit. Falls ein Objekt nur bis zu
einer bestimmten Hochstgrenze durchgefiihrt werden kann, wird dies durch die Ober-
grenzenrestriktion x;"** gekennzeichnet. Feststehende Zahlungen zum Zeitpunkt t wer-
den durch b, ausgedriickt. Dies konnen z.B. Fixkosten sein, ein feststehendes Einkom-
men oder als sicher angenommene Mieteinnahmen aus anderweitiger Quelle. Wie
bereits erwdhnt, konnen Zahlungen, die jenseits des Planungshorizonts auftreten, als
Barwert dargestellt werden, der mit einem pauschal geschétzten Zinssatz berechnet
wird.*! Dies gilt nicht nur fiir den Zahlungsstrom des Bewertungsobjekts, sondern auch
fiir alle anderen Investitions- und Finanzierungobjekte.’> Die Elemente w bzw. W des
Gewichtungsvektors sind am Planungshorizont ebenfalls analog zum Barwertfaktor zu
gewichten >

Relevante Zusammenhinge und Wechselwirkungen konnen (und miissen!) einzelfall-
abhdngig erfafit werden.** Eine Abbildung des Entscheidungsfelds ist durch kreative

3% Zur Ermittlung des Basisprogramms bei Vermdgensmaximierung siche HERING (2000a), S. 364.

3% Zur Ermittlung des Basisprogramms bei Einkommensmaximierung siehe HERING (2014), S. 50 f.
Die im Folgenden verwendeten Symbole orientieren sich ebd. — abgesehen vom Symbol fiir Vermo-
gensentnahmen, wegen Symbolgleichheit mit der weiter unten definierten Kassenhaltung.

31 Vgl. Gliederungspunkt 2.2.3.3.4.

32 Wenn dies jedoch erforderlich ist, sollte man hinterfragen, ob die Modellierung bereits optimal ist,
da bei der Abgrenzung des Planungshorizonts eine Orientierung am ldngsten verfiigbaren Zahlungs-
strom sinnvoll ist, vgl. HERING (2017), S. 14. Auch SCHNEIDER (1992), S. 29 schldgt vor, sich bei
der Untergrenze des Planungshorizonts situativ an einzelnen Handlungsalternativen zu orientieren.

333 Vgl. TOLL/HERING (2017), S. 475.

334 Zu den folgenden Nebenbedingungen vgl. Hax (1985), S. 86 ff., HERING (2014), S. 50. Zu weiteren
Nebenbedingungen siche H4x (1964), S. 442 f. Zur Modellierung vielfiltiger Nebenbedingungen im
Rahmen linearer Optimierung vgl. auch SUHL/MELLOULI (2013), S. 103 ff.
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Modellierung von Nebenbedingungen auf vielfiltige Weise mdglich, welche sich auf
Handlungsmdglichkeiten, Interdependenzen und Restriktionen beziehen. Das Modell ist
ausgesprochen flexibel, weil es die Anpassung an subjektive Gegebenheiten erlaubt, an-
statt dem Bewertungssubjekt unumstéBliche Rahmenbedingungen aufzuzwingen.** An
erster Stelle ist die Zahlungsfahigkeit zu nennen, die zu jedem Zeitpunkt gewéhrleistet
sein muB. Liquiditdtsnebenbedingungen fordern, dal Mittelzufliisse aus Investitionsob-
jekten und exogenen Zahlungen in jedem Zeitpunkt ausreichen, um Entnahmen zu ge-
wihrleisten und Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, z.B. aufgrund von Finanzie-
rungsobjekten, Gehaltszahlungen oder Mietvertrigen. Es mufl im Einzelfall iiberlegt
werden, an welcher Stelle Nichtnegativitidtsbedingungen vorzugeben sind, beispiels-
weise flr die Durchfiihrungshaufigkeiten realwirtschaftlicher Investitionen. Auch die
Entnahmegrofe EN muf3 groer null sein, damit das Basisprogramm vorteilhaft ist. Die
Abbildung unteilbarer Objekte ist durch Formulierung von Ganzzahligkeitsbedingun-
gen moglich. Weitere gingige Nebenbedingungen sind Synergie- oder Diversifikations-
effekte, die nur bei gemeinsamer Realisation bestimmter Objekte auftreten; sie konnen
mathematisch ebenso erfalit werden wie der gegenseitige Ausschlufl von Objekten.*
Die Zielfunktion ist unter Beachtung der Nebenbedingungen zu maximieren.

Fiir den Fall der Einkommensmaximierung ergibt sich folgender Basisansatz:*’

max. Entn; Entn := EN

m
_Zgjo'xj < b

fay

NGE

- gt " Xj + Wy -EN < b, vte {12, ..,n}
j=1

X < x5 Vi €{1,2,..,m}pss

x; =0 vij e{12,..,m}

EN >0

Der Ansatz kann mit Hilfe des Simplexalgorithmus geldst werden.>* Als Ergebnis erhalt
man die Breite des Entnahmestroms als optimalen Zielfunktionswert und gleichzeitig
die Durchfiihrungshiufigkeiten aller Objekte des optimalen Basisprogramms.

355 Zu diesem SchluB kommen auch KEUPER/PAPE (2010), S. 73 f.

356 Vgl, dazu Hax (1985), S. 95 ff.

37 Vgl. HERING (2014), S. 50 f.

% ,,Diese Bedingung entfillt fiir alle x; mit xj"** = 00.“ HERING (2014), S. 50.

3% Zum Simplexalgorithmus vgl. DANTZIG (1966), S. 118 ff., MULLER-MERBACH (1973), S. 100 ff.,
DINKELBACH (1992), S. 11 ff., SurL/MELLOULI (2013), S. 44 ff., WERNERS (2013), S. 44 ff.,
DOMSCHKE/ DREXL/KLEIN/SCHOLL (2015), S. 26 ff.
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2.2.6.2.2 Ermittlung des optimalen Bewertungsprogramms einschlielich
Eigentumswohnung

Im zweiten Schritt erfolgt die Bestimmung des optimalen Bewertungsprogramms, aus
welchem auch der gesuchte Grenzpreis hervorgeht.’® Der Optimierungsansatz wird um
das Bewertungsobjekt U erginzt, welches dem Programm zum Preis p hinzugefiigt
wird. Die feststehenden Zahlungsiiberschiisse b, werden um die Einzahlungsiiber-
schiisse aus dem Bewertungsobjekt erginzt, genannt g,. Durch Anderung der Zielfunk-
tion ist nun der Grenzpreis p die zu maximierende Zielgrofe. Hinzu tritt die Nebenbe-
dingung, daf der bereits im Basisprogramm ermittelte optimale Zielfunktionswert EN*
nicht unterschritten werden darf. Der Bewertungsansatz fiir den Fall der Einkommens-
maximierung ist im Folgenden zusammengefaBt. Von hier an werden die Anderungen
im Vergleich zum vorherigen Ansatz zur besseren Erkennbarkeit in blauer Schrift her-
vorgehoben:

max.U;U:=p
m
_Zgjo'xj+p5bo
=1
m
_Zgit'xi+v_"t'EN5bt+gKt vte{12,..,n}
=1
—EN < — EN*
xj < X" vij €e{12,..,m}
x; =20 vij €e{12,..,m}
EN >0
p >0

Mit der Losung des Optimierungsansatzes erhdlt man den gesuchten Grenzpreis p* und
zusétzlich die im optimalen Bewertungsprogramm vorkommenden Objekte. Der Grenz-
preis verkorpert den maximalen Kaufpreis der Wohnung einschlie8lich Erwerbsneben-
kosten, bei dem die Transaktion wirtschaftlich gerade noch nicht nachteilig wird.

2.3 Exemplarische Veranschaulichung des Bewertungsmodells

2.3.1 Zielsystem als Bewertungsausgangspunkt

Nach der allgemeinen Darstellung soll die Bewertung einer Eigentumswohnung nun
auch exemplarisch vorgefiihrt werden: Betrachtet sei ein Investor, der iiber den Kauf

360 Zur folgenden Ermittlung des Bewertungsprogramms bei Einkommensmaximierung vgl. HERING
(2014), S. 51 f. Zum Fall von Vermégensmaximierung vgl. HERING (2000a), S. 364 f.
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einer Eigentumswohnung zu Vermietungszwecken nachdenkt. Er habe bereits mehrere
Objekte besichtigt und nach einer ersten Vorselektion eine Wohnung gefunden, die sich
aus seiner Sicht als potentielles Bewertungsobjekt eignet. Um fiir den Verhandlungs-
prozell gewappnet zu sein, muf} er nun seinen Grenzpreis ermitteln. Fiir die Bewertung
sind viele quantitative Eingangsdaten erforderlich.

Zuerst verschafft er sich Klarheit iiber seinen Planungshorizont: Einerseits weifl der In-
vestor, daf} die Qualitdt jedweder Prognose um so schlechter wird, je weiter sie in die
Zukunft reicht.*' Andererseits ist ihm bewuBt, daf3 er der ausgesprochenen Langlebig-
keit des Wirtschaftsguts Immobilie nur durch einen entsprechend langen Planungshori-
zont gerecht werden kann.*? Wie bereits in Gliederungspunkt 2.2.3.3.4 vorweggenom-
men wurde, unterteilt er den Planungszeitraum in zwei Phasen: Innerhalb einer zehnjéh-
rigen Detailplanungsphase soll eine detaillierte Modellierung erfolgen. Angelehnt an die
Abschreibungstabellen des Finanzamts schlief8t sich eine weitere, 40-jahrige Phase an,
in der nur der Zahlungsstrom des Bewertungsobjekts als Barwert abgebildet wird.

Den gedanklichen Grundstein zur Suche nach einer vermietbaren Eigentumswohnung
legte sein Wunsch nach Erzielung eines moglichst langfristigen und gleichmdfSigen Zu-
satzeinkommens. Diese Konsumpriferenz entspricht dem Streben nach Einkommens-
maximierung und verlangt nach einer gleichméfBigen Gewichtung des Entnahmevektors
iiber alle Perioden. Daher mif3t der Investor den wiederkehrenden Entnahmen der ersten
zehn Perioden das gleiche Gewicht bei.’® Zwar verfiigen auch die Entnahmen der fol-
genden vierzig Jahre jenseits des Planungshorizonts gedanklich iiber die gleichen Ge-
wichtungen; deren modellméBige Abbildung erfolgt jedoch durch Zuweisung eines ein-
zigen Gewichts in Form des Rentenbarwertfaktors am Ende des Planungshorizonts. Fiir
die Berechnung des Barwertfaktors ist ein Kalkulationszinsfu3 notig, den man schétzen
muB. Hierzu sollte man potentielle Grenzobjekte aus dem Entscheidungsfeld heranzie-
hen. Es soll hier bereits vorweggenommen werden, daf3 aus heutiger Sicht vor allem die
einperiodige Geldanlage (null Prozent) oder Kreditaufnahme (ein Prozent) in Frage
kommen.** Fiir den Rentenbarwert ist jedoch ein Zinssatz relevant, der in t = 10 giiltig
ist. Bis dahin hélt der Investor einen Anstieg des Zinsniveaus zumindest fiir moglich.
Dem Gedanken kaufménnischer Vorsicht folgend bevorzugt er die Verwendung eines
moglichst hohen Zinssatzes, weil dieser zu einem tendenziell niedrigen Barwert fiihrt.
Er entscheidet sich daher fiir die Anwendung eines Zinssatzes von zwei Prozent, aus
dem folgender Rentenbarwertfaktor hervorgeht:

gV —1 1,027 —1 1,02 -1
r-qwn-n T 0,02-1,0250-10 " 0,021,024

= 27,36

361 Vgl. BALLWIESER (1990), S. 26, ADAM (1996), S. 42, MANDL/RABEL (1997), S. 211.

32 Vgl. SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/ROPETER-AHLERS/LANG (2016), S. 583, LEOPOLDSBERGER/
THOMAS/NAUBEREIT (2016), S. 448 f.

363 Auch zu Folgendem vgl. HERING (2014), S. 50, TOLL/HERING (2017), S. 475.

364 Auf diese Zinssitze wird in Abschnitt 2.3.3 noch genauer eingegangen.
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Der Faktor représentiert alle Entnahmen zwischen der elften und der fiinfzigsten Peri-
ode, wird aber bereits in der zehnten Periode als zusitzliche Entnahme angesetzt — und
daher zum Gewichtungsfaktor der zehnten Periode addiert.**® Somit kann W,y = 1 +
1,0240-1
0,02:1,0240
Dies fiihrt zu einer Struktur des Entnahmevektors in Form von w = (0; 1; 1; 1; 1; 1; 1;
1;1; 1; 28,36).

= 28,36 als Element des Entnahmevektors in t = 10 angewendet werden.

2.3.2 Eigentumswohnung als Bewertungsobjekt
2.3.2.1 Beschreibung der Eigentumswohnung

Potentielles Investitionsobjekt ist eine Eigentumswohnung im zweiten ObergeschoB ei-
nes Mehrfamilienhauses mit neun Wohnungen im nordrhein-westfélischen Viersen. Die
72,5 qm grofBe Dreizimmerwohnung wird vom Eigentiimer provisionsfrei zum Verkauf
angeboten und liegt in zentraler Lage, nahe der Fufligéngerzone der Kleinstadt mit etwa
75.000 Einwohnern. Die Nord-Siid-Autobahn A61 fiihrt in die Fahrtrichtungen Venlo
und Koblenz und ist drei Kilometer bzw. fiinf Autominuten entfernt. Die Auffahrt zur
Autobahn A52 in ost-westliche Richtung nach Roermond bzw. Diisseldorf liegt fiinf
Kilometer bzw. sieben Minuten entfernt.

Das Gebiude wurde 1968 errichtet, es gibt es keinen auffilligen Sanierungsstau. Von
der Stra3enseite gesehen bietet es keinen besonderen Glanz. Die vielen Bdume entlang
der StraBle wirken diesem unauffilligen Eindruck positiv entgegen. Die Parkplatzsitua-
tion ist schlecht, aber auf dem Grundstiicksteil hinter dem Geb#ude befindet sich der
Garten, der links {iber eine groBe Wiese und rechts iiber je eine Garage pro Wohneinheit
verfiigt.’® Eine Besonderheit ist, daf es sich um zwei miteinander verbundene Reihen-
hiuser handelt, der Durchgang zwischen den beiden Treppenhdusern ist iber den Kel-
lerflur moéglich. Im Gebaude befindet sich aulerdem eine Arztpraxis. Der stdndige Kun-
denverkehr im Treppenhaus steigert zwar den Reinigungsbedarf, kann aber hinsichtlich
Einbruchsschutz als positiv gewertet werden, weil die starke Frequentierung viele Be-
obachter mit sich bringt und Einbrecher abschreckt, wihrend Treppenhduser von reinen
Wohngebiduden die meiste Zeit des Tages verwaist sind. Die Innenausstattung der seit
kurzem leerstehenden Wohnung ist zwar nicht modern, aber gut erhalten und zumindest
nicht abschreckend. Sie besteht aus Innentiiren und Fenstern mit braunen Holzrahmen,
hellbraunem Parkett sowie Rauhfasertapete. Heutzutage verwendet man hiufig grof3fla-
chige Fliesen anstatt Holzboden und weille Tiiren mit Beschlidgen aus Edelstahl. Die

35 Vgl. TOLL/HERING (2017), S. 475.

3% Der Garten einer WEG ist Gemeinschaftseigentum, weil er nicht riumlich abgeschlossen und damit
nicht sondereigentumsfahig ist, vgl. SCHNEIDER (2017), Rn. 51 ff. Grundsétzlich kann die Teilungs-
erklarung jedoch ein Sondernutzungsrecht am Garten bzw. dessen Teilflachen zugunsten bestimmter
Eigentlimer begriinden, vgl. MULLER (2015b), Rn. 8. Wenn dies nicht geschieht, werden Gemein-
schaftsgérten in der Praxis selten von jemandem genutzt und dienen nur der — hier durchaus schénen
— Aussicht. Einen Uberblick zu den Rechten und Pflichten der Eigentiimer am Gemeinschaftsgarten
gibt SUILMANN (2018c), Rn. 39 f.
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Wohnung koénnte renoviert werden, weil sie modische Anforderungen nicht erfiillt.>*’
Dies ist jedoch Geschmackssache. Es besteht zumindest kein zwangsldufiger Renovie-
rungsbedarf**® Praferenzen und Bediirfnisse moglicher Mieter sind unterschiedlich und
es ist wichtig, sich nach diesen zu richten.’® Die Wohnung erscheint dem Investor fiir
die landliche Gegend geeignet und vermarktungsféhig, zumal das Badezimmer in den
90er Jahren in weiller Farbe renoviert wurde. Es gibt also keine farbig abschreckenden
Fliesen. Erfreulicherweise ist ein Balkon mit Markise vorhanden, von dem man Vogel
und Baume auf der Wiese hinter dem Gebdude beobachten kann.

Altere Gebdude miissen keine schlechten Investitionsobjekte sein. Ganz im Gegenteil:3
Insbesondere bei Neubauten drohen ausufernde Wartungskosten, wenn umfangreiche
technische Ausstattung vorhanden ist. Dem Verfasser ist aus seiner Tétigkeit als WEG-
Verwalter ein Neubau-Wohngebdude mit Tiefgarage bekannt. Letztere verfiigt u.a. iiber
vielfaltige Brandschutztechnik und zieht enorme Kosten nach sich.*” Sind zudem Auf-
ziige vorhanden, finden quartalsweise Wartungen und jahrliche TUV-Priifungen statt.”

367 Zur Wohnwertverbesserung durch Renovierung und Modernisierung vgl. SCHULZE/STEIN/TIETGEN/
MOLLER (2017), S. 84, KRUGER/ROSDUCHER (2017), S. 574.

38 Zwar warnen SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER vor der schlechteren Vermarktungsféhigkeit élterer
Bausubstanz, weisen jedoch darauf hin, daf auch energetische Sanierungen oft zuviel des Guten sind
und die Vermietbarkeit sogar verschlechtern kénnen, vgl. SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017),
S. 122 f., vgl. &hnlich auch NJERMANN/SCHNUR/DRILLING (2014), S. 19, dort in Bezug auf Mieterho-
hungen nach § 559 BGB im Nachgang energetischer Investitionen und ihrem Konfliktpotential, weil
sie — entgegen der Idealvorstellung — nicht immer korrespondierende Nebenkostenersparnisse mit
sich bringen.

3% Zu Vermietbarkeit, Mieterpréiferenzen, subjektivem Geschmack und Emotionalitéit vgl. WURZEL

(2018), S. 10, BRAMMER/DzIOMBA (2018), S. 999 f. Zur starken Abhangig der Zielgruppe von der
Mikrolage vgl. SCHARMANSKI/WIENCKE (2017), S. 732 ff. Zur Duldungspflicht des Vermieters bei
der Gestaltung der Wohnung durch den Mieter (und deren Grenzen) vgl. HAUBLEIN (2016a), Rn. 75.

370 Zum Vergleich ,Neubau oder Gebrauchtobjekt” vgl. SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017),
S. 16 ff.

37

In der Tiefgarage des Gebéudes befinden sich 11 Doppel- und 16 Einzelstellplitze. Die Nebenkosten
(nicht Miete!) pro Einzelstellplatz lagen fiir das Gesamtjahr 2018 bei etwa 500 EUR, bei Doppel-
stellpldtzen waren es ca. 840 EUR. Grund fiir die extremen Kosten ist — neben gewdhnlichen Grund-
besitzabgaben, Verwaltungs- und Hausmeisterkosten — vor allem umfangreiche Gebaudetechnik.
Insgesamt entfielen 2018 auf die gesamte Tiefgarage etwa 4.100 EUR Beleuchtungskosten, 4.300
EUR planmdifige Wartungskosten fiir die Sprinkleranlage zzgl. 400 EUR fiir deren TUV-Priifung,
1.000 EUR fiir planmdflige Wartung der Tiefgaragenabluftanlage, 200 EUR planmdfige Wartung
des Tiefgaragentors sowie 200 EUR Kosten der TUV-Priifung von Notbeleuchtung und ihrer Strom-
versorgung, in Summe 10.200 EUR fiir 38 Stellplitze. Auf Tiefgarage und Wohngebdude gemein-
sam entfielen weitere Kosten: Etwa 700 EUR planmdfSige Wartungskosten fiir die Brandmeldeanlage
sowie 3.300 EUR fiir deren Aufschaltung zur Feuerwehr sowie 800 EUR planmcdifSige Wartungsko-
sten der Brandschutzklappen, in Summe nochmals 4.800 EUR. Diese laufenden Wartungskosten be-
inhalten keinerlei Reparaturen und keinerlei auflerplanméafige Kosten.

32 Zu Aufzugskosten vgl. LANGE (2018), S. 566, zu Betreibervorschriften vgl. FRITSCH (2018),
Rn. 814 ff. Im vorgenannten Mehrfamilien-Doppelhaus befinden sich zwei Aufziige. Die Kosten ei-
nes Aufzugs lagen im Gesamtjahr 2018 bei ca. 3.800 EUR fiir planmdflige Wartung zzgl. 350 EUR
fiir die Zwischenpriifung durch den TUV sowie 550 EUR Stromkosten. Das vorgeschriebene, von
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Das Viersener Gebiude hingegen verfiigt — abgesehen von Heizung und Dach — iiber
keinerlei Anlagen mit Wartungsaufwand.’”® Angelehnt an Gliederungspunkt 2.2.3.2.3
nimmt der Investor eine Einordnung der Wohnung anhand dort genannter Merkmale
vor. Diese sind in Tabelle 10 zusammenfassend dargestellt:

Merkmal |Merkmalsauspriigungen
Gesamte Immobilie
Lage o FuBlaufige Nahe zur FuBgéngerzone.

o Schlechte Parkplatzsituation.

o Kreisangehorige Stadt Viersen, 75.000 Einwohner.
Gebiudedaten e Bestandsgebédude, Baujahr 1968.

e Neun Wohn- bzw. Teileigentumseinheiten.

e 691,25 gqm Gesamtwohnfliche.

e 1.282,10 gqm Grundstiicksfldche.
Sondereigentum
Wohnungsdaten e 2. 0G links.

e 72,56 qm Wohnfliche.

e 104,97/1.000stel Miteigentumsanteile.
Nutzungsart e Wohneinheit einschlieBlich Garage.
Sanierungsbedarf e Nicht modern, aber nicht zwingend renovierungsbediirftig.

Derzeitige Nutzung | e Leerstehend, grundsitzlich vermietbar.

Gemeinschaftseigentum

Nutzungsart o Gemischt genutztes Gebdude (Arztpraxis im EG).

Sanierungsbedarf, e Alterstypisch durchschnittlicher Instandhaltungsbedarf.
Wartungsintensitit | ¢ AuBer Dach und Zentralheizung keinerlei Wartungsaufwand.

Besonderheiten e Viele Baume im Garten.
e Zwei Doppelhaushilften.

Tabelle 10: Merkmale der exemplarischen Eigentumswohnung
2.3.2.2 Prognose des Zahlungsstroms der Eigentumswohnung
2.3.2.2.1 Zahlungen im Investitionszeitpunkt

Wie bereits in Unterabschnitt 2.2.3.3 erfolgt auch hier eine Einordnung nach der Zeit:
Im Entscheidungszeitpunkt t = 0 findet lediglich die Zahlung des Kaufpreises statt, die
nicht Eingangsdatum, sondern Ergebnis der Rechnung ist. Die Wohnung wird provisi-
onsfrei durch den Eigentlimer verkauft, daher ist nicht mit Maklercourtage zu rechnen,
sondern nur mit Grunderwerbsteuer, Notar- und Grundbuchkosten. Diese summieren

beiden Aufziigen genutzte Notrufsystem rief TelefonanschluSkosten von 450 EUR zzgl. 1.200 EUR
fiir die Aufschaltung zur Notrufzentrale hervor.

37 Ausufernde Gebdudetechnik kann ein Gebdude aufgrund hoher Folgekosten unattraktiv machen, vgl.

LANGE (2019), S. 503. Zu Erst- und Folgekosten im Spannungsfeld zwischen vermiedener und aus-
ufernder technischer Gebdudeausstattung bei Neubauten vgl. KURZROCK (2017a), S. 439.
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sich insgesamt auf etwa acht Prozent des Kaufpreises.’™ Entsprechend ist der Entschei-
dungswert um den Faktor 1,08 zu bereinigen.

2.3.2.2.2 Zahlungen wéhrend der Investitionsdauer

Zuerst sammelt der Investor ortsiibliche Durchschnittsdaten, bevor er im folgenden
Schritt eine Individualisierung mit Hilfe einer Nutzwertanalyse vornimmt. Zu den wich-
tigsten Erfolgsdeterminanten zéhlen die laufenden Mieteinnahmen. Ausgangspunkt von
deren Prognose ist die durchschnittliche Kaltmiete pro Quadratmeter. Obwohl ein Miet-
spiegel fiir die Stadt Viersen verfiigbar ist, erscheinen dessen Daten dem Investor zu
undifferenziert und zu alt.’” Er hilt es fiir zielsetzungsgerechter, im Netz auf den gén-
gigen Portalseiten nach Inseraten von mehr oder weniger vergleichbaren Objekte zu su-
chen.’’¢ Damit die Suchergebnisse der Eigentumswohnung in moglichst vielen Merk-
malen dhnlich sind, verwendet er die in Tabelle 11 abgebildeten Kriterien.

Suchparameter: |Merkmalsausprigung:

Baujahr bis: 1997 (=20 Jahre alt)
Etage bis: 4
Zimmer von: 3
Zimmer bis: 3

Quadratmeter von: |65
Quadratmeter bis: |75
Ort: Viersen (Stadt)
Tabelle 11: Suchparameter fiir vergleichbare Eigentumswohnungen

Es erscheinen acht Suchergebnisse. Fiir den Investor erscheint die vergleichsweise ge-
ringe Trefferzahl nachrangig, Nihe und Ahnlichkeit zum Bewertungsobjekt sind ihm
wichtiger. Deren Mittelwert hinsichtlich Kaltmiete pro Quadratmeter betriagt 5,92 EUR.
Diesen Mietpreis rechnet er auf 72,56 qm und 12 Monate hoch und prognostiziert jéhr-
liche (Kalt-) Mieteinnahmen von 5.155,91 EUR.

Den auf den Mieter umlagefdhigen Anteil des Hausgelds, also Heiz- und Betriebskosten,
entnimmt er den vergangenen Jahresabrechnungen und bildet deren arithmetisches Mit-
tel. Es ergibt sich ein Jahreswert von 1.830,07 EUR. Es wird unterstellt, da} diese Ko-
sten vollstindig an den Mieter weitergegeben werden konnen. Den nicht umlageféhigen
Teil des Hausgelds schétzt der prasumtive Kédufer, wobei er eine Differenzierung nach
Instandhaltungs- und {ibrigen Kosten vornimmt:*” Fiir die jéhrlichen Instandhaltungs-
kosten setzt er den Durchschnittswert aus der II. Berechnungsverordnung an. Er betrégt
11,50 EUR pro Quadratmeter und Jahr.’”® Multipliziert mit der Flache der Wohneinheit

37 Vgl. Gliederungspunkt 2.2.3.3.1.
375 Siehe Gliederungspunkt 2.2.3.3.3.1.

37 Deutschlandweite Portale fiir Vermietung und Verkauf von Wohnungen und Hiusern sind z.B.
Immobilienscout, Immowelt und Immonet, vgl. dazu BRAUER (2019a), S. 13.

377 Zu diesen Kosten vgl. Gliederungspunkt 2.2.3.3.2.2.
378 Vgl. § 28 Abs. 2 Nr. 3 II. BV, vgl. auch Gliederungspunkt 2.2.3.3.2.2.
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ergibt dies Instandhaltungskosten von 834,44 EUR p.a. Die iibrigen nicht umlageféhi-
gen Kosten tibernimmt er aus Durchschnittswerten vergangener Jahresabrechnungen.
Auf die Wohneinheit entfiel ein jéhrlicher Mittelwert von 363,52 EUR. Der Bezugsbasis
einer jeden Position gebiihrt grofte Aufmerksamkeit, damit sich bei der Hochrechnung
keine Fehler einschleichen: Die Kaltmiete bezieht sich auf Quadratmeter und Monat, die
Instandhaltungskosten auf Quadratmeter und Jahr, sonstige nicht umlageféhige Kosten
beziehen sich auf Wohnung und Jahr. Als Eingangsdaten fiir die jéhrlichen Zahlungs-
strome werden jahrliche Gesamtwerte benoétigt. Es ergibt sich folgende Prognose:

Mietertrag:
592EUR -72,56qm -12 Monate = 5.15591 EUR
Umlageféhige Betriebskosten:*”

—1.830,07 EUR -% Monate = 0,00 EUR

Nicht umlagefidhige Nebenkosten (ohne Instandhaltung):

—363,52 EUR = —363,52 EUR
Nicht umlagefdhige Nebenkosten (nur Instandhaltung):

—11,50 EUR - 72,56 qm = —834,44 EUR

Zahlungsstrom: =3.957,95 EUR
2.3.2.2.3 Nutzwertanalyse zur Anpassung von Durchschnittswerten an den Einzelfall

Dem Investor ist bewuft, daBl diese Werte viel zu pauschal sind. Er hilt ihre Anpassung
mit Hilfe einer Nutzwertanalyse fiir erforderlich, um objektindividuellen Gegebenheiten
Rechnung zu tragen und diese in die Bewertung einflieen zu lassen. Dazu erstellt er
eine Liste von Kriterien, welche die Zahlungsstrome seiner Meinung nach beeinflussen
konnen und gruppiert sie in folgende sechs, moglichst homogene Kategorien:*

o Wohnungseigentiimergemeinschaft und Verwaltung,
e Bauqualitit,

e Zustand und Erneuerungsbedarf,

e Ausstattung,

o Standortfaktoren unmittelbare Umgebung sowie

o Standortfaktoren Grofiraum.

Von den Kategorien erwartet der Investor in unterschiedlichem MaBe Einfluf} auf die
beiden Rechtssphiaren Mietvertrag und Wohnungseigentiimergemeinschaft, weshalb
sich die Berechnung von zwei Nutzwerten anbietet. Jede Kategorie wirkt sich entweder

37 Mogliche Leerstinde werden vorerst ausgeblendet. Deren Beriicksichtigung erfolgt im néchsten
Gliederungspunkt durch Anwendung einer Nutzwertanalyse.

380 Die vollstéindige Liste mit sémtlichen Kriterien befindet sich im Anhang 1.
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auf den Nutzwert MH (fiir Miethéhe), auf den Nutzwert NUNK (fiir nicht umlagefahige
Nebenkosten) oder auf beide Nutzwerte aus. Sicherlich ist auf einem unvollkommenen
Markt keine trennscharfe Zuordnung moglich, zumal zahlreiche Interdependenzen exi-
stieren. Dies ist dem Investor klar, letztlich ist die Auswirkung eines Kriteriums ebenso
subjektiv wie auch deren Gewichtung. Er legt folgende Zuordnung fest:

e Die Kategorie Wohnungseigentiimergemeinschaft und Verwaltung beeinfluft das
Miteinander und somit die Fahigkeit aller Beteiligten, sich bei Problemen koopera-
tiv zu verstandigen, anstatt in endlosen Debatten oder Blockadehaltungen zu ver-
sinken.*' Durch diese Kategorie werden u.a. Hausgeldriickstdnde, Sanierungsstau
und die Gefahr von kostenintensiven Rechtsstreitigkeiten innerhalb der WEG be-
wertet. Diese erste Kategorie ordnet er ausschlieSlich dem Nutzwert NUNK zu.3$2

e Die Kategorien Bauqualitit sowie Zustand und Erneuerungsbedarf hélt er fiir so-
wohl vermietungsrelevant als auch bedeutsam in Hinblick auf nicht umlageféhige
Instandhaltungskosten. Das Erscheinungsbild des Gebaudes ist fiir den ersten Ein-
druck bei neuen Mietinteressenten bedeutsam.*** So kann man bei der Vermarktung
der Wohnung entweder mit gehobener Bauqualitit oder niedrigen, vom Mieter zu
tragenden Wartungskosten werben. Die Frage ist auch fiir den Vermieter von Inter-
esse: Sanierungsstau kann Folgeschidden und somit Mietminderungen innerhalb des
Sondereigentums verursachen und so zu einem finanziellen Schaden fiihren.

e Die Kategorien Ausstattung und Standortfaktoren unmittelbare Umgebung sowie
Standortfaktoren GroBraum besitzen aus Sicht des Investors ausschlielich einen
Stellenwert bei der Vermarktung gegeniiber potentiellen Mietern.*** Wenn das Um-
feld ansprechend, eine gute Verkehrsanbindung vorhanden und viele Freizeit- und
Versorgungsmdglichkeiten in der Néhe verfiigbar sind, ist die Nachfrage c.p. hoher.
Eine hochwertige Ausstattung des Gebiudes tut ihr Ubriges.

Tabelle 12 zeigt die Zuordnung der Kategorien zu beiden Einflubereichen. Die voll-
stindigen Kriterien, deren Gewichtungen und Wertungen sind im Anhang 1 zu finden,
ebenso wie die schrittweise Ermittlung der Teilnutzwerte und die anschlieBende Berech-
nung beider Gesamtnutzwerte.

381 Zur Relevanz einer guten Nachbarschaft und deren Auswirkungen auf Lebensqualitit, Wohnzufrie-
denheit und Immobilienwert vgl. KEMPER/SCHOFFEL (2014), S. 203.

382 Eine komplizierte Wohnungseigentiimergemeinschaft kann regelmiBig weitere Kosten verursachen,
z.B. Sonderhonorare der Verwaltung oder Anwalts- und Gerichtskosten, vgl. dazu 2.2.3.3.3.2.

385 Zum hohen Stellenwert des subjektiven Geschmacks bei Vermietung und Verkauf von Immobilien
vgl. SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 84, WURZEL (2018), S. 10.

3% Auch zum Folgenden vgl. NIERMANN/SCHNUR/DRILLING (2014), S. 14, FELDMANN/GERSTNER/
HOFMANN/ISENHAFER/SEGERER/VATH (2016), S. 392 f., SCHURT (2017), S. 75.
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Kategorien der Nutzwertanalyse:

Relevanz?

‘Wohnungseigentiimergemeinschaft und Verwaltung:

e Von Eigentiimern abhéngige Faktoren,
e von Verwaltung abhingige Faktoren,

e von Eigentiimern und Verwaltung gemeinsam abhén-

gige Faktoren,
e nicht/kaum beeinfluf3bare Faktoren.

Relevant fiir NUNK

Bauqualitit:
e Gesamtgebdude,
o Wohneinheit.

Relevant fiir MH und

NUNK

Zustand und Erneuerungsbedarf:
e Gesamtgebiude,
e Wohneinheit.

Relevant fiir MH und

NUNK

Ausstattung:
e Gesamtgebdude und Grundstiick,
o  Wohneinheit.

Relevant fiir MH

Standortfaktoren unmittelbare Umgebung:
o Strafle und unmittelbare Nachbarschaft,
e Infrastruktur,
e Versorgungs- und Freizeitmdglichkeiten.

Relevant fiir MH

Standortfaktoren Grofiraum:
e Standortattraktivitét,
e Immobilienmarkt,
e soziodemografische Faktoren,
o technologische Faktoren.

Relevant fiir MH

Tabelle 12: Nutzwert-Kategorien

Die Berechnung ergibt die beiden Nutzwerte MH (2,12) und NUNK (2,16), die in den

folgenden Tabellen wiedergegeben sind.3s

Die einzelnen Kategorien: Relevant?| Kategorie-| Kategorie-| Teilnutzwert
Gewicht| Nutzwert

WEG und Verwaltung nein - - -
Bauqualitét jal 63 1,9841 0,5682
Zustand und Erneuerungsbedarf ja 44 1,8182 0,3636
Ausstattung ja 56 2,0893 0,5318
Standortfaktoren ja 38 2,3684 0,4091
unmittelbare Umgebung

Standortfaktoren Grof3raum ja 19 2,8947 0,2500

Nutzwert MH: 2,1227

Tabelle 13: Berechnung des Nutzwerts MH

385 Der Rechenweg im Detail ist in Anhang 1 zu finden.
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Die einzelnen Kategorien: Relevant?| Kategorie-| Kategorie-| Teilnutzwert
Gewicht| Nutzwert

WEG und Verwaltung ja 63 2,5714 0,9529
Bauqualitét ja 63 1,9841 0,7353
Zustand und Erneuerungsbedarf jal 44 1,8182 0,4706
Ausstattung nein - - -
Standortfaktoren nein - - -
unmittelbare Umgebung

Standortfaktoren GrofSraum nein - - -

Nutzwert NUNK: 2,1588

Tabelle 14: Berechnung des Nutzwerts NUNK

Die gewonnenen Nutzwerte sind auf einen Wertebereich zwischen null und vier nor-
miert. Zur situationsspezifischen Anpassung der durchschnittlichen Vergleichswerte an
die vorliegende Immobilie werden sie in die gleichnamigen Faktoren MH und NUNK
sowie in den Faktor MOL (fiir Monate ohne Leerstand) iiberfiihrt, Tabelle 15 zeigt Re-
chenweg und Ergebnisse.*

Kennzahl |Berechnung Ausprigung [Wertebereich

MH (NWyg - 0,14+0,8)-100 101,23%| 80% - 120%
(wenn NWyy < 1 dann NWyy - 10,5 )

MOL sonst 10,5 + (NWy — 1) - 0,5) 11,06 Mon. 0 - 12 Mon.

NUNK (2 = [NWyynk * 0,50]) - 100 92,06% 0% - 200%

Tabelle 15: Berechnung von Kennziffern auf Nutzwertbasis

Mit diesen Kennzahlen kénnen nun die auf Durchschnittswerten basierenden Zahlungs-
strome an das vorliegende Gebaude angepalit werden. Zunéchst wird die ortsiibliche
Kaltmiete mit dem Faktor MOL multipliziert. Dieser deutet auf jéhrlich ca. elf Monate
ohne Leerstand hin. AnschlieBend wird die Miete mit dem Faktor MH multipliziert, der
eine Miethdhe von rund 101 Prozent eines Vergleichs- oder Durchschnittswertes signa-
lisiert und somit zu keiner wesentlichen Verdnderung der durchschnittlichen Zahlungs-
strome fiihrt.?¥” Es ergibt sich eine jahrliche Kaltmiete von 4.810,95 EUR.

Durch den Faktor MOL veréndert sich die Bedeutung umlagefahiger Nebenkosten. Der
Investor geht nun von jéhrlich knapp einem Monat Leerstand aus und muf3 den entspre-
chenden Teil der umlagefahigen Betriebskosten selbst tragen. Die aus dem Durchschnitt
vergangener Jahresabrechnungen ermittelten Kosten von 1.830,07 EUR werden mit
0,94 Monaten Leerstand multipliziert und fithren zu einer jéhrlichen Belastung in Hohe
von 143,15 EUR. Der Wert der Instandhaltungskosten von 11,50 EUR aus der II. BV

3% Vgl. auch Gliederungspunkt 2.2.3.3.3.3.

387 Auch die Erkenntnis, daB man einen Umweg nicht bendtigt hitte, kann das Ergebnis einer Analyse
sein. Angesichts der Tragweite der Entscheidung darf der Investor trotzdem nicht einfach abwarten,
welche Werte sich einstellen, und sich bis dahin mit ungenauen Durchschnittsdaten zufrieden geben.
Aufgrund von Hebeleffekt und hoher Kapitalbindung ist eine sorgféltige Analyse erforderlich, um
eine Vorstellung zu erlangen, inwieweit sich die Daten in die Zukunft hochrechnen lassen. Ahnlich,
jedoch bzgl. zukiinftiger Zahlungsstrome im Allgemeinen, duflert sich HERING (2017), S. 402.



74 2 Wohnungsbewertungsmodell ohne Einkommensteuern

ist hochst pauschal.®*® Er wird mit dem Faktor NUNK angepal3t, der einen iiberdurch-
schnittlich guten Wert aufweist und auf nicht umlagefdhige Nebenkosten von nur rund
92 Prozent eines Vergleichs- oder Durchschnittswertes hindeutet. Fiir diese ergibt sich
ein jéhrlicher Wert von 768,18 EUR. Der Betrag nicht umlagefahiger Kosten (ohne In-
standhaltungsaufwand) wird nicht angepaBt, weil der durchschnittliche Jahreswert von
363,52 EUR aus Vergangenheitswerten des Bewertungsobjekts gewonnen wurde. In
Summe ergibt sich ein zu erwartender Zahlungsstrom in Hohe von 3.536,10 EUR jéhr-
lich, wie folgende Rechnung zeigt:

Mietertrag:
592EUR -72,56gqm -11,06 Monate -101,23% = 4.810,95 EUR
Umlagefzhige Betriebskosten (bei Leerstand):

—1.830,07 EUR : % Monate = —143,15 EUR
Nicht umlagefidhige Nebenkosten (ohne Instandhaltung):

—363,52 EUR = —363,52 EUR
Nicht umlagefdhige Nebenkosten (nur Instandhaltung):

—11,50 EUR 72,56 qm ©92,06% = —768.18 EUR
Zahlungsstrom: = 3.536,10 EUR

Beide Nutzwerte weisen mit 2,12 bzw. 2,15 von maximal 4,00 Punkten ein leicht iiber-
durchschnittliches Niveau auf. Dennoch wundert es nicht, daf3 die erwarteten jahrlichen
Zahlungsiiberschiisse um knapp 400 EUR niedriger sind als in der vorangegangenen
durchschnittlichen Berechnung. Dort wurde schlieSlich von vollen zw6lf Monaten ohne
Leerstand ausgegangen. Daf} es sich um einen unrealistischen Wert handelte, war dem
Investor bereits klar. Ahnliche Uberlegungen fiihrten ja gerade zur Notwendigkeit, eine
Nutzwertanalyse zur Anpassung der Daten zu verwenden. Insoweit handelte es sich zu-
vor um eine unfertige Datenbasis, die nun verbessert bzw. vervollstindigt wurde.

2.3.2.2.4 Zahlungen am Planungshorizont

Wie bereits erwihnt, geht der Investor von einer 50-jdhrigen Nutzungsdauer der Eigen-
tumswohnung aus und unterteilt den Planungshorizont in eine zehnjahrige Detailpla-
nungsphase, gefolgt von einer vierzigjdhrigen Grobplanungsphase.’® Die Zielvorstel-
lung eines moglichst langfristigen und gleichméBigen Zusatzeinkommens, auch bis ins

388 Vgl. § 28 Abs. 1 Nr. 3 II. BV. Dieser Wert ist fiir Gebdude vorgesehen, die ilter als 32 Jahre sind.
Fiir Gebédude im Alter zwischen 22 und 32 Jahren nennt das Gesetz Kosten von 9 EUR pro qm, und
bei Gebauden, die jiinger als 22 Jahre sind, betragt der Wert 7,10 EUR, vgl. ebd.

3% Vgl. Gliederungspunkt 2.3.1.



2.3 Exemplarische Veranschaulichung des Bewertungsmodells 75

Rentenalter hinein, widerspricht dem Gedanken, die Wohnung am Ende des Planungs-
horizonts zu verkaufen.’ Daher ist kein Restwert im Sinne eines fiktiven Verkaufser-
16ses anzusetzen, sondern der Barwert der Mietiiberschiisse jenseits des Detailplanungs-
horizonts in t = 10. Aufgrund der Abhéngigkeit vom Entscheidungsfeld muf3 der
Investor den Zinssatz zur Berechnung des Barwertfaktors schitzen und dabei auf die
Verzinsung potentieller Grenzobjekte abstellen.®®! Wie bereits in Abschnitt 2.3.1 erldu-
tert, zieht er einen zweiprozentigen Zinssatz heran, daraus ergibt sich ein Barwertfaktor
von

1,0240 — 1

0,02 1,020 _ 2736

Die gleichbleibenden periodischen Zahlungsiiberschiisse, die man ab der elften Periode
erwartet, sind zur Berechnung des Barwerts mit diesem Faktor zu multiplizieren. Der
anzusetzende Restwert am Detailplanungshorizont betrdgt somit 3.536,10 - 27,36 =
96.747,70 EUR. Er représentiert alle Zahlungen ab der elften Periode und wird bereits
in der zehnten Periode in Form einer zusétzlichen Einzahlung angesetzt. Weil die Ei-
gentumswohnung einen uniformen Zahlungsstrom hervorruft, kann hierfiir der Fak-
tor 27,36 + 1 = 28,36 angewendet werden.

2.3.3 Entscheidungsfeld als Bewertungsrahmen

Welche zusitzlichen Objekte, Handlungsoptionen und Restriktionen im Entscheidungs-
feld des Bewertungssubjekts aus seiner Sicht bedeutsam sind, ist Gegenstand der fol-
genden Ausfiihrungen. Die fiir Konsumzwecke verfiigbaren Zahlungsiiberschiisse by
des Investors entstammen seinem Einkommen aus nichtselbstidndiger Tatigkeit abzgl.
Steuern, Sozialabgaben und Lebenshaltungskosten.

In der Beispielsituation wird von einem genau durchschnittlichen Bruttoeinkommen
ausgegangen, welches laut dem Statistischen Bundesamt 52.044 EUR p.a. betrigt.>
Davon sind Steuern und Sozialabgaben in Hohe von 20.455,19 EUR p.a. abzuziehen.**
So wird ihm ein jdhrliches Nettoeinkommen von 31.588,81 EUR ausgezahlt. Gleich-
wohl steht ihm dieser Betrag noch nicht zur freien Verfligung, denn Privatpersonen kon-
nen sich nur innerhalb bestimmter Grenzen fiir oder gegen Konsumausgaben entschei-
den. Man spricht von Lebenshaltungskosten, welche der Investor noch von seinem Net-
toeinkommen abziehen muf3, um den frei konsumier- oder investierbaren Betrag zu

30 Vgl. zu dieser Zielsetzung HELLERFORTH (2012), S. 5, LEIFELS/RAFFELHUSCHEN (2014), S. 135,
ROTTKE/EIBEL (2017), S. 836 f.

31 Vel Hax (1964), S. 438, siehe auch Gliederungspunkt 2.2.3.3.4.

32 Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2018a), S. 178, dort in Form eines Monatswerts in Héhe von
4.337 EUR. Es sei nochmals daran erinnert: Durchschnittswerte sagen alles und gleichzeitig nichts.
Ein Einkommen, das fiir alle Leute gleichermaflen gilt, gibt es nicht. Die nachfolgend verwendeten
Einnahmen und Ausgaben sind mathematische Mittelwerte, die in der Realitét bedeutungslos sind,
weil sie auf niemanden zutreffen.

393 Berechnung vom 08.10.2018 fiir den Veranlagungszeitraum 2019, siche Anhang 2.
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errechnen. Es fallen zwingend notwendige Ausgaben fiir Grundbediirfnisse wie Erndh-
rung oder Kleidung an oder fiir Wohnraum, Strom- und Wasserversorgung. Der durch-
schnittliche Bundesbiirger, der ein statistisches Fantasiekonstrukt im Sinne einer Jeder-
mannfiktion® ist, gibt jedes Jahr 29.760,00 EUR fiir private Konsumausgaben aus.*
Zieht man diesen Wert vom Nettoeinkommen ab, verbleiben dem Investor jahrlich
1.828,81 EUR zur freien Verwendung. Tabelle 16 fafit die Berechnung zusammen:

Daten Werte in EUR p.a.
Einkommen, Brutto 52.044,00
(Zu versteuerndes Einkommen: 42.501)

Sozialabgaben -10.473,84
Einkommensteuer -9.461,00
Solidaritdtszuschlag -520,35
Einkommen, Netto 31.588,81
Lebenshaltungskosten —29.760,00
Summe by 1.828,81

Tabelle 16: Umrechnung vom Brutto- zum verfiigharen Einkommen

Das Entscheidungsfeld umfafit ferner die Moglichkeit zur zinslosen, einperiodigen Kas-
senhaltung in unbegrenzter Hoéhe: Von Sicherheitsbedenken abgesehen, ist es fiir Pri-
vatpersonen immer méglich, Geld von der Bank abzuheben und zu Hause zu horten, um
Negativzinsen zu entgehen.>*

Weiterhin existieren zwei Moglichkeiten zur jeweils einperiodigen Kreditaufnahme:
Die Sparkasse rdumt dem Investor eine Kreditlinie zur beliebigen Verwendung in Hohe
von 40.000 EUR ein. Der Zinssatz sei laut CAPM bereits risikoadjustiert und miisse
acht Prozent p.a. betragen.*’ Dieses Finanzierungsobjekt sei als Kreditlinie A bezeich-
net. Falls der Investor sich fiir den Kauf der Eigentumswohnung entscheidet, stehen ihm
Mittel aus dem EZB-Sofortprogramm zur notwendigen Stabilisierung des europdischen
Immobilienmarktes als vergiinstigte, zweckgebundene Kreditlinie zur Verfiigung. Auf
ministeriale Anweisung des EZB-Prisidenten NAGYON DRAGA™® verfiigt die Kreditlinie

3% Zu diesem Begriff vgl. MATSCHKE (1979), S. 176, KUNNEMANN (1985), S. 17, MATSCHKE/BROSEL
(2013), S. 16.

395 Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2018a), S. 178.

3% Dies gilt zumindest, solange es noch Bargeld gibt. Zur politisch forcierten Idee der Bargeldabschaf-
fung, u.a. unter dem Vorwand der Kriminalitétsbekdmpfung, vgl. BECK/PRINZ (2015), S. 515, KONIG
(2017), S. 341, Diem MEIER (2019), S. 10: Ohne Bargeld wiren Sparer nicht mehr in der Lage, sich
durch Kassenhaltung vor der schleichenden Enteignung durch Negativzinsen zu schiitzen.

37 Zu diesem vgl. SHARPE (1964), LINTNER (1965), MOSSIN (1966). Zu Kritik, insbesondere an den Mo-
dellpramissen vgl. HERING/BROSEL (2004), S. 938, HERING/OLBRICH/ROLLBERG (2010), S. 32,
MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 40 ff., HERING (2017), S. 303 ff., SCHILDBACH (2017), S. 261. ,,Wel-
ches ist die Kovarianz zwischen der Errichtung eines Werkes in Ungarn und dem DAX?“, pointiert
HERING (2017), S. 309. Zur Eignung des CAPM i.R.d. Argumentationsfunktion vgl. BROSEL/TOLL
(2011), S. 262, HERING (2014), S. 314.

3% Ungarisch: ,,Sehr teuer” (Ubers. d. Verf., aber auch ,,sehr wertvoll). Der Name ist frei erfunden.
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iiber einen auffillig giinstigen Zinssatz von nur einem Prozent p.a. Die Hohe des Kre-
ditlinie B genannten Darlehens ist betragsméBig auf den Kaufpreis der Immobilie be-
grenzt, maximal jedoch auf 450.000 EUR.*’

Neben b, und den Moglichkeiten zur Geldanlage und Kreditaufnahme gehéort auch ein
weiteres Investitionsobjekt zum Entscheidungsfeld. An der 6rtlichen Wirtschaftsschule
kann der Investor jedes Jahr im Rahmen einer freiberuflichen Tétigkeit Mathematik un-
terrichten.*® Sofern er sich zur Durchfiihrung entscheidet, besteht eine jéhrliche Nach-
frage von insgesamt 100 Schiilern, die zur Zahlung einer Seminargebiihr von jeweils
490 EUR bereit sind. Dieses Investitionsobjekt ist zweiperiodig: Im Rahmen der Vor-
bereitungen miissen bestimmte Auszahlungen getétigt werden: Die Herstellung der
Seminarunterlagen kostet 200 EUR pro Teilnehmer, da neben Druckkosten auch Li-
zenzzahlungen fiir eine rechnergestiitzte Anwendung zu entrichten sind. Zusétzlich wer-
den fiir jeden Teilnehmer anschauliche Vorbereitungsmaterialien fiir 90 EUR erstellt.
Die Versandkosten betragen 9 EUR pro Teilnehmer. Der Investor muf3 also im Vorjahr
der freiberuflichen Tatigkeit mit 299 EUR pro Teilnehmer in Vorleistung treten. Im Jahr
der Durchfiihrung sind 30 Prozent der Einnahmen, also 147 EUR pro Teilnehmer, als
Servicegebiihr an die Schule zu entrichten. Der Investor erzielt pro Teilnehmer einen
UberschuB von 343 EUR, abziiglich seiner Vorleistung von 299 EUR im Vorjahr.
Vereinfachend wird angenommen, daf3 die Riickfliisse pro Teilnehmer sicher sind und
von der Schule garantiert werden. Zudem wird von der Umsatzsteuer abgesehen, weil
diese ohnehin ein durchlaufender Posten ist.*! Das Investitionsobjekt Mathematikunter-
richt wird als beliebig teilbar angenommen,** weil der Investor selbst iiber seine Kapa-
zitdtsauslastung entscheidet: Jede Konstellation zwischen null und 100 Teilnehmern ist
moglich. Tabelle 17 faBit die Daten zusammen.

39 Wie sich spiter in der exemplarischen Berechnung zeigen wird, ist diese Obergrenze viel zu hoch
angesetzt. Aber das ist nebenséchlich, schlieBlich dient der Kredit einem politisch forcierten Zweck.

400 Fiir das Beispiel wurde bewuBt keine gewerbliche Nebentitigkeit ins Feld gefiihrt, damit keine ge-
werbesteuerliche Betrachtung erforderlich ist. Die hohere Komplexitit wiirde im Ausgangsbeispiel
von der eigentlichen Betrachtung ablenken.

401 Zur Umsatzsteuer vgl. KusmauL (2016), S. 476 ff., SCHREIBER (2017), S. 169 ff., SCHNEELOCH/
MEYERING/PATEK (2017b), S. 61 ff., KRAFT/KRAFT (2018), S. 315 ff., NICKENIG (2018), S. 67 ff.

402 Zu unteilbaren Objekten und daraus folgenden Ganzzahligkeitsproblemen vgl. Hax (1964), S. 442,
HERING (2017), S. 202 ff. In diesen Fillen kann es passieren, dafl mangels anteilig durchgefiihrtem
Grenzobjekt auch ex post keine periodenspezifischen Steuerungszinsen existieren und die Kapital-
wertmethode versagt, vgl. dazu H4x (1985), S. 98, KLINGELHOFER (2000), S. 42.
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Freiberufliche Tétigkeit (Mathematikunterricht

Zeitpunkt t:

Herstellung Seminarunterlagen -200,00 x 100 Stiick =| —20.000,00
Herstellung Vorbereitungsmaterial —90,00 x 100 Stiick =|  —9.000,00
Versandkosten -9,00 x 100 Stiick = -900,00
Summe Zeitpunkt t: -299,00 x 100 Stiick =| —29.900,00
Zeitpunkt t+1:

Seminargebiihr 490,00/ x 100 Teilnehmer = 49.000,00
Servicepauschale (30%) —147,00/ x 100 Teilnehmer =| —14.700,00
Summe Zeitpunkt t+1: 343,00| x 100 Teilnehmer =  34.300,00

Tabelle 17: Investitionsobjekt Mathematikunterricht

Die mehrperiodigen Objekte des Entscheidungsfelds sind in Tabelle 18, die einperiodi-
gen Objekte in Tabelle 19 zusammengefalt.

Objekt Symbol|t=0 t=1 t=2|t=3

Feste Zahlungen: by O] 1.828,81| 1.828,81]...

Wohnung: gk —p| 3.536,10 3.536,10|...

Tabelle 18: Mehrperiodige Objekte

Objekt Symbol| t-1 t t+1] t+2 Obergrenze
Freiberufliche Tatigkeit: Ij - —29.900] 34.300f - 1
Kassenhaltung: Gyl - -1,00 1,00 - ©
Kreditlinie A: Al - 1,00 1,08 - 40.000
Kreditlinie B: By - 1,00 —1,01| -| max. {p; 450.000}

Tabelle 19: Einperiodige Objekte
2.3.4 Zustands-Grenzpreismodell als anwendbares Totalmodell
2.3.4.1 Ermittlung des optimalen Basisprogramms ohne Eigentumswohnung

Die zusammengestellten Daten werden nun in die Form eines linearen Optimierungs-
problems gebracht. Zuerst wird der Ansatz zur Ermittlung des Basisprogramms ohne
Bewertungsobjekt aufgestellt. Fiir den Fall der Einkommensmaximierung ergibt sich
das folgende Ungleichungssystem:

max. Entn; Entn := EN

+29.9001, +1G, — 1A, < 0,00
+29.9001, — 343001, + 1G, — 1G, — 1A, + 1,084, + EN <1.828
+29.9001, — 34.3001, + 1G, — 1G, — 1A, + 1,084, + EN <1.828
+29.9001, — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A; + 1,084, + EN <1.828
+29.9001, — 34.3001; + 1G, — 1G5 — 1A, + 1,084, + EN <1.828
+29.90015 — 34.3001, + 1G5 — 1G, — 1A5 + 1,084, + EN <1.828
+29.9001, — 34.30015 + 1G¢ — 1G5 — 1A¢ + 1,08A5 + EN <1.828

+29.9001, — 34.3001, + 1G, — 1G¢ — 1A, + 1,084, + EN <1.828
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+29.9001g — 34.3001, + 1Gg — 1G, — 1Ag + 1,084, + EN <1.828
+29.9001, — 3430015 + 1Gy — 1Gg — 1A + 1,08Ag + EN < 1.828
— 343001, —1G, + 1,084, + 28,36 - EN < 28,36 - 1.828

0 < Go, Gy, Gy, G3, Gy, Gs, Gg, Gy, Gg, Go
0<1lplyIp 151,151,105, 1g 1o < 1

0 < A, Ay, Ay As Ay A, Ag, Ay, Ag, Ay < 40.000
0 <EN

Die erste Zeile ist die Zielfunktion. Sie vermittelt dem Algorithmus, dafl EN als peri-
odisch wiederkehrende Entnahme die zu maximierende ZielgroBe ist. Die nichsten elf
Zeilen sind Liquidititsnebenbedingungen und umfassen neben den zehn Zeitrdumen in-
nerhalb des Detailplanungshorizonts auch t = 0 als Zeitpunkt der Entscheidung.
Gleichwohl haben alle Perioden t den Charakter von Zeitpunkten, weil die Investitions-
theorie Zahlungen auf das jeweilige Periodenende bezieht.*”® Da t = 0 gedanklich den
31. Dezember des Vorjahres verkorpert, verwundert es nicht, da3 in t = 0 weder eine
Entnahme noch ein frei verfiigbares Einkommen zu finden ist.*** Die einperiodigen Ob-
jekte I (Mathematikunterricht), G, (Geldanlage) und A, (Kreditlinie A) sind entspre-
chend dem Beginn ihrer Durchfiihrung mit dem Zeitindex t gekennzeichnet. Wird bei-
spielsweise in t = 5 fiir eine Periode bis t = 6 Kassenhaltung betrieben, wird dieser
Vorgang durch die Variable G ausgedriickt. Die Liquidititsnebenbedingungen besa-
gen, daf} in jeder Periode die Einzahlungen aus freiberuflicher Tatigkeit, Riickzahlung
der Geldanlage, Aufnahme eines Kredits sowie aus dem frei verfiigbaren Einkommen
mindestens genauso hoch sein miissen wie die Auszahlungen fiir die Vorbereitung der
nichsten freiberuflichen Tatigkeit, Kreditriickzahlungen, Geldanlagen sowie Konsum-
entnahmen. Die Liquidititsnebenbedingung der letzten Periode unterscheidet sich von
den vorherigen: Hier enden die Geldanlage-, Investitions- und Kreditaufnahmeobjekte
— und mangels Folgeperiode stehen keine neuen Objekte zur Verfiigung. Unabhéngig
von deren Verfiigbarkeit erfolgt die Fortrechnung sowohl des frei verfiigbaren Einkom-
mens als auch der Entnahmen iiber den Planungshorizont hinaus mit Hilfe des Faktors
28,36. Dieser erzeugt fiir beide GroBen den Barwert der folgenden 40 Jahre bei einem
Zinssatz von zwei Prozent.*> Weil dieser Zinssatz bereits die Grenzverwendung des
Geldes jenseits des Detailplanungshorizonts abbildet, sind keine weiteren Grenzobjekte
mehr erforderlich; mit dem geschitzten Kalkulationszinsfull wurde bereits ein fiktives
Grenzobjekt erschaffen.

405 Vgl. Hax (1985), S. 11, TER HORST (2009), S. 38, BITZ/EWERT/TERSTEGE (2018), S. 8.
404 Vgl. HERING (2014), S. 38, HERING/TOLL (2017a), S. 176, BUSSE VON COLBE/WITTE (2018), S. 12.

405 Wie bereits erwihnt, bezieht sich nur sein Anteil in Héhe von 27,36 als Rentenbarwertfaktor auf alle
40 Jahre jenseits des Planungshorizonts. Der Faktor eins steht fiir die ebenfalls zu erfassenden Ele-
mente, die zur zehnten Periode gehdren.

4% Fraglich ist, ob der Zeitraum von 50 Jahren gleichermafien fiir die Immobilie wie fiir das verfiigbare
Einkommen heranzuzichen ist. Das Erwerbsleben eines Erwachsenen umfalt maximal 49 Jahre,
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Die letzten vier Zeilen stellen Obergrenzen- bzw. Nichtnegativititsbedingungen dar. Sie
wurden aus Griinden der besseren Lesbarkeit komprimiert dargestellt. Jede Zeile bezieht
sich auf eine Objektklasse. Die Geldanlagen der Perioden null bis neun sind nichtnegativ
und verfiigen iiber keine Obergrenze. Gleiches gilt fiir die Konsumentnahmen EN,
schlieBlich handelt es sich um die ZielgroBe, die moglichst maximiert werden soll. An-
ders das Investitionsobjekt Mathematikunterricht, dessen beliebig teilbare Durchfiih-
rungshéufigkeit zwischen null und eins liegt, wobei die eins fiir eine vollstindige Durch-
fiihrung mit 100 Studenten steht. Das Kreditobjekt A ist ebenfalls nichtnegativ und auf
maximal 40.000 EUR beschrinkt. Die Bedeutung der letzten Zeilen sei nochmals bei-
spielhaft verdeutlicht: Der von einem Objekt hervorgerufene Zahlungsstrom errechnet
sich durch Multiplikation der Variable, z.B. A, mit ihrer Durchfiithrungshéaufigkeit,
z.B. x,,. Wenn Kreditlinie A in t = 0 in maximaler Hohe beansprucht wird, kommt es
int = 0 zu einer Einzahlung von1-A, = 1-40.000 = 40.000. In t = 1 muf der ein-
periodige Kredit A, zuriickgezahlt werden, entsprechend einem Betrag von 1,08 - A, =
1,08 - 40.000 = 43.200 EUR. Es darf nicht tduschen, daf} in t = 1 erneut ein identisch
ausgestattetes, aber hiervon unabhingiges Objekt A; zur Kreditaufnahme zur Verfi-
gung steht, ebenso in der néchsten Periode, usw.

Zur Losung des linearen Optimierungsansatzes stehen verschiedene Programme fiir ge-
wohnliche Arbeitsplatzrechner zur Verfiigung, die teils sogar kostenfrei sind, z.B. der
bei Microsoft Excel mitgelieferte Solver oder das Programm Matlab.*” In der vorliegen-
den Arbeit wurde das Programm Lingo zur Lésung herangezogen. Aus der Losung wird
ersichtlich, da8 der Investor jedes Jahr eine Konsumentnahme von 2.523 EUR titigen
kann. Der Mathematikunterricht wird in allen Perioden vollstindig durchgefiihrt. Man-
gels Anfangsvermdgen wird dessen Investitionsauszahlung zu Anfang vollsténdig durch
Kreditlinie A finanziert. Diese hat eine Obergrenze von 40.000 EUR, wird aber nur an-
teilig in Anspruch genommen und ist somit Grenzobjekt. Die zinslose Kassenhaltung
wird zu keinem Zeitpunkt in Anspruch genommen, weil eine Kreditaufnahme und In-
vestition in die Lehrtétigkeit lohnenswerter ist.

wenn er mit 18 Jahren zu arbeiten beginnt und mit 67 Jahren in den Ruhestand geht. Das Rentenein-
trittsalter diirfte i.d.R. nicht erst 49 Jahre nach Investitionsbeginn zu erwarten sein, weil die wenig-
sten Vermieter bereits mit 18 Jahren zu investieren beginnen; private Vermieter sind deutlich alter
als die Gesamtbevolkerung, knapp ein Drittel ist {iber 65 Jahre alt, vgl. INSTITUT DER DEUTSCHEN
WIRTSCHAFT KOLN (2017), S. 4. Im Rentenalter verdndert sich die Hohe des frei verfiigharen Ein-
kommens kaum, weil nicht nur Einnahmen, sondern auch Ausgaben sinken, z.B. Fahrten zur Arbeit
oder Mittagessen aufler Haus. Sicherlich kdnnte man beim Einkommen einen anderen Barwertfaktor
ansetzen, um den verbleibenden Jahren im Arbeitsleben besser gerecht zu werden. Doch gehort es
zu den Aufgaben der Investitionstheorie, zu Vereinfachungszwecken Komplexitétsreduktionen und
vereinfachende Annahmen zu treffen, damit die Rechnung nicht ausufert. Ziel des Modells ist, ,,pro-
blemadéquat entscheiden zu konnen®, BALLWIESER (1990), S. 12. SchlieBlich geht der Entschei-
dungswert aus dem Vergleich von Basis- und Bewertungsprogramm unter gleichen Bedingungen
hervor.

47 Einen Uberblick iiber rechnergestiitzte Programme zur (linearen) Optimierung findet man bei

SUHL/MELLOULI (2013), S. 77 ff., WERNERS (2013), S. 123 ff., DOMSCHKE/DREXL/KLEIN/SCHOLL
(2015), S. 14 ff.



2.3 Exemplarische Veranschaulichung des Bewertungsmodells 81

Tabelle 20 stellt das optimale Basisprogramm als vollstindigen Finanzierungsplan
(VOFI) dar.*® Die Nachkommastellen aller in der optimalen Losung vorkommenden
Variablen werden zur besseren Lesbarkeit hier und im weiteren Verlauf der Arbeit kauf-
ménnisch gerundet. AuBlerdem wurden Investition, Geldanlage und Kreditaufnahme in
mehreren Zeilen dargestellt, damit deren Tilgung und Zinszahlungen besser erkennbar
sind. Die vorletzte Zeile zeigt die Summe aller Zahlungsstrome der jeweiligen Periode
und 146t die Einhaltung der Liquiditdtsnebenbedingungen erkennen. Aulerdem erkennt
man in der als Konto(-stand) bezeichneten letzten Zeile den summierten Guthabens-
bzw. Schuldenstand aller Geldanlage- und Kreditobjekte.

t=0 | t=1 |t=2|t=3| t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | =9 |LZ10&

Barwert

EN | - | -2523 | 2523 | 2523 | 2523 | -2523 | -2523 | -2523 | -2523 | -2523 | -71556
T |-29900]-29900|-29900[-29900]-29900 [ -29900 |-29900[-29900 | 29900 |-29900| 0

L 0 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300
G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ;
Gus - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A | 29900 | 28587 | 27169 | 25638 | 23984 | 22198 | 20269 | 18186 | 15936 | 13506 | -

Aut ~ |-29900|-28587|-27169] 25638 |-23984 | -22198 20269 | -18186 | -15936| -13506

A (Zins)| - | -2392 | 2287 | 2174 | 2051 | -1919 | -1776 | -1622 | -1455 | -1275 | -1080
B. ; ; R ; ; ; - ; ; ; :
B - - - - - - - - - - -
B (Zins)| - - - - - - - - - - -

b ~ | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 51842
5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto |-29900|-28587|-27169]-25638 | -23984 | 22198 [-20269|-18186 | -15936 | -13506| 0

Tabelle 20: VOFI des optimalen Basisprogramms

2.3.4.2 Ermittlung des optimalen Bewertungsprogramms einschlie8lich
Eigentumswohnung

Durch Hinzufiigen des Zahlungsstroms der Eigentumswohnung sowie der immobilien-
bezogenen Kreditobjekte wird nun der Ansatz zur Ermittlung des optimalen Bewer-
tungsprogramms aufgestellt. Verdnderungen zum Basisprogramm sind zur besseren Er-
kennbarkeit blau hervorgehoben.

max.U; U :=p

299001, +1G, — 14, — 1B, +p <0

299001, — 343001, + 1G, — 1G, — 1A, + 1,084, — 1B, + 1,01B, + EN < 1828 + 3536,1
299001, — 343001, + 1G, — 1G, — 1A, + 1,084, — 1B, + 1,01B, + EN < 1828 + 3536,1
299001, — 343001, + 1G; — 1G, — 1A; + 1,084, — 1B, + 1,01B, + EN < 1828 + 3536,1
299001, — 343001, + 1G, — 1G5 — 1A, + 1,084, — 1B, + 1,01B, + EN < 1828 + 3536,1

408 Zur Verwendung von vollstindigen Finanzplinen zur transparenten Abbildung von Immobilien-
investitionen vgl. HELLERFORTH (2008), S. 28, SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/ROPETER-AHLERS/
LANG (2016), S. 604 ff.
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2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A5 + 1,08A, — 1B; + 1,01B, + EN < 1828 + 3536,1
2990014 — 3430015 + 1Gg — 1G5 — 1A + 1,08A5 — 1B, + 1,01B5 + EN < 1828 + 3536,1
299001, — 3430014 + 1G;, — 1Gg — 1A, + 1,08A¢ — 1B, + 1,01B, + EN < 1828 + 3536,1
2990015 — 343001, + 1Gg — 1G; — 1Ag + 1,08A, — 1Bg + 1,01B, + EN < 1828 + 3536,1
299001y — 3430015 + 1Gg — 1Gg — 1Ag + 1,08A5 — 1By + 1,01Bg + EN < 1828 + 3536,1
— 343001, —1Gy + 1,087, +1,01B4 + 28,36 EN

< 28,36 (1828 + 3536,1)
—EN < —EN*
0 < Gy, Gy, Gy, G3, Gy, Gs, Gg, G7, Gg, Gg
0 <113, 15,153,115, 16,17, 1g,1g < 1
0< Ay AL A A3 AL A Ag Ay Ag, Ag < 40.000
0 < By, By, By, B3, By, Bs, Bg, B, Bg, Bg < p
0 < By, By, By, B3, By, B, Bg, B;, Bg, By < 450.000
0 <EN
0<p

Der zu maximierende Zielfunktionswert ist nicht mehr das Einkommen, sondern der
Kaufpreis der Eigentumswohnung, ausgedriickt durch die Variable p. Eristint = 0 zu
entrichten und in der Liquiditatsnebenbedingung des Entscheidungszeitpunktes erfafit —
und konsequenterweise auch in den Nichtnegativititsbedingungen zu finden. Unverén-
dert findet man die Objekte [ (Mathematikunterricht), G (Geldanlage) und A (Kreditli-
nie A) in den Liquidititsnebenbedingungen, jedoch tritt die zweckgebundene Immobi-
lien-Kreditlinie als Objekt B hinzu. Die Hohe ist betragsméBig auf den Kaufpreis der
Eigentumswohnung, maximal jedoch auf 450.000 EUR begrenzt. Der aus der Eigen-
tumswohnung erwartete Zahlungsstrom in Héhe von 3.536,10 EUR wurde auf den rech-
ten Seiten der Ungleichungen zum feststehenden Einkommen b, addiert und findet auch
tiber den Detailplanungshorizont hinaus als Barwert Beriicksichtigung. Weil die Ent-
nahmen EN nicht mehr Zielgrofe sind, wurde eine Nebenbedingung erginzt, die fordert,
ihren optimalen Wert EN* aus dem Basisprogramm nicht zu unterschreiten.

Tabelle 21 stellt die im optimalen Bewertungsprogramm vorkommenden Objekte dar.
Der Entscheidungswert der Eigentumswohnung liegt bei 127.728 EUR und wird voll-
stindig tiber die Immobilienkreditlinie B finanziert. Es sei daran erinnert, dafl der Grenz-
preis auch Erwerbsnebenkosten umfaft, nimlich die 6,5-prozentige Grunderwerbsteuer
und etwa 1,5 Prozent Notar- und Grundbuchkosten. Weil der Verkidufer die Transakti-
onskosten nicht erhélt, muf} der prasumtive Kaufer fiir die Verhandlung auch den reinen
Kauf(grenz)preis kennen. Diesen ermittelt er, indem er den Grenzpreis durch den Faktor
1,08 dividiert.*® Seine Verhandlungsgrenze fiir den reinen Immobilienpreis betrigt so-
mit 118.266,67 EUR.

Das Investitionsobjekt Mathematikunterricht ist auch im Bewertungsprogramm vorteil-
haft und wird in allen Perioden vollstdndig durchgefiihrt. Kreditlinie A stellt auch hier
die nétigen Mittel zur Verfiigung, weil Kreditlinie B auf die Hohe des Immobilienkauf-

49 Vgl. Gliederungspunkt 2.2.3.3.1.
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preises beschrénkt ist. Die vorletzte Zeile beweist erneut, dafl Liquidititsnebenbedin-
gungen aller Zeitpunkte eingehalten werden und sich die Ein- und Auszahlungen stets
zu null EUR summieren.

t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |\_10&
Barwert
p |-127728) - = = = 5 = = 5 5 =
EN - 2523 | 2523 | 2523 | -2523 | -2523 | -2523 | 2523 | 2523 | -2523 |-71556
gk 0 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 |100284
L |-29900 | -29900 | -29900 | -29900 | -29900 | -29900 | -29900 | -29900 | -29900 | -29900 | -
I - | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300
G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
Gui - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A | 29900 | 26328 | 22471 | 18305 | 13806 | 8946 | 3698 0 0 0 -
A - 29900 | -26328 | 22471 | -18305 | -13806 | -8946 | -3698 | 0 0 0
A (Zins)| - 2392 | 2106 | -1798 | -1464 | -1104 | -716 | 296 0 0 0
B, | 127728127728 | 127728 | 127728 | 127728 | 127728 | 127728 | 125759 | 119776 | 113732 | -
Bui - |-127728]-127728]-127728]-127728|-127728|-127728 | -127728] -125759] - 119776 | -113732
B (Zins)| - 1277 | <1277 | <1277 | <1277 | <1277 | <1277 | -1277 | -1258 | -1198 | -1137
by - 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 | 51842
Y 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto |-157628|-154057|-150199|-146033 |-141534|-136675|-131427|-125759|-119776|-113732| 0

Tabelle 21: VOFI des optimalen Bewertungsprogramms

Interessant ist die Wechselwirkung der beiden Kreditobjekte A und B: Zwar ist Kredit-
linie B als zweckgebundener Immobilienkredit auf die Hohe des Kaufpreises begrenzt.
Dabher ist die Inanspruchnahme der deutlich teureren Kreditlinie A fiir die Durchfiihrung
des Mathematikunterrichts erforderlich. Weil der Algorithmus die finanziellen Mittel
ihrer lohnendsten Verwendung zuleitet und im Modell keine Tilgungsmodalitéten, ins-
besondere keine jahrliche Mindesttilgung erfalit wurden, wird zunéchst nur die teure
Kreditlinie A so schnell wie moglich getilgt. Erst als in t = 7 nach deren Abschluf3til-
gung in Hoéhe von 3.698 EUR noch Geld iibrig ist, wird mit der Tilgung der Immobili-
enkreditlinie B iiberhaupt erst begonnen. Die Tilgung der Kreditlinie A stellt also auch
im Bewertungsprogramm erneut die beste Verwendung des letzten verfiigbaren Euro
dar und ist bis t = 6 Grenzobjekt. Erst ab t = 7 wird sie aufgrund ihrer vollstindigen
Tilgung als solches abgeldst. Nun stellt die deutlich geringer verzinste Kreditlinie B die
beste Verwendung der letzten verfiigbaren Geldeinheit dar.

Im Bewertungsprogramm kann man noch einmal sehr anschaulich die Bedeutung der
Barwerte am Ende des Planungshorizonts nachvollziehen, erkennbar am Kontostand
(letzte Zeile): In den ersten zehn Perioden werden die Schulden von etwa 158.000 EUR
auf etwa 114.000 EUR zuriickgefiihrt. Die Tilgung der Restschuld erfolgt nur in der
Darstellung auf einmal am Planungshorizont. Denn die Quelle dieser vermeintlichen
Sondertilgung ist der Barwert der zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse jenseits des Pla-
nungshorizonts. Er dient der Vereinfachung, um nicht alle weiteren 40 Perioden im Mo-
dell abbilden zu miissen. Sein Zinssatz reprasentiert den Grenzzinsfufl und damit auch
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Kreditgeschifte jenseits des Planungshorizonts, weil Kredit- und Geldanlageobjekte ex-
plizit nur bis zur zehnten Periode modelliert wurden.

Die vermeintliche Mittelherkunft stammt aus dem Barwert der Zahlungsstrome des Be-
wertungsobjekts (gx10: 7100.284 EUR) und des frei verfiigbaren Einkommens (bq,:
+51.842 EUR) abzgl. der Konsumentnahme (EN: —71.556 EUR). Eine Ausnahme bildet
lediglich I (in t = 10: +34.300 EUR). Dies ist kein Barwert, sondern die Einzahlung
aus dem Mathematikunterricht, der am Planungshorizont letztmalig durchgefiihrt wird.
Die grofle Sondertilgung ist also, ebenso wie die plotzliche Mittelherkunft, der modell-
méBig vereinfachten Darstellung einer ebenso gleichmédBigen Tilgung im Laufe der
néchsten 40 Jahre geschuldet.

Die Ergebnisdarstellung mittels VOFI verdeutlicht plastisch den Vorteil von Totalmo-
dellen. Sie erfassen das gesamte Entscheidungsfeld und lassen viele Zusammenhénge
besser erkennen: Selbst wenn ein Partialmodell die theoretisch richtigen Kalkulations-
zinsfiiBe nutzen wiirde, wire sein Ergebnis nur in der obersten linken Zelle des VOFI
zu finden. Es wiirde lediglich einen Ertragswert auswerfen. Weitere Daten wiirden in
seiner komprimierten Darstellung verlorengehen. Das Totalmodell hingegen bietet ei-
nen Gesamtiiberblick aller Geldbewegungen, bestehend aus Mittelherkunft und -ver-
wendung aller im Entscheidungsfeld vorkommenden (bzw. modellmiBig erfa3ten) Ob-
jekte.

Open Access Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0
International Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffent-
licht, welche die Nutzung, Vervielfiltigung, Bearbeitung, Verbreitung und Wiedergabe
in jeglichem Medium und Format erlaubt, sofern Sie den/die urspriinglichen Autor(en)
und die Quelle ordnungsgemif} nennen, einen Link zur Creative Commons Lizenz

beifiigen und angeben, ob Anderungen vorgenommen wurden.

Die in diesem Kapitel enthaltenen Bilder und sonstiges Drittmaterial unterliegen eben-
falls der genannten Creative Commons Lizenz, sofern sich aus der Abbildungslegende
nichts anderes ergibt. Sofern das betreffende Material nicht unter der genannten Cre-
ative Commons Lizenz steht und die betreffende Handlung nicht nach gesetzlichen
Vorschriften erlaubt ist, ist fiir die oben aufgefiihrten Weiterverwendungen des Materi-

als die Einwilligung des jeweiligen Rechteinhabers einzuholen.
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3.1 Von investitionstheoretischen Zahlungsstromen abweichende
Berechnungsgrundlagen der Einkommensteuer

3.1.1 Einkommensteuer als wichtigste Immobiliensteuer fiir Vermieter

Die Vermietung einer Wohnimmobilie unterliegt aus Sicht privater Investoren verschie-
denen Steuerarten. Bei Anschaffung ist der Kaufpreis Gegenstand einer einmalig félli-
gen, prozentual von ihm abhingigen Grunderwerbsteuer, die zu den Verkehrssteuern
gehort und gewissermallen Bestandteil der Anschaffungskosten ist.*'® Wihrend der Be-
sitzdauer wird quartalsweise die Grundsteuer fillig, die im Rahmen der Betriebskosten
ergebnisneutral an den Mieter weitergegeben werden kann.*'! Neben diesen beiden ech-
ten Immobiliensteuern kann eine Eigentumswohnung unter bestimmten Umsténden Ge-
genstand von Erbschaft- oder Schenkungsteuer sein.*'? Von wesentlicher Bedeutung ist
besonders die Einkommensteuer, welcher die Vermietungsiiberschiisse unterliegen.*?
Der Gesetzgeber spricht in § 21 EStG von Einkiinften aus Vermietung und Verpach-
tung.*** Die Einkommensteuer orientiert sich am erzielten wirtschaftlichen Ergebnis und
gehort damit zu den Ertragsteuern.*'> Mit einem Spitzensteuersatz von 45 Prozent {ibt
sie ganz erheblichen Einfluf} auf denjenigen Teil des Zukunftserfolgs aus, der einem

410 Betriebswirtschaftlich handelt es sich um kaufpreisabhiingige Transaktionskosten, vgl. zu dieser
LINDAUER (2016), S. 96 ff., SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2017b), S. 57 ff. Zur Grunderwerb-
steuer im geschichtlichen Kontext vgl. VAN SUNTUM/SCHULTEWOLTER (2014), S. 193.

IS

Deren Erfassung im Modell ist jedoch unkompliziert: Nach Feststellung des Einheitswerts durch das
Finanzamt kann man die Grundsteuer faktisch als Festbetrag betrachten, der allenfalls im Zeitverlauf
prozentual erhoht wird. Zur Grundsteuer vgl. BUSCH (2017b), S. 551, FiSCHL (2017d).

412 Dazu vgl. LINDAUER (2016), S. 222 ff., Kupm4UL (2018), S. 162 ff.

4

=

Zur Einkommensteuer vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 43 ff., SCHREIBER (2017),
S. 11 ff., GRASHOFF (2018), Rn. 30 ff.

4

=

Dies gilt zumindest fiir Privatpersonen. Fallen die Einkiinfte im Rahmen einer anderen Einkunftsart
an, z.B. eines Gewerbebetriebs, werden sie dieser Einkunftsart zugerechnet. Man spricht von Subsi-
diaritdt, vgl. dazu NACKE (2018), Rn. 280 ff., KupmauUL (2018), S. 54, SCHALLMOSER (2019),
Rn. 581 ff. Dort wird Subsidiaritét als ,,die Konkurrenz der Konkurrenzen* bezeichnet. Zur Ein-
kunftsart Vermietung und Verpachtung vgl. GEILS (2016), SCHREIBER (2017), S. 40 f., SCHALLMOSER
(2019), KuLos4 (2019). Es sei nochmals daran erinnert, daf3 vorliegend von einer langfristigen Ver-
mietungsabsicht ausgegangen wird. Einkommensteuerliche Aspekte von privaten Verduflerungsge-
schdften werden daher bewulit nicht betrachtet, zu diesen vgl. LINDAUER (2016), S. 167 ff.,
DINKELBACH (2017), S. 252 ff., WEBER-GRELLET (2019), RATSCHOW (2019b).

45 Vgl. HAMBERGER/ABERGER/GRUBER (2005), S. 601, NICKENIG (2018), S. 16. Bei juristischen Perso-
nen stellt die Korperschafisteuer das Pendant zur Einkommensteuer bei natiirlichen Personen dar,
vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 160 f., KRAFT/KRAFT (2018), S. 145, RENGERS
(2019b), Rn. 30. Eine weitere Ertragsteuer ist die Gewerbesteuer, die sowohl bei natiirlichen als auch
bei juristischen Personen auf den Gewerbeertrag anzuwenden ist, vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/
PATEK (2016), S. 187, LINDAUER (2016), S. 201. Unterkapitel 4.9 widmet sich ausfiihrlich der Kor-
perschaft- und Gewerbesteuer bei juristischen Personen.
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privaten Investor zu Konsumzwecken verbleibt.*¢ Daher kann ein verldliches Bewer-
tungsergebnis nur unter Beriicksichtigung der Einkommensteuer ermittelt werden. Dies
macht sie zur relevantesten aller Immobiliensteuern.

3.1.2 Solidarititszuschlag und Kirchensteuer als einkommensteuerabhingige
Zuschlagsteuern

Hand in Hand mit der Einkommensteuer geht der Solidaritdtszuschlag.*” Ebenso wie
die Kirchensteuer*'® ist der Solidaritdtszuschlag eine sogenannte Zuschlagsteuer, d.h.
seine Bemessungsgrundlage ist die Einkommensteuerschuld; die Einkommensteuer
wird als Maf3stabsteuer bezeichnet.*"® Der Steuersatz des Solidaritdtszuschlags betrigt
5,5 Prozent.**

Es besteht eine Freigrenze. Der Solidarititszuschlag wird nur erhoben, wenn die Ein-
kommensteuerlast grofer als 974 EUR ist.*! Viele weitere Nebenbedingungen wiren
erforderlich, um sicherzustellen, da3 der Solidarititszuschlag im Modell erst oberhalb
dieses Grenzwertes angewendet wird. Einerseits gehort der Solidarititszuschlag zu den
wichtigsten Nebendeterminanten der Einkommensteuer, seine Modellierung darf aber
nicht zur weiteren Verkomplizierung des Modells fithren. Als sinnvoller KompromiB,
soll im Sinne der Komplexitdtsreduktion ein durchgehender Solidarititszuschlag in
Hohe von 5,5 Prozent ohne Freigrenze verwendet werden.

416 Vgl. auch zum Folgenden ENGELS (1962), S. 123, SCHNEIDER (1992), S. 176, BALLWIESER (1995),
S. 19 f., WAMELING (2004), S. 119, J4PES (2011), S. 69 und 111, PATEK/WAMELING (2017), S. 996 f.

417 Zum Solidarititszuschlag vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 204 f., LINDMAYER/DIETZ
(2018), S. 377 f., KRAFT/KRAFT (2018), S. 195. Er wird auch auf Grundlage der Kérperschaft- und
Kapitalertragsteuer erhoben, vgl. dazu LINDBERG (2019b), Rn. 2 ff. Es fillt auf, daf die volle Be-
zeichnung des Gesetzes die Jahreszahl 1995 enthdlt. Weil das urspriingliche Solidaritdtszuschlags-
gesetz bis zum 30.06.1992 befristet war, hat der Gesetzgeber ab 01.01.1995 erneut einen — nun un-
befristeten — Solidaritdtszuschlag eingefiihrt, vgl. LINDBERG (2019a), Rn. la.

4

%

An dieser Stelle soll exemplarisch nur auf den Solidarititszuschlag eingegangen werden, da er im
Gegensatz zur Kirchensteuer auch ohne Zugehorigkeit zu einer anerkannten Religionsgemeinschaft
derzeit von jedem Steuerpflichtigen entrichtet werden mufl — und der Rechenweg dhnlich ist, vgl.
SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 203 ff., GRIESEL (2016), S. 63. Zur Kirchensteuer vgl.
ebd., KupMAUL (2018), S. 105 ff. Zur Behandlung der Kirchensteuer im Rahmen der Abgeltungsteuer
vgl. MEYERING/SEROCKA (2012), insbesondere bei unterjahrigem Kirchenein- oder -austritt vgl.
MEYERING/SEROCKA (2013).

419 Vgl. WAMELING (2004), S. 132 f., SIEVERT (2016), S. 28 f., DINKELBACH (2017), S. 309 f.
420 Vgl. § 4 SolZG.
1 vgl. § 3 SolZG, vgl. dazu auch LINDBERG (2019b), Rn. 21.
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3.1.3 Zu versteuerndes Einkommen als steuerliche Bemessungsgrundlage

Die Einkommensteuer hiangt nicht allein von Mieteinkiinften ab, sondern vom gesamten
personlichen Einkommen, soweit es aus einer der in § 2 Abs. 1 EStG aufgezéhlten sie-
ben Einkunftsarten stammt. Nur Einkiinfte aus den sieben Einkunftsarten sind steuer-
pflichtig:*?

o Einkiinfte aus Land- und Forstwirtschaft (§ 13-14a EStG),
e Einkiinfte aus Gewerbebetrieb (§ 15-17 EStG),

o Einkiinfte aus selbstidndiger Arbeit (§ 18 EStG),

o Einkiinfte aus nichtselbstidndiger Arbeit (§ 19 EStG),

o Einkiinfte aus Kapitalvermdgen (§ 20 EStG),

e Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung (§ 21 EStQG),
e sonstige Einkiinfte (§ 22-23 EStG).*»

Die Unterscheidung der Einkunftsarten ist z.B. fiir die Anwendbarkeit unterschiedlicher
Freibetrage oder eines Verlustausgleichs relevant — oder aufgrund spezieller Steuern,
bspw. kniipft die Gewerbesteuer nur Einkiinfte aus Gewerbebetrieb an.

GemiB dem Grundgedanken der Einkommensteuer soll jeder Steuerpflichtige einen
Beitrag aufbringen, der seiner wirtschaftlichen Leistungsféhigkeit angemessen ist.*** In
Form des zu versteuernden Einkommens soll die gleiche, moglichst objektive MefBlatte
an alle Steuerpflichtigen angelegt werden. Die Schritte zu dessen Berechnung folgen

422 Vgl. HIMBERGER/ABERGER/GRUBER (2005), S. 602, HAMBERGER (2016), S. 1008, HEY/SEER (2018),
Rn. 120 ff. Vgl. zu den sieben Einkunftsarten BEECK (2012), S. 12 ff., SCHNEELOCH/MEYERING/PA-
TEK (2016), S. 50 ff.

Der Begriff sonstige Einkiinfte irritiert, weil er kein Sammelbecken darstellt, sondern nur bestimmte,
ausdriicklich definierte Einkiinfte umfaflt, z.B. Leibrenten, vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK
(2016), S. 82 ff.

Vgl. VAN SUNTUM/SCHULTEWOLTER (2014), S. 202, SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 7 f.,
JESGARZEWSKI(2016), S. 4 f. Dabei fdllen HEY und SEER ein hartes Urteil: Nur theoretisch richte sich
die Einkommensteuer nach der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit. ,,Das geltende Recht ist von die-
sem Anspruch weit entfernt. HEY/SEER (2018), Rn. 180. Durch Freibetrige und Freigrenzen komme
es nur zu einer Teilbesteuerung des Einkommens, die Bemessungsgrundlage werde aufgrund des
Methodenpluralismus bei der Einkiinfteermittlung fiir die verschiedenen Einkunftsarten verfilscht
und der Einheitstarif damit verzerrt. Bestimmte Einkunftsarten wiirden gezielt privilegiert (z.B.
Land- und Forstwirtschaft aufgrund der Anwendung von Durchschnittssétzen) und es gélten Realta-
rife von null Prozent bis zum vollen Steuersatz, je nachdem, ob das Einkommen partiell oder voll
erfalBt werde. Je hoher seine tatsdchlichen Einkiinfte, desto bessere steuerliche Beratung konne sich
ein Steuerpflichtiger erkaufen — und von dieser sei die wirkliche Steuerbelastung abhéngig, vgl. ebd.
In der Realitdt degeneriere die Einkommensteuer zur ,,Dummensteuer (sic!, ebd., Rn. 4), welche
diejenigen am stdrksten trifft, die am schlechtesten informiert oder beraten sind oder — wie die Lohn-
steuerzahler — ihr am wenigsten ausweichen konnen, vgl. ebd., Rn. 803. Zur Kritik an der Umsetz-
barkeit des Gedankens wirtschaftlicher Leistungsfahigkeit, vgl. auch S4v4 (2007), S. 102 f,
SCHREIBER (2017), S. 11.
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einem normierten Ermittlungsschema.** Zunichst werden die Einkiinfte aller Ein-
kunftsarten getrennt voneinander berechnet und danach summiert. Es folgt der Abzug
bestimmter Sonder- und Freibetrage. Das Rechenergebnis ist die Bemessungsgrundlage
der Einkommensteuer.*?* Somit erfordert nicht nur das Dilemma der Lenkpreistheorie,*’
sondern auch das Einkommensteuerrecht eine Gesamtbetrachtung, um Einkiinfte aus al-
len Quellen zu beriicksichtigen.*® Das Ermittlungsschema lautet wie folgt:

+ Einkiinfte aus Gewerbebetrieb (§ 15 ff. EStG)

Einkiinfte aus nichtselbstindiger Arbeit (§ 19 EStG)
Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung (§ 21 EStG)
Einkiinfte aus...

++ 4+ +

Summe der Einkiinfte

Entlastungsbetrige

. Freibetrag fiir Land- und Forstwirtschaft
Hinzurechnungsbetriage

= Gesamtbetrag der Einkiinfte

/. Verlustabzug (Verlustvortrag, Verlustriicktrag)
.. Sonderausgaben (Privatpersonen)

./. aullergewohnliche Belastungen (Privatpersonen)
./. Steuerbegiinstigungen (Denkmaéler, Kulturgiiter)
+
+

+ o

Erstattungsiiberhinge (Riickerstattung Versicherungsbeitrige)
Hinzurechnungsbetrige (Gewerbesteuer)

= Einkommen

J. Kinderfreibetrige

./. Hérteausgleich

= Zu versteuerndes Einkommen

Ferner unterscheidet der Gesetzgeber zwischen Gewinn- und UberschuBeinkiinften.*?
Daraus folgen Abweichungen sowohl fiir die Definition des Einkiinftebegriffs als auch
fiir die Art ihrer Berechnung: Die drei erstgenannten Einkunftsarten werden Gewinn-
einkiinfte genannt.*® Aus der Perspektive des Steuerrechts ist bei ihnen das unterneh-

45 Zum Ermittlungsschema der einkommensteuerlichen Bemessungsgrundlage vgl. PFEIFER (2016),
S. 425 f., HAMBERGER (2016), S. 1008, NICKENIG (2018), S. 27 ff., SIEGERT (2019), S. 319.

426 Die funktionale Bewertungstheorie spricht von der Steuerbemessungsfunktion. Sie entspringt einer
besonderen Konfliktsituation und dient der Verteilung dffentlicher Lasten, vgl. SIEBEN (1976),
S. 494. Einen Uberblick iiber die Steuerbemessungsfunktion gibt SIELAFF (1977).

47 Vgl. dazu Unterabschnitt 2.1.2.3.
428 Vgl. ADAM (2000), S. 163, J4PES (2011), S. 13 f., HENSELMANN/KNIEST (2015), S. 319.

429 Zu diesem Dualismus der Einkunftsarten vgl. S4v4 (2007), GRIESEL (2016), S. 64, DINKELBACH
(2017), S. 37 £, KugMauL (2018), S. 27 F.

430 Diese umfassen laut § 2 Abs. 2 Nr. 1 EStG Einkiinfte aus land- und forstwirtschaftlicher, gewerbli-
cher und selbstandiger Tétigkeit.
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merische Gewinnstreben vorherrschend. Steuergegenstand ist der gesamte Vermdgens-
zuwachs aus unternehmerischer Betdtigung. Der Gewinn wird durch Betriebsvermo-
gensvergleich zwischen Jahresbeginn und -ende ermittelt.! Bei UberschuBeinkiinften,
zu denen auch Vermietung und Verpachtung gehoren,*? werden hingegen nur Ertrage
aus stidndig flieBender Quelle besteuert, aber keine Wertverdnderungen der Quelle
selbst.** Den einkommensteuerrelevanten Gewinn bezeichnet man bei diesen als (Wer-
bungskosten-) Uberschuf.*

3.1.4 Steuertarif als nichtlineare Funktion des Einkommens

Fiir die Berechnung der betragsmiBigen Hohe der Steuerlast wird die Steuertariffunk-
tion auf das zu versteuernde Einkommen angewendet.*’ Sie unterscheidet fiinf Einkom-
mensabschnitte, fiir die jeweils unterschiedliche Berechnungsvorschriften gelten. Dies
fithrt dazu, dafl der Steuersatz einer natiirlichen Person mit zunehmendem Einkommen
steigt.®** Da er sowohl lineare als auch progressiv verlaufende Teilabschnitte beinhaltet,
spricht man von einem linear-progressiven Steuertarif:

e Er beginnt mit einer Nullzone, auch Grundfreibetrag genannt. Einkommen bis
9.168 EUR unterliegen keiner Einkommensteuer (Zone 1). Dieser Betrag soll dem
verfassungsmifig geschiitzten Existenzminimum entsprechen.*’

e Der Einkommensbereich zwischen 9.169 und 55.960 EUR wird Progressionsbe-
reich genannt (Zonen 2 und 3). Beide Tariffunktionen in diesem Bereich sind qua-
dratischer Natur.*$

41 Bei dieser Art der Gewinnermittlung nach § 4 Abs. 1 EStG spricht man von Bilanzierung. MaBstab
ist der Unterschied des bilanziellen Eigenkapitals inkl. Unterkonten, der nicht nur Verdnderungen
des Geldvermogens, sondern auch aller anderen betrieblichen Vermogenswerte erfalit, vgl. dazu
SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2017a), S. 15 ff., KRAFT/KRAFT (2018), S. 63 f.

42 UberschuBeinkunftsarten sind laut § 2 Abs. 2 Nr. 2 EStG die Einkiinfte aus nichtselbstéindiger Titig-
keit, Kapitalvermogen, Vermietung und Verpachtung sowie sonstige Einkiinfte.

433 Vgl. $4v4(2007), S. 124, HEY/SEER (2018), Rn. 182, SCHALLMOSER (2019), Rn. 11.
434 Vgl. § 2 Abs. 2 Nr. 2 EStG.

43 Die Intensitit der Steuerbelastung bestimmt sich also aus dem Zusammenspiel von Steuersatz und
Bemessungsgrundlage, vgl. LOSCHELDER (2019), Rn. 4.

43¢ Der progressiv steigende Steuersatz soll das Prinzip der wirtschaftlichen Leistungsfdhigkeit zum
Ausdruck bringen, vgl. HAMBERGER (2016), S. 1009. Zum Einkommensteuertarif nach § 32a EStG
vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 116 ff., GRASHOFF (2018), Rn. 208 ff., NICKENIG
(2018), S. 25 f., SIEGERT (2019), S. 320 f. Die in Deutschland geltende progressive Einkommensteuer
wurde im Jahr 1891 eingefiihrt und ist in ihren Grundziigen noch heute giiltig, vgl. VAN SUNTUM/
SCHULTEWOLTER (2014), S. 193.

7 Vgl. WAGNER (2019), Rn. 39, LOSCHELDER (2019), Rn. 4.

438 Die Progressionszonen sind determiniert durch einen linear steigenden Grenzsteuersatz und eine pro-
gressiv steigende absolute Steuerbelastung, vgl. GRASHOFF (2018), Rn. 210.
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e Oberhalb eines Einkommens von 55.961 EUR bzw. 265.327 EUR beginnt je eine
der Proportionalzonen, deren lineare Steuersétze 42 Prozent bzw. 45 Prozent betra-
gen (Zonen 4 bzw. 5).4°

Die Einkommensteuertariffunktion ist in § 32a Abs. 1 EStG wie folgt definiert:*°

,,Die tarifliche Einkommensteuer bemisst sich nach dem zu versteuernden Einkommen.
Sie betrdgt im Veranlagungszeitraum 2019 [...] jeweils in Euro fiir zu versteuernde Ein-
kommen

1. bis 9 168 Euro (Grundfreibetrag):
0;

2. von 9 169 Euro bis 14 254 Euro:
(980,14 - y + 1 400) - y;

3. von 14 255 Euro bis 55 960 Euro:
(216,16 - z+2397) - z+ 965,58;

4. von 55961 Euro bis 265 326 Euro:
0,42 - x — 8 780,90;

5. von 265 327 Euro an:
0,45 - x — 16 740,68.

Die Grofe ,y* ist ein Zehntausendstel des den Grundfreibetrag iibersteigenden Teils des
auf einen vollen Euro-Betrag abgerundeten zu versteuernden Einkommens. Die Grof3e
,z* ist ein Zehntausendstel des 14 254 Euro iibersteigenden Teils des auf einen vollen
Euro-Betrag abgerundeten zu versteuernden Einkommens. Die GrofBe ,x* ist das auf ei-
nen vollen Euro-Betrag abgerundete zu versteuernde Einkommen. Der sich ergebende
Steuerbetrag ist auf den nédchsten vollen Euro-Betrag abzurunden. !

Wie man sieht, kennt die gesetzliche Berechnungsvorschrift fiir verschiedene Ab-
schnitte unterschiedliche Hilfsvariablen, genannt x, y und z. Weil diese Faktoren ohne-
hin vom zu versteuernden Einkommen abhéngen und zudem die Lesbarkeit beeintrach-

43 Die beiden Proportionalzonen zeichnen sich aus durch einen konstanten Grenzsteuersatz von 42 Pro-
zent bzw. 45 Prozent. Der Durchschnittssteuersatz nihert sich degressiv an den Grenzsteuersatz von
45 Prozent an, erreicht ihn aber nie, vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 118, FREICHEL/
KRENZIN/LOSEL/BRAHLER (2018), S. 29. Den Aufschlag von drei Prozentpunkten in der oberen Pro-
portionalzone nennt man Reichensteuer, vgl. HEY/SEER (2018), Rn. 805.

440 Abs. 1 definiert den sogenannten Grundtarif fiir ledige Personen. Den Tarif, der fiir steuerlich zu-
sammenveranlagte Eheleute gilt, findet man in Abs. 5. Zum Zusammenveranlagungstarif vgl. Unter-
kapitel 4.8.

441§ 32a Abs. 1 EStG. Zu mathematischen Besonderheiten aufgrund der Abrundung auf volle EUR vgl.
PFEIFER (2016), S. 428 ff.
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tigen, konnen die Funktionsvorschriften umgeschrieben werden, damit ihre Abhidngig-
keit vom Einkommen klarer erkennbar ist. Die umgeformten Funktionsvorschriften
zeigt Tabelle 22:

Symbole:

E = zu versteuerndes Einkommen
S(E) = Steuerlast (abhingig vom zu versteuernden Einkommen)

Zone 1: Bis 9.168 Euro (Grundfreibetrag):

S(E)=0

Zone 2: Von 9.169 Euro bis 14.254 Euro:

E—9.168
S(E) = <980,14 . [

E— 9.168)
10.000

+ 1'400) ) ( 10.000

& S(E) = 0,0000098014E% — 0,039718E — 459,69

Zone 3: Von 14.255 Euro bis 55.960 Euro:

E —14.254

S(E) = (216 16 [E —14.254
- ’ 10.000

10000 )+ 2'397) ' (

) + 965,58

< S(E) = 0,0000021616E2? — 0,178077E — 2.011,92

Zone 4: Von 55.961 Euro bis 265.326 Euro:

S(E) = 0,42E —8.780,90

Zone 5: Von 265.327 Euro an:

S(E) = 0,45E — 16.740,68

Tabelle 22: Formeln der Einkommensteuertariffunktion

Abbildung 2 zeigt skizzenhaft die Steuerbetragsfunktion,*? welche die absolute Steuer-
last in Abhéngigkeit vom zu versteuernden Einkommen zeigt. In der Abbildung wird
insbesondere der progressiv steigende Verlauf der Steuerlast mit zunehmendem Ein-
kommen deutlich.*?

42 Vgl. zu dieser BEECK (2012), S. 34.

43 Geldufiger sind zwar Abbildungen von Grenz-, Durchschnitts- oder Differenzsteuersatz. Fiir die zah-
lungsstromorientierte Betrachtung sind prozentuale Steuersitze jedoch weniger hilfreich als eine be-
tragsmafige Steuer/ast in EUR. Der Grenzsteuersatz ist die erste Ableitung der Einkommensteuer-
tariffunktion und beschreibt den Steuersatz bezogen auf einen marginalen Einkommenszuwachs, der
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Steuerlast
linear

null

-
-

9.169 55.961 Einkommen

Abbildung 2: Schematische Einkommensteuer-Betragsfunktion
3.2 Allgemeine Beschreibung der Modellerweiterung

3.2.1 Erginzung investitionstheoretischer Zahlungsstrome um ihre
steuerrelevanten Schattenobjekte

Aus investitionstheoretischer Sicht ist auch die abzufiihrende Einkommensteuerlast ein
Zahlungsstrom. Sie ist eine Kostenfunktion, die vom Vorhandensein und von der Hohe
anderer Zahlungsstrome abhdngt. Zu ihrer Berechnung werden jedoch gesetzliche
Normwerte herangezogen. In der Regel weichen die investitionstheoretischen Zahlungs-
strome (vor Beriicksichtigung der Einkommensteuerzahlung) von der einkommensteu-
erlichen Bemessungsgrundlage ab. Weil jedoch Einkommensteuer nebst Solidarititszu-
schlag die entnahmefihigen Uberschiisse schlimmstenfalls um 47,5 Prozent mindern,
ist eine moglichst treffende Erfassung nétig. Dies gelingt, indem zu jedem investiti-
onstheoretischen Objekt ein Nebenobjekt modelliert wird, das seine steuerrelevante Be-
messungsgrundlage abbildet.** Es soll hier als Schattenobjekt bezeichnet werden und

Durchschnittssteuersatz beschreibt den Steuersatz bezogen auf das Gesamteinkommen und der Dif-
ferenzsteuersatz ist der Steuersatz bezogen auf einen bestimmten Einkommenszuwachs und bezieht
sich auf die Differenz zweier Einkommen, vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 117 f.,
SIEGERT (2019), S. 321.

44 Zu dieser Vorgehensweise vgl. HERING (1998), S. 111 ff. Es ging um ,,Investoren, die entscheiden
miissen, ob sie zur Finanzierung einer Anschaffung ein Darlehen aufnehmen oder ihre bis zu einer
bestimmten Hohe steuerfreien Guthaben (ganz oder teilweise) auflosen sollen.” ebd. Zum Zahlungs-
strom eines Sparbriefes wurde ein zusétzlicher Vektor gebildet, der ausschlielich die steuerrelevan-
ten Zinskomponenten enthielt. Fiir ein Fallbeispiel vgl. ebd. sowie HERING/KLINGELHOFER (1998),
S. 167. Ahnliche Ansitze findet man bei Hax (1985), S. 114 f., ROPETER (1998), S. 52 f., ADAM
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verkorpert die einkommensteuerliche Bemessungsgrundlage aus investitionstheoreti-
scher Sicht. Darauf basierend kann die Steuerlast mit zusitzlichen Nebenbedingungen
modellendogen berechnet werden.

Welche Umrechnungen erforderlich sind, kann nicht allgemein gesagt werden. Fiir alle
Investitions- und Finanzierungsobjekte ist zu iiberlegen, ob und inwieweit der Zahlungs-
strom vom steuerrelevanten Anteil abweicht. Die hier besprochenen Einkiinfte gehdren
zu den UberschuBeinkunftsarten. Fiir diese ist eine verhiltnismiBig einfache Art der
Gewinnermittlung anwendbar, die sich hauptsidchlich am Zu- und Abflul von Geldern
orientiert und den Steuerpflichtigen nicht {iberstrapazieren soll.** Aus Sicht der Investi-
tionstheorie sind Ein- und Auszahlungen relevant, fiir die UberschuBeinkunftsarten sind
Einnahmen abziiglich Werbungskosten bedeutsam. Im steuerlichen Sinne sind Einnah-
men alle Vorteile in Geld oder Geldeswert, die dem Vermieter im Veranlassungszusam-
menhang mit der Vermietung zuflieBen.*¢ Werbungskosten nennt man Aufwendungen,
die zu Erwerb, Sicherung oder Erhaltung der Mieteinnahmen dienen.*’ Forderungen
und Verbindlichkeiten bleiben ebenso unberiicksichtigt wie der Zuwachs von Reinver-
mogen oder Vermdgensumschichtungen. Daraus kann gefolgert werden, daf der steu-
errelevante Anteil dem Zahlungsstrom zumindest dhnlich, in vielen Fallen sogar dek-
kungsgleich ist.

Im Folgenden sollen Anhaltspunkte hinsichtlich einzelner Komponenten des Zahlungs-
stroms einer Eigentumswohnung zur Verfiigung gestellt werden. Zur Vermeidung von
Wiederholungen werden nur diejenigen Punkte beleuchtet, bei denen Abweichungen
bestehen, fiir alles Weitere sei auf Gliederungspunkt 2.2.3.3.2 verwiesen. Es ist vorstell-
bar, dafB ein steuerrelevantes Schattenobjekt genau dem investitionstheoretischen Zah-
lungsstrom entspricht, wenn Einzahlungen voll zu versteuern und Auszahlungen voll
abzugsfihig sind. Es sind auch steuerfreie Zahlungsstrome denkbar, zu denen keine
Schattenobjekte gehdren — ebenso wie negative Werte zur Abbildung von Subventio-
nen.*® Denkbar sind auch steuerrelevante Elemente, denen iiberhaupt kein Zahlungs-
strom zugrunde liegt, z.B. Kinderfreibetrige. Diese sind modellierbar als negatives
Schattenobjekt ohne Referenzobjekt.

(2000), S. 163, WAMELING (2004), S. 122, J4PES (2011), S. 34 f., BUSSE VON COLBE/WITTE (2018),
S. 85.

45 Vgl. auch zum Folgenden SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 55 f., HEY/SEER (2018),
Rn. 191 ff., KRAFT/KRAFT (2018), S. 65.

46 Vgl. § 8 Abs. 1 EStG, vgl. dazu auch GEILS (2016), Rn. 102, NACKE (2018), Rn. 450 ff.

7 Vgl. § 9 Abs. 1 EStG, vgl. dazu FISCHL (2013), Rn. 60 ff., STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/
STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 383, KUsMAUL (2018), S. 60. Einen beispielhaften, alpha-
betischen Uberblick iiber Werbungskosten im Rahmen der Einkommensteuer gibt THURMER (2019),
Rn. 700. Die Zuléssigkeit ihres Abzugs richtet sich nach dem Veranlassungszusammenhang, vgl.
GRIESEL (2016), S. 64. Auch innerhalb der Einkunftsart miissen Werbungskosten dem richtigen Ge-
béude(teil) zugeordnet werden, was vor allem bei Immobilien eine Rolle spielt, die gleichzeitig
selbst- und fremdgenutzt werden, vgl. SCHALLMOSER (2019), Rn. 313.

4“8 Vgl. J4PES (2011), S. 106 ff.
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Zufliisse
Mieteinnahmen

Ahnlich der Beriicksichtigung von Zahlungsstrémen miissen Mietzahlungen nach § 11
EStG im Kalenderjahr ihres Zuflusses erfafit werden.*® Zu den wenigen Ausnahmen
zdhlen regelméBige Zahlungen, die zehn Tage vor oder nach Jahreswechsel eingehen:
Sie miissen dem Kalenderjahr zugerechnet werden, zu dem sie gehoren.*° Ansatzwahl-
rechte, Abgrenzungspositionen und andere Gestaltungsmoglichkeiten gibt es praktisch
nicht.*! Auch bei Mietminderungen, ist — unabhéngig von ihrer Berechtigung — nur der
eingegangene Teil der Miete zu erfassen. Fillt die Mieteinzahlung aus, wird die unbe-
friedigte Forderung auch steuerlich nicht erfafit. Gelingt es zu einem spéteren Zeitpunkt,
die Forderung beizutreiben, muf} sie im Zeitpunkt des Geldeingangs versteuert wer-
den.*?

Betriebskosten

Das strikte Prinzip von Zu- und Abfliissen erfafit auch Zufliisse aufgrund von Nebenlei-
stungen: Sowohl laufende Betriebskostenvorauszahlungen als auch die Betriebskosten-
abrechnung*? gelten als Einnahmen** — obwohl sie auch steuerlich ein durchlaufender
Posten sind. Korrespondierende Ausgaben sind als Werbungskosten abzugsfahig.**

Sonstige Einnahmen und Vorteile

Sémtliche Vorteile, die dem Vermieter im Rahmen der Uberlassung der Wohnung zu-
flieBen zdhlen zu den steuerrelevanten Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung.
Vorstellbar ist z.B. eine Abstandszahlung des Mieters, damit der Vermieter ihn vorzeitig
aus einem bindenden Mietvertrag mit fester Laufzeit entldt. Denkbar ist auch eine
Schadenersatzzahlung der WEG zur Kompensation einer Mietminderung aufgrund ei-
nes von der WEG zu vertretenden Schadens.**

49 Vgl. auch zum Folgenden GRIESEL (2016), S. 64 f., LINDAUER (2016), S. 136.

40 Vgl. § 11 Abs. 1 Satz 2 EStG. Man denke bspw. an die Miete fiir Januar, die aufgrund des Dauerauf-
trags bereits am 30. Dezember eingeht.

41 Jedoch besteht ein Wahlrecht, Mieteinnahmen fiir eine Nutzungsdauer von mehr als fiinf Jahren, die
auf einmal im Voraus bezahlt werden, sofort zu versteuern oder gleichméBig tiber die Dauer zu ver-
teilen, vgl. dazu STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016),
S. 378. Derartige Fille sind fiir private Vermieter von Wohnraum wohl schon aufgrund des starken
Mieterschutzes in Deutschland kaum von Bedeutung und werden hier nicht weiter behandelt.

42 Vgl. KuLos4 (2019), Rn. 117, SCHALLMOSER (2019), Rn. 233.

433 Diese Aussage gilt nur im Fall einer Nachzahlung des Mieters an den Vermieter. Im entgegengesetz-
ten Fall handelt es sich wiederum um Werbungskosten.

434 Vgl. LINDAUER (2016), S. 137, FiscHL (2017a), Rn. 5 f.
45 Vgl. KuLos4 (2019), Rn. 148.

4% Viele Beispiele und Fallkonstellationen findet man bei SCHALLMOSER (2019), Rn. 240 ff., dort u.a.
Entschadigungszahlungen, Ubernahme von Einbauten durch den Mieter, Zahlungen einer Mietaus-
fallversicherung, etc.
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Mietkaution

Die Mietkaution gehort nicht zu den Einkiinften aus Vermietung und Verpachtung,*’
schlieBlich erfolgt kein Eigentumsiibergang, sondern lediglich eine Verpfandung. Dies
gilt zumindest fiir den Normalfall, daB3 die Mietkaution bei Beginn des Mietverhéltnisses
entgegengenommen und bei Beendigung zuriickgezahlt wird. Mul3 der Vermieter die
Kaution jedoch als Ersatz fiir berechtigte, ausstehende Forderungen auflosen, tritt sie an
die Stelle des eigentlich geschuldeten Zahlungsstroms, zu dessen Besicherung sie dient.

Abfliisse**
Hausgeld, Jahresabrechnung und Sonderumlagen

In der Regel besteht bei diesen Positionen Deckungsgleichheit zu investitionstheoreti-
schen Zahlungen. Ein Unterschied besteht jedoch in der Beitragspflicht zur Instandhal-
tungsriicklage der WEG. Sie wird im Zeitpunkt ihres Abflusses vom Eigentiimer aus
steuerlicher Sicht als Umbuchung behandelt. Erst bei ihrer Verwendung wird sie steuer-
mindernd wirksam. Fiir diesen Spezialfall sei auf Unterkapitel 4.3 verwiesen. Bis dahin
sei vereinfachend unterstellt, daf3 die Beitragspflicht zur Riicklage im gleichen Jahr voll-
stindig fiir Malnahmen der Instandhaltung verwendet wird.

GrofSere Erhaltungsaufwendungen

Bei groBeren Erhaltungsaufwendungen besteht ein Wahlrecht, diese sofort in voller
Hohe anzusetzen oder iiber die folgenden zwei bis fiinf Jahre abzuschreiben. Hierauf
wird in Unterkapitel 4.6 genauer eingegangen. Vorerst wird vereinfachend davon aus-
gegangen, dall der Vermieter die Aufwendungen im Steuerjahr des Abflusses in voller
Hohe als Werbungskosten geltend macht.

Schuldzinsen und sonstige Finanzierungskosten

Der Tilgungsanteil einer Darlehensrate wird steuerlich als Umbuchung betrachtet und
ist nicht abzugsfahig.*® Gleiches gilt fiir die Auszahlung des Darlehens, welche nicht
als Einnahme zu versteuern ist. Abzugsfahig sind Schuldzinsen, Nebenkosten der Dar-
lehensaufnahme und alle weiteren Arten von Finanzierungskosten.*®

Pauschale Werbungskosten

Es gibt Werbungskostenpauschalen, denen keine Geldbewegung in identischer Hohe
zugrunde liegt, z.B. die Kilometerpauschale von 0,30 EUR fiir Autofahrten zum Miet-
objekt.*! Oft sollen Pauschalen den Ansatz von Werbungskosten ermdglichen, deren

47 Auch zum Folgenden vgl. HAMBERGER (2016), S. 1016 f., STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/
STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 381, SCHALLMOSER (2019), Rn. 240.

48 Ein Uberblick iiber verschiedene Werbungskosten findet sich bei GEILS (2016), Rn. 104 ff., SCHALL-
MOSER (2019), Rn. 400, KULOS4 (2019), Rn. 148.

49 Auch zum Folgenden vgl. WREDE (2017), S. 80 f.
40 Vgl. THURMER (2019), Rn. 208, SIEGERT (2019), S. 326 f.
461 Vgl. STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 389 f.



96 3 Wohnungsbewertungsmodell mit Einkommensteuern

Erfassungsaufwand unverhdltnisméBig ist. Ihr Stellenwert ist bei der Einkunftsart Ver-
mietung und Verpachtung von untergeordneter Bedeutung.*?

Abschreibung fiir Abnutzung (AfA)

Ein Sonderfall der Werbungskosten ist die steuerliche Abschreibung des Kaufpreises.
Oftmals stellt sie den wesentlichsten Unterschied zwischen steuerrechtlicher Sichtweise
und investitionstheoretischen (Vor-Steuer-) Zahlungsstromen dar.** Investitionstheore-
tisch ruft der Kaufpreis eine einmalige, sehr groe Auszahlung hervor, darf steuerlich
jedoch nicht sofort als Werbungskosten geltend gemacht werden. Statt dessen ist eine
lineare Abschreibung vorzunehmen. Darunter versteht man die gleichméifBige Verteilung
auf die wirtschaftliche Nutzungsdauer. Diese wird von der Finanzverwaltung pauschal
mit 50 Jahren unterstellt, entsprechend einer Abschreibung von zwei Prozent p.a.*

Bemessungsgrundlage der Abschreibung sind Anschaffungskosten, die neben dem
Kaufpreis auch Erwerbsnebenkosten umfassen. Jedoch unterliegt nach der Vorstellung
der Finanzverwaltung nur das Gebdude einer Abnutzung, nicht aber das Grundstiick.
Dies soll dem Gedanken Rechnung tragen, daf3 die Bauwerkssubstanz im Laufe der Zeit
vollstdndig verschleifit und am Ende der Nutzungsdauer wirtschaftlich nicht mehr nutz-
bar ist — wihrend das Grundstiick z.B. auch nach Abrif} des Gebdudes zur erneuten Be-
bauung wiederverwendet werden kann.

Dabher sind die Gesamtkosten zundchst auf Grundstiick und Gebédude aufzuteilen.*> Die
Aufteilung folgt zwar keinem gesetzlich vorgegebenen Schema, soll aber zumindest
sachgerecht sein.*® So ist es — in vertretbarem Rahmen — zuléssig, die Aufteilung bereits
im notariellen Kaufvertrag vorzunehmen. In vielen Féllen passiert das aber nicht, daher
stellt das Bundesfinanzministerium fiir alle iibrigen Félle ein Excel-Werkzeug zur Ver-
fiigung, das wie folgt vorgeht:*’ Im ersten Schritt erfolgt eine Bewertung auf Basis von
schablonenhaften Normwerten, getrennt fiir Grundstiick und Gebaude. Fiir das Grund-
stiick werden Bodenrichtwerte herangezogen. Dies sind standortbezogene Vergangen-
heitspreise fiir einen Quadratmeter Grundstiick. Sie werden von Gutachterausschiissen

42 Vgl. NICKENIG (2018), S. 42.

463 Zur Kaufpreisabschreibung im Rahmen von Vermietung und Verpachtung vgl. RENNERT (2012),
S. 83 f., FiSCHL (2017a), Rn. 34 ff., SIEGERT (2019), S. 324 ff.

464 Vgl. § 7 Abs. 4, Nr. 2 Buchstabe a EStG, siche auch V4N SUNTUM/SCHULTEWOLTER (2014), S. 203.

45 Vgl. auch zum Folgenden KIESEWETTER/SCHONEMANN (2011), S. 109, SCHNEELOCH/MEYERING/
PATEK (2016), S. 69, B4R (2017), S. 6.

4% Auch zum Folgenden vgl. WICHMANN (2017), WREDE (2017), S. 73 f., BRANDIS (2019), Rn. 457 ff.

47 Das Excel-Werkzeug kann von der Netzseite des Bundesfinanzministeriums heruntergeladen werden

(www.bundesfinanzministerium.de), man findet es mit den Begriffen ,Berechnung Aufteilung
Grundstiickskaufpreis® iiber die Suchfunktion.
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zusammengetragen und sind meist nach Stralenziigen oder anderen Faktoren der Mikro-
lage geordnet.*® Fiir Nordrhein-Westfalen findet man Bodenrichtwerte z.B. frei zugéing-
lich auf den Netzseiten von BoRiS NRW*° und muB sie lediglich mit der Grundstiicks-
grofBe multiplizieren. Zu diesem Zweck sind auf BoRiS NRW neben den Richtwerten
auch Vermessungsdaten hinterlegt. Es ist zu beachten, dafl jeder Wohneinheit nur ein
prozentualer Anteil des Grundstiicks zugeordnet ist,”° dies erfordert die Umrechnung
des gesamten Bodenrichtwertes entsprechend dem Verhéltnis der Miteigentumsanteile.
Anschlielend erfolgt eine nicht weniger schablonenhafte Bewertung des Gebaudes.
Dazu iibernimmt das Excel-Werkzeug einen Tabellenwert, genannt THK 2010 (,,Typi-
sierte Herstellungskosten®). Dieser Gebdudewert pro Quadratmeter richtet sich erstens
nach dem Baujahr und zweitens, sofern geschehen, nach Modernisierungsmafinahmen,
die in der Vergangenheit durchgefiihrt wurden. Letztere erzeugen ein fiktives, jiingeres
Baujahr. So erhdhen vergangene Modernisierungsmafinahmen den quadratmeterbezo-
genen THK —und damit auch den abschreibungsfahigen Gebdudeanteil des Kaufpreises.
Dieser wird mit der Wohnfldche der Eigentumswohnung multipliziert.

Nun liegen Normwerte fiir Gebdude und Grundstiick vor, deren Summe sich hochstens
rein zufdllig mit dem verhandelten Kaufpreis deckt. Entscheidend fiir die Umrechnung
ist das prozentuale Verhiltnis beider Bestandteile zueinander. Dieses wird auf den tat-
sachlichen Kaufpreis einschlieBlich Erwerbsnebenkosten iibertragen und so der ab-
schreibungsfihige Gebédudeanteil errechnet. Diese Nebenrechnung kann auflerhalb des
Modells vorgenommen werden, weil die Aufteilung schematisch ist. Das Ergebnis kann
als einfacher, zwischen null und eins normierter Multiplikator in das Modell iibernom-
men werden. Der Gebédudeanteil soll hier als y bezeichnet werden. Das Bewertungssub-
jekt benotigt nur eine liberschaubare Anzahl an Eingangsdaten:

- die Adresse des Gebdudes fiir die Suche nach dem Bodenrichtwert,

- die Grundstiicksgrole zur Hochrechnung des quadratmeterbezogenen Boden-
richtwerts,

- die Miteigentumsanteile zur Umrechnung des Grundstiickswerts auf das Son-
dereigentum,

- das Baujahr des Gebédudes sowie eine grobe Vorstellung bereits durchgefiihrter
Modernisierungsmafinahmen, um den passenden THK herauszusuchen und

- die Wohnflidche zur Hochrechnung des quadratmeterbezogenen THK.

Alle diese Daten werden iiblicherweise entweder vom Verkdufer zur Verfiigung gestellt
bzw. sind kostenlos und 6ffentlich fiir jedermann zugénglich. Die Modernisierungsmal-
nahmen, welche fiir die Feinjustierung des THK erforderlich sind, diirften selbst dann
bei der ersten Besichtigung nach reinem Augenmal} zu erlangen sein, wenn sie dem

468 Zum Bodenrichtwert vgl. KLEIBER (2011), S. 262, HURLEBAUS (2013), S. 276, VOIGTLANDER (2019),
S. 82.

499 http://www.boris.nrw.de.

470 Vgl. Gliederungspunkt 2.2.3.3.2.2.
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Verkaufer unbekannt sind. SchlieBlich fordert das Excel-Werkzeug nur sehr grobe An-
gaben, z.B. ,,Modernisierung Fenster: ja/nein/teilweise. Aullerdem fiihren diese meist
nur zu geringfiigigen Verdnderungen des Ergebnisses.

Die ZielgroBe des linearen Optimierungsansatzes ist unverandert der Grenzpreis p*, der
Gebidude, Grundstiick und Transaktionskosten beinhaltet. Nur sein Gebaudeanteil stellt
die Bemessungsgrundlage der Abschreibung dar, verkorpert durch den Ausdruck p* - y.
Fiir die Modellierung der Schattenobjekte bedeutet dies, daf3 investitionstheoretisch in
t = 0 eine Auszahlung in Hohe des Gesamtgrenzpreises p* anzusetzen ist, wahrend im
Zeitpunkt der Investition ein Schattenobjekt von null angesetzt wird. In den folgenden
50 Zeitpunkten ist der Kaufpreis investitionstheoretisch nicht mehr als Auszahlung zu
erfassen, jedoch steuermindernd mit dem Ausdruck 0,02 - p* - y.

3.2.2 Modellmifiige Adaption der steuerlichen Tariffunktion

3.2.2.1 Fehlende Kompatibilitit zwischen linearem Totalmodell und
nichtlinearer Tariffunktion

In der Literatur erfolgt eine Immobilienbewertung unter Beriicksichtigung von Ertrag-
steuern bisher, wenn {iberhaupt, mit Hilfe von Partialmodellen unter Anwendung eines
konstanten Steuersatzes,*”! meist bleiben sie im Modell vollig unberiicksichtigt.*”> Die
Verwendung linearer Steuern entspricht lediglich einer prozentualen Kiirzung von Ein-
nahmen und Ausgaben. Sie mag fiir Kapitalgesellschaften vertretbar sein, weil Korper-
schaft- und Gewerbesteuer konstante Steuersétze aufweisen.*

Fiir Eigentlimer einer Wohnimmobilie ist die Annahme pauschaler Steuersétze ebenso
einfach wie uninteressant: Private Vermieter sind iiberwiegend natiirliche Personen. Mit
rund 81 Prozent sind sie die wichtigste Anbietergruppe von Wohnraum in Deutsch-
land. “** Thr durchschnittliches Haushalts-Nettoeinkommen betrdgt 39.780 EUR pro

471 Beispielsweise ROPETER (1998), S. 300, HELLERFORTH (2008), S. 56, PFNUR (2011), S. 94 ff.,
SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/ROPETER-AHLERS/LANG (2016), S. 600 ff.

472 Zum Beispiel R4BE (2011), S. 80, HELLERFORTH (2012), S. 111 ff., ROTTKE/KRAUTZ (2017),
S. 794 ff., GREINER (2017), S. 759 ff.

473 Zur Bewertung unter Beriicksichtigung dieser beiden Steuerarten vgl. ausfiihrlich Unterkapitel 4.9.

474 Das deutsche Wohnungsangebot ist duferst kleinteilig: Etwa 815.000 Unternehmen stehen in
Deutschland 3,9 Mio. private Vermieter gegeniiber, vgl. JUST/VOIGTLANDER (2017), S. 8 f. Diesen
privaten Kleinvermietern gehdren nicht weniger als 14 Mio. Wohnungen, vgl. JUST/VOIGTLANDER
(2017), S. 14 f. In den endgiiltigen Ergebnissen des Zensus 2011 werden ,,Privatperson/-en“ und
.Gemeinschaft von Wohnungseigentiimern/-innen® als Eigentiimer von Wohnungen unterschieden.
In ,,Tabelle 5: Wohngebiude und darin befindliche Wohnungen [...] nach Eigentumsform® findet
man unter der Uberschrift »Wohnungen unter anderem die Eigentumsformen ,,Privatperson/-en
(58,8 Prozent) und ,,Gemeinschaft von Wohnungseigentiimern/-innen* (22,0 Prozent). Es liegt nahe,
auch die Wohnungseigentiimergemeinschaften zu den Privatpersonen zu zéhlen. Somit befinden sich
80,8 Prozent der Wohnungen im Eigentum von Privatpersonen, vgl. STATISTISCHE AMTER DES
BUNDES UND DER LANDER (2015), S. 14 und S. 92 f. Die Unterscheidung der Eigentumsverhéltnisse
zwischen Privatpersonen und Wohnungseigentiimergemeinschaften ist wenig aussagefihig, schlief-
lich gehdren auch letztgenannte Wohneinheiten nicht der WEG, sondern befinden sich nur innerhalb
eines Gebdudes, dessen Rechtsform eine WEG ist. Eine andere Deutung leuchtet nicht ein. Obwohl
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Jahr.#* Man mag argumentieren, daf3 der Steuersatz im Veranlagungsjahr 2019 bereits
ab einem vergleichsweise niedrigen Einkommen von ca. 55.961 EUR wieder linear —
und es zudem schwierig ist, Riickschliisse vom Netto- auf das zu versteuernde Einkom-
men zu zichen. Aulerdem kommen private Vermieter in Deutschland aus allen Schich-
ten. Das INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT verdffentlichte im Jahr 2017 ein Gut-
achten, aus dem hervorging, da3 immerhin sechs Prozent ,,der einkommensschwéchsten
Haushalte Wohneigentum [vermieten], unter den 20 Prozent einkommensstirksten
Haushalten sind es 21 Prozent.“4® Es liegt nahe, dal das Einkommen durchaus in den
Tarifzonen zwei oder drei liegen kann, zumal die vorgenannte Summe sich auf den ge-
samten Haushalt bezieht. Man denke an Eheleute, von denen nur ein Partner berufstétig
ist. Aufgrund des Zusammenveranlagungstarifs reicht der nichtlineare Bereich bei Ehe-
gatten bis zu einem Einkommen von ca. 114.000 EUR und damit doppelt so weit wie
bei Ledigen.*”” Auch die Wirtschaftsrechnung des STATISTISCHEN BUNDESAMTS zeigt,
daf} auch Haushalte mit Haushalts-Nettoecinkommen (zwischen 20.400 und 31.200 EUR
pro Jahr) iiber Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung verfiigen.*

Zuletzt war es ja gerade die Absicht des Gesetzgebers, durch Schaffung der Rechtsform
von Eigentumswohnungen bezahlbaren Wohnraum fir moglichst viele Menschen zu
schaffen.¥”” Wem der Zugang zu ganzen Mehrfamilienhdusern — z.B. aufgrund von Kre-
ditbeschriankungen — verschlossen bleibt, fiir den konnten Eigentumswohnungen in Zei-
ten rasch steigender Immobilienpreise eine bezahlbare Alternative sein. Diese sind erst
recht fiir Investoren interessant.

Die fiir Privatpersonen anwendbare Tariffunktion aus § 32a EStG ist in Zone zwei und
drei nicht linear, sondern quadratisch.®®® Der Steuersatz steigt mit zunehmendem Ge-

der Erwerb von Immobilien durch eine WEG maoglich ist, kennt der Verfasser nach achtjéhriger Be-
rufserfahrung nicht einen Fall, in dem eine Wohneinheit im Eigentum der WEG gestanden hitte.

47

S

Vgl. INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT KOLN (2017), S. 14, dort als Monatswert von 3.315 EUR.

476 INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT KOLN (2017), S. 4., Selbstnutzer stellen die groBte Eigentii-
mergruppe im deutschen Wohnungsmarkt dar. [...] Die zweitwichtigste Anbietergruppe sind private
Kleinvermieter. [Sie] sind typischerweise Eigentiimer, die die Vermietung nicht hauptberuflich aus-
iiben, sondern Mietwohnungen als Anlageform oder als Altersvorsorge nutzen.” VOIGTLANDER
(2014), S. 61.

Zu einer ausfiihrlichen Betrachtung des Zusammenveranlagungstarifs siche Unterkapitel 4.8.

478 Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2018b), S. 29, auch dort in Form von Monatswerten von 1.700 bis
2.600 EUR. Deren Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung sind zwar vorhanden, aber negativ.
Erst die ndchsthohere Klasse der Haushalts-Nettoeinkommen zwischen 2.600 und 3.600 EUR er-
zielte im Durchschnitt positive Einkiinfte, vgl. ebd. In den Wirtschaftsrechnungen des STATISTISCHEN
BUNDESAMTS findet man rund 5,6 Mio. private Haushalte mit Haus- und Grundbesitz in Form von
Eigentumswohnungen. Die Statistik dieser Haushalte ist nach monatlichem Haushaltsnettoeinkom-
men in neun Klassen gegliedert, doch in jeder Klasse findet man Haushalte mit Besitz an Eigentums-
wohnungen. Selbst in der untersten Klasse (Einkommen unter 900 EUR) findet man 144.000 Haus-
halte mit Wohnungseigentum, vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2019), S. 78.

4 Vgl. vON HAUFF (2017a), S. 23, DRASDO (2017a), Rn. 18.
480 Vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 118, PFEIFER (2016), S. 428.
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samteinkommen. Das ZGPM hingegen basiert auf einem linearen Optimierungsan-
satz.*! Auch die Abrundung der Steuerlast auf volle Euro-Betrége und die daraus fol-
gende fehlende Differenzierbarkeit an den Bereichsiibergéingen fithrt zu mathemati-
schen Problemen bei ihrer Erfassung.*?

Trotz mathematischer Unwégbarkeiten muf} die Steuertariffunktion beriicksichtigt wer-
den. Die Modellierung eines konstanten Steuersatzes wird der Situation der Vermieter
von Wohnimmobilien nicht gerecht und greift ebenso zu kurz wie die Ausblendung
steuerlicher Effekte. Mit einem konstanten Steuersatz ist eine realistische Modellierung
nicht zu erreichen. Es liegt auf der Hand, daf die nichtlineare Tariffunktion dem linearen
Modell zugénglich gemacht werden muf3. Das ZGPM, das bereits in Kapitel 2 erfolg-
reich als Bewertungsmodell fiir Immobilien vorgestellt und exemplarisch veranschau-
licht wurde, ist um weitere Nebenbedingungen zu ergidnzen, um den zweigliedrigen Ein-
bezug von Ertragsteuern zu gewdhrleisten. Dieser besteht erstens aus der Erfassung
einer Bemessungsgrundlage mit Hilfe von Schattenobjekten und zweitens der darauf
ruhenden Anwendung des Steuertarifs.

3.2.2.2 Losungsméglichkeit durch lineare Approximation

Um die quadratische Steuertariffunktion fiir das lineare Totalmodell nutzbar zu machen,
bietet sich eine abschnittsweise lineare Approximation ihres quadratischen Teilbereichs
an.* Dies gelingt durch intervallweise Berechnung der Steigung der echten Tariffunk-
tion, wie es in Abbildung 3 schematisch dargestellt ist.

Nichtlineare Abschnitte der Tariffunktion werden durch lineare ersetzt, welche ihnen
ghnlich sind. Durch Zuweisung von Intervallgrenzen zerlegt man die Funktion der un-
abhéngigen Variablen (des Einkommens) in Intervalle — und damit auch die von ihr
abhéngige Steuerlast. Nach Zerlegung liegen mehrere x-y-Koordinatenpunkte vor, die
aufsteigend nach ihren x-Werten geordnet werden. Die Verbindungslinie je zweier
Punkte verkdrpert die durchschnittliche Steigung der echten Steuerbetragsfunktion in-
Y2=y1
X2—X1
stelle sich vor, jeweils zwei nebeneinander liegende Koordinatenpunkte in aufsteigender
Reihenfolge jeweils mit einer Linie zu verbinden. Diese Linie stellt die Menge aller
Linearkombinationen zwischen je zwei echten Funktionswerten dar. Die Intervallab-

schnitte liegen wie Kettenglieder hintereinander und bilden eine vollstindig lineare

nerhalb dieses Teilstiicks. Sie wird mit dem Steigungsdreieck als berechnet. Man

81 Vgl. HERING (2000a), S. 364.
482 Vgl. SCHANZ (2006), S. 2 ff., PFEIFER (2016), S. 428.

483 Auch diesen Vorschlag findet man bei HERING (1998), S. 111 ff. Zur Linearisierung durch abschnitts-
weise Approximation vgl. SUHL/MELLOULI (2013), S. 107 f., DOMSCHKE/DREXL/KLEIN/SCHOLL
(2015), S. 216 f. Zur Interpolation der deutschen Einkommensteuertariffunktion vgl. SCHANZ (2006),
S. 5 ff.
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Steuerfunktion, die dem ZGPM als Nebenbedingung zugénglich ist. Sie kann wie ge-
wohnt mit dem linearen Simplex-Algorithmus geldst werden, ohne da3 der Rechenauf-
wand ausufert.**

y: Steuerlast L .
f linearer
Bereich

Py (x.y1)

approximierte
Funktion

echte

- . Ax=3%—
steuerliche | Funktion R Steigung = 2
Nullzone Ax
0.169 55.961  x: Einkommen

Abbildung 3: Interpolation einer nichtlinearen Funktion
3.2.2.3 Ermittlung geeigneter Interpolationspunkte

Welche Intervallgrenzen richtig oder angemessen sind, héngt von den situativen Rah-
menbedingungen der Bewertungssituation ab und liegt im Ermessen des Betrachters.**
Am Anfang steht die Frage nach einer sinnvollen Zahl der Teilabschnitte. Je geringer

484 Zwar ist auch eine nichtlineare Modellierung denkbar, ruft aber ggf. rechentechnische Probleme her-

vor, vgl. HERING (2014), S. 326. ,Fiir lineare [...] Modelle existiert leistungsfahige Standardsoft-
ware, wodurch eine optimale Losung meistens [...] in vertretbarer Zeit gefunden werden kann. Weil
dies fiir nichtlineare Probleme jedoch nicht der Regelfall ist, lohnt sich ein hoherer Aufwand fiir die
Modellierung in linearer Form.“ SUHL/MELLOULI (2013), S. 96. Zu Ungenauigkeiten bei der Losung
nichtlinearer Optimierungsansitze vgl. ELLINGER/BEUERMANN/LEISTEN (2003), S. 216 (Schnittebe-
nenverfahren) und ELLINGER/BEUERMANN/ LEISTEN (2003), S. 224 (Gradientenverfahren). Zur nicht-
linearen Verallgemeinerung des ZGPM vgl. PFAFF/PFEIFFER/GATHGE (2002), S. 198 ff., sowie in
der Variante als Zustands-Grenzpreisvektormodell (ZGPVM) ToLL/KINTZEL (2019). Hier soll dem
Weg der linearen Approximation auch deshalb gefolgt werden, weil diese Vorgehensweise zusitz-
lich auf die Tariffunktionen anderer Lander anwendbar ist, welche per se abschnittsweise linear de-
finiert sind. In den USA nennt man diese Teilabschnitte z.B. Brackets, vgl. Gliederungspunkt 3.2.2.4.

485 ModellmiBige Vereinfachungen stehen meist ohnehin im subjektiven Ermessen desjenigen, der mo-
delliert, vgl. BALLWIESER (1990), S. 30, ADAM (1996), S. 493 f., LAUX/SCHABEL (2009), S. 25.
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die Zahl der Abschnitte, in die man die Steuerbetragsfunktion zerlegt, desto weiter ist
die Approximation von der echten Steuerlast entfernt (vgl. Abbildung 4). Andererseits
verursacht ein stirkerer Detaillierungsgrad eine Erhdhung des Rechenaufwands, muf3
aber nicht zu treffenderen Ergebnissen fithren.*¢ Das Bewertungssubjekt muf} nach ei-
ner hinreichend guten Anndherung an die echte Steuerlast zwischen diesen beiden Ex-
tremen suchen.

¥ y

X X

Abbildung 4: Zunehmende Approximationsgiite bei abnehmender Schrittweite

Um sinnvoll erscheinende Interpolationsgrenzen zu suchen, wurde mit Microsoft Excel
eine Simulation durchgefiihrt. Ihr Gegenstand war die Minimierung der maximalen Ab-
weichungen der approximierten von der tatsdchlichen Steuerlast bei unterschiedlicher
Anzahl und unterschiedlicher Plazierung von Interpolationsgrenzen. Dabei wurde be-
achtet, daf} eine Approximation nur fiir den nichtlinearen Bereich nétig ist, denn unter-
halb besteht keine Steuerpflicht und oberhalb ist die Tariffunktion per se linear.

Zunéchst wurde die echte, fiir den Veranlagungszeitraum 2019 geltende tarifliche Steu-
erlast fiir Einkommen zwischen 9.169 und 265.326 EUR in 50 EUR-Schritten berechnet.
Ihr wurde jeweils eine angendherte Funktion gegeniibergestellt, um Abweichungen zu
messen und die echte mit der approximierten Steuerlast zu vergleichen. Es wurden un-
terschiedliche angendherte Funktionen herangezogen, die sich jeweils hinsichtlich der
Anzahl der Segmente und der Plazierung der Interpolationsgrenzen unterschieden.

Die erste Anndherung wurde mit acht Teilabschnitten berechnet: Es erschien sinnvoll,
die Grenzen der gesetzlichen Tarifzonen als Interpolationspunkte zu verwenden, um
Ungenauigkeiten zu minimieren. Intervallgrenzen schienen demzufolge bei null EUR,
9.168 EUR, 14.254 EUR und 55.960 EUR determiniert ebenso wie 265.326 EUR als

486 Vgl. BALLWIESER (1990), S. 161, J4PES (2011), S. 26 f. ,,Eine die Steuergesetzgebung in allen Ver-
astelungen nachzeichnende, hochdetaillierte Modellbildung tduscht einen Genauigkeitsgrad der Ana-
lyse vor, welcher auf der strategischen Planungsebene iiberhaupt nicht erreichbar ist. [...] Detailver-
liebte Steuerwirkungsanalysen kdmen also einem hochgenauen Rechnen mit ungenauen Zahlen
gleich, so daf} die Qualitétssteigerung der Ergebnisse in keinem verniinftigen Verhéltnis zum zusitz-
lichen Rechenaufwand stiinde.” HERING (2002), S. 37.
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Grenzpunkt zwischen Zone vier und fiinf. Der verhdltnismaBig grof3e Bereich der dritten
Zone legte nahe, hier weitere Unterteilungen mit Schrittweiten von 10.000 EUR vorzu-
nehmen. Daraus resultierten Intervallgrenzen bei 25.000 EUR, 35.000 EUR und 45.000
EUR. Dajedes Steigungsdreieck einen Anfangs- und einen Endpunkt benétigt, war auch
ein Punkt oberhalb von 265.326 EUR erforderlich, der willkiirlich bei 10 Mio. EUR
gesetzt wurde.

Die maximale Abweichung der approximierten von der echten Steuerlast lag bei nur 65
EUR, das 0,8-Quantil lag sogar bei null.*” Bereits bei dieser Approximation fiel die Ab-
weichung von der tatsdchlichen Steuerlast vernachldssigbar gering aus.

Wenn man Nebenbedingungen fiir eine zehn Jahre dauernde Detailplanungsphase for-
mulieren mochte, fiihren acht Teilabschnitte immer noch zu 80 zuséitzlichen Nebenbe-
dingungen. Daher wurde die Steuerlast mit immer weniger Teilabschnitten angenéhert,
beginnend mit sieben, absteigend bis auf drei Intervalle. So sollte untersucht werden,
durch welche Teilabschnitte der Rechenaufwand reduziert und trotzdem eine akzeptable
Anniherung an die tatsdchliche Steuerlast erreicht werden kann.

Neben der Reduktion der Anzahl der Teilabschnitte wurden auch die Intervallgrenzen
in 50 EUR-Schritten so lange variiert, bis bei jeweils gegebener Anzahl an Interpolati-
onspunkten die maximale Abweichung der approximierten von der tatséchlichen Steu-
erlast nicht weiter reduziert werden konnte. Wenn die Verschiebung eines Interpolati-
onspunkts in eine Richtung eine Reduzierung der Abweichung mit sich brachte, wurde
sie beibehalten, andernfalls riickgidngig gemacht. Brachte auch eine Verschiebung in die
andere Richtung keine Verbesserung der Approximationsgiite, wurde der Punkt fixiert
und die gleichen Schritte wurden mit dem néchsten Interpolationspunkt fortgesetzt. Die
Grenzpunkte bei null und 10.000.000 EUR Einkommen wurden nicht bewegt, ebenso-
wenig die Knickstelle bei 265.326 EUR zwischen den linearen Steuersitzen von 42 und
45 Prozent.

Erstaunlicherweise fiihrte es oft zu Verbesserungen der Approximationsgiite, von den
gesetzlichen Tarifgrenzen abzuweichen. Dies ist dadurch erklérbar, dafl es mit abneh-
mender Zahl von Interpolationspunkten sinnvoller erscheint, die relativ eng beieinander
liegenden unteren Grenzen (9.168 und 14.254 EUR) zu verwerfen, damit zusétzliche
Punkte im mittleren Bereich der Tarifzone drei zur Verfiigung stehen. Dort stiften sie
aufgrund der relativ starken Kriimmung dieses Bereichs eine bessere Anndherung als im
noch relativ flachen unteren Funktionsbereich.

Es fallt auf, dal} bei acht Intervallen die maximale Abweichung lediglich 65 EUR be-
trigt, was als vernachldssigbar gering erscheint. Das 0,8-Quantil zeigt aulerdem, daf3
die Anndherung durch sechs, sieben und acht Intervalle in 80 Prozent der Fille zu iiber-
haupt keiner Abweichung von der echten Steuerlast fiihrt. Dies diirfte u.a. darauf zu-

487 Das 0,8-Quantil gibt den Wert an, unter dem 80 Prozent aller Werte liegen. In diesem Fall besagt es,
dal (mindestens) 80 Prozent aller Abweichungen bei null liegen und somit definitionsgemél gar
keine Abweichungen sind. Zum Quantil vgl. CLEFF (2015), S. 50, WINKER (2017), S. 47.
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riickzufiihren sein, daf die gesetzliche Tariffunktion ihre Ergebnisse nicht kaufmén-
nisch, sondern auf volle Euro abrundet** und daher in Excel auch eine Abrundung fiir
die angendherten Funktionsergebnisse vorgenommen wurde.** Daher spielten Nach-
kommastellen keine Rolle mehr. Die bei Verwendung dreier Teilabschnitte auftretende
maximale Abweichung von 1.532 EUR diirfte im Modell zu starke Verzerrungen her-
vorrufen, zumal das 0,8-Quantil von 1.279 EUR darauf hindeutet, daf3 in 20 Prozent der
Fille eine noch grofere Abweichung auftritt. Gut geeignet erscheint die Verwendung
von fiinf Intervallen, deren maximale Abweichung mit 205 EUR noch hinreichend nied-
rig ist.

Fiir die vorliegende Situation erscheint dennoch eine Annidherung mit nur vier Intervall-
abschnitten sinnvoll. Weil der Planungshorizont von zehn Perioden noch immer recht
lang ist, kommt der Komplexitédtsreduktion ein erheblicher Stellenwert zu. Auf diese
Weise konnen viele Nebenbedingungen eingespart werden.

Hier sei mit Hinweis auf das kaufménnische Vorsichtsprinzip daran erinnert, daf3 die
approximierte Steuerlast systematisch zu hoch geschétzt wird: Die Einkommensteuer-
tariffunktion ist in diesem Bereich eine konvexe Funktion, deren Steigung stéindig zu-
nimmt.*° Jede Verbindungslinie zwischen zwei Funktionswerten liegt stets auf oder
oberhalb der echten Steuerfunktion. Diese Uberbewertung der Steuerlast kann mit Blick
auf die besonderen Merkmale von Eigentumswohnungen durchaus sinnvoll sein.

Hilfreich ist auch, daB durch die systematische Uberbewertung ein gewisser Puffer fiir
zukiinftige Anderungen der Tariffunktion beriicksichtigt wird. Aufgrund verfassungs-
rechtlicher Vorgaben zum steuerfreien Existenzminimum verschieben sich die Parame-
ter der Steuertariffunktion jedes Jahr geringfiigig, um den steuerlichen Grundfreibetrag
an das verfassungsmifBig geschiitzte, jahrlich leicht steigende Existenzminimum anzu-
passen.”! Zwar konnte man vergangene Anpassungen der Tariffunktion nutzen, um Pro-
gnosen fiir zukiinftige Verdnderungen zu treffen und die Tariffunktion im Zeitablauf zu
modellieren.*? Es wire fraglich, wie sinnvoll diese Hochrechnung von Vergangenheits-
daten ist, zumal sie nichts als Pseudo-Objektivitit bietet** und das Modell auch andere
Langfristfaktoren wie den Inflationseinfluf3 nicht beriicksichtigt.** Auch im Lichte des
Erfordernisses von Komplexitétsreduktionen erscheint eine Modellierung der Tarif-
funktion im Zeitablauf nicht sinnvoll. Die gesamte Bewertung beruht auf Prognosen,
deswegen verspricht eine immer detailliertere Modellierung keinen Nutzenzuwachs.

48 Vgl. § 32a Abs. 1 EStG.

489 Zu mathematischen Problemen aufgrund der Abrundung vgl. PFEIFER (2016), S. 428 ff.
40 Vgl. DANTZIG (1966), S. 172, WERNERS (2013), S. 46, DORSAM (2014), S. 232 f.

¥ Vgl. GRASHOFF (2018), Rn. 209, LOSCHELDER (2019), Rn. 8.

42 Einen tabellenartigen Uberblick {iber Grenzen der Steuertarifzonen vergangener Jahre seit 2007 gibt
WAGNER (2019), Rn. 16.

43 Bewertungsprobleme drohen [...] zu Scheinproblemen zu werden, da jede noch so anspruchsvolle
Bewertungsregel verfehlt ist, wenn die Datenbasis ungesichert erscheint.” BALLWIESER (1990), S. 10.

494 Vgl. zum EinfluB von Inflation vgl. MATSCHKE (1986), ADERS (1998), HERING (2017), S. 99 ff.
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Vor dem Hintergrund des sehr langfristigen Planungshorizonts muf3 auf eine Modellie-
rung der Tariffunktion im Zeitablauf verzichtet werden. Die Intervallgrenzen, Steigun-
gen der dazwischen liegenden Abschnitte und die Abweichungen von der echten Ein-

kommensteuerlast sind in Tabelle 23 abgebildet.

Einkommen von ... ... bis Steigung| Abweichung in EUR:
0 9.168 0,0000| max.: 65
) 9.168 14.254 0,1897/0,8-Quantil: 0
R} 14.254 25.000 0,2630/0,6-Quantil: 0
‘é‘ 25.000 35.000 0,3077
}é 35.000 45.000 0,3510
= 45.000 55.960 0,3964
55.960 265.326 0,4200
265.326 10.000.000 0,4500
Einkommen von ... ... bis Steigung Abweichung in EUR:
0 9.168 0,0000|max.: 121
Z 9.168 14.254 0,1897/0,8-Quantil: 0
= 14.254 26.000 0,2651|0,6-Quantil: 0
g 26.000 41.000 0,3229
= 41.000 55.960 0,3877
55.960 265.326 0,4200
265.326 10.000.000 0,4500
Einkommen von ... ... bis Steigung Abweichung in EUR:
o 0 10.300 0,0166|/max.: 152
9 10.300 22.500 0,2392|0,8-Quantil: 0
TE 22.500 39.250 0,3115/0,6-Quantil: 0
}a’ 39.250 55.960 0,3839
= 55.960 265.326 0,4200
265.326 10.000.000 0,4500
Einkommen von ... ... bis Steigung Abweichung in EUR:
b 0 10.500 0,0193 | max.: 205
= 10.500 27.000 0,2526/0,8-Quantil: 171
E 27.000 46.000 0,3359/0,6-Quantil: 129
= 46.000 265.326 0,4190
265.326 10.000.000 0,4500
< Einkommen von ... ... bis Steigung Abweichung in EUR:
9 0 12.500 0,0460 | max.: 452
TE 12.500 41.000 0,2929/0,8-Quantil: 378
:1:: 41.000 265.326 0,4178/0,6-Quantil: 286
- 265.326 10.000.000 0,4500
«@ Einkommen von ... ... bis Steigung Abweichung in EUR:
= 0 27.700 0,1653|max.: 1532
S 27.700 265.326 0,4127/0,8-Quantil: 1279
g 265.326 10.000.000 0,4500/0,6-Quantil: 964,6

Tabelle 23: Einkommensteuer-Interpolation und Abweichung von der echten Steuerlast
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Die mit vier Teilabschnitten angendherte Funktion muf3 nun in entsprechende Nebenbe-
dingungen verarbeitet werden. Die Eckpunkte und Steigungen der vier Interpolations-
abschnitte zeigt Tabelle 24.

X (Einkommen) |y (Steuer) Ax Ay Steigung
575
12.500 575|  12.500 575 =
12.500 0,0460
8.347
41.000 8.922| 28.500 8.347 =
28.500 02929
93.734
265.326 102.656| 224.326| 93.734] ——— =
224.326 04178
10.000.000| 4.483.259|9.734.674|4.380.603 4.380.603 = 0,4500
9.734.647

Tabelle 24: Berechnung der Steigung fiir vier Funktionsabschnitte
3.2.2.4 Anwendbarkeit jenseits deutscher Landesgrenzen

Mit der Interpolation der Einkommensteuertariffunktion wurde eine lineare Steuertarif-
funktion gebildet, welche die deutsche Tarifvorschrift ndherungsweise abbildet. Der
Einbau einer abschnittsweise linearen Steuertariffunktion macht das Modell grundsétz-
lich tiber deutsche Landesgrenzen hinaus anwendbar, ndmlich iiberall dort, wo Steu-
ersubjekte einem abschnittsweise definierten Steuersatz unterliegen. Mag der nicht-
lineare Progressionsbereich auch ein deutsches Phdnomen der Berechnung der Steuer-
last sein. Eine aus hintereinandergeschalteten linearen Abschnitten bestehende Tarif-
funktion gibt es in vielen Staaten. Es wiirde den Rahmen der Ausfithrungen sprengen,
auf die Feinheiten unterschiedlicher nationaler Steuergesetzgebungen einzugehen. Zu
diesen Nationen gehoren jedoch auch die Vereinigten Staaten von Amerika, die be-
kanntlich in der betriebswirtschaftlichen Literatur viel Raum einnehmen.**

Dort ist die Einkommensteuer eine abschnittsweise definierte, lineare Funktion des steu-
erpflichtigen Einkommens. Der Internal Revenue Code (IRC) ist das US-amerikanische
Pendant zum deutschen Einkommensteuergesetz und definiert in § 61 Abs. a die Be-
messungsgrundlage als gesamtes Einkommen, egal aus welcher Quelle.*® Die 15 heran-
zuziehenden Einkunftsarten umfassen auch Mieteinkiinfte.*’

45 Vgl. dazu HERING (2004), HERING/BROSEL (2004), S. 936 f., HERING/OLBRICH/ROLLBERG (2010),
BROSEL/TOLL (2011), S. 257 f., BROSEL/TOLL (2016), S. 43 ff.

46 Ubers. d. Verf. aus dem Englischen (,,Except as otherwise provided in this subtitle, gross income
means all income from whatever source derived, including (but not limited to) the following items:
[...](5) Rents; [...]), § 61 Abs. a IRC.

4“7 Um Verwechselungen vorwegzugreifen sei angemerkt, daB die unter § 2001 IRC definierte ,,estate
tax“ (Immobiliensteuer) das Pendant zur deutschen Grunderwerbsteuer ist: ,,A tax is hereby imposed
on the transfer of the taxable estate [...]*, vgl. ebd.
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Die US-amerikanische Einkommensteuertariffunktion hat — abgesehen von Anzahl,
Grenzen und Steigung der Intervalle — die gleiche Gestalt wie die hier angendherte Ta-
riffunktion. In den USA ist die Fragmentierung der Tarifzonen, genannt Klammern,**
noch stirker ausgepriigt als in Deutschland. Dort gibt es nicht vier, sondern sieben Ta-
rifzonen. Auf das steuerpflichtige Einkommen werden abschnittsweise lineare Steuer-
sitze angewendet, beginnend bei zehn Prozent fiir Einkommen bis ca. 9.500 USD bis
hin zu 37 Prozent fiir Einkommen ab 500.001 USD. Tabelle 25 zeigt die in § 1 IRC fiir
2018 bis 2025 definierten Steuertarifzonen, hier am Beispiel eines ledigen Steuerpflich-
tigen. Wie sich erkennen 146t, wire auch in den USA der Ansatz eines linearen Steuer-
satzes eine viel zu starke Pauschalisierung.

Einkommensgrenzen in USD | Steuersatz
von 0 bis 9.525 10%

von 9.526 bis 38.700 12%

von 38.701 bis 82.500 22%

von 82.501 bis 157.500 24%

von 157.501 bis 200.000 32%

von 200.001 bis 500.000 35%

iiber 500.001 37%

Tabelle 25: Steuertarif in den USA

Ebenso wie bei der hier approximierten (und gegensitzlich zur tatséchlichen) deutschen
Tariffunktion werden die jeweiligen Steuersétze auch in den USA stufenweise nachein-
ander auf die Klassen angewendet —und die fiir jeden Abschnitt isoliert berechnete Steu-
erlast anschlieBend addiert.*” Das heif3t, bei einem Einkommen von bspw. 50.000 USD
werden die ersten 9.525 USD mit zehn Prozent besteuert, die ndchsten 29.175 USD
werden mit zw6lf Prozent besteuert und auf die letzten 12.200 USD ist eine Steuer in
Hohe von 22 Prozent zu entrichten.

3.2.3 Erweitertes Zustands-Grenzpreismodell
3.2.3.1 Ermittlung des optimalen Basisprogramms

Nun sollen die zusitzlichen Nebenbedingungen beschrieben werden, welche in den li-
nearen Optimierungsansatz des ZGPM aufzunehmen sind, um die skizzierte Vorgehens-
weise zur Modellintegration der Einkommensteuer mathematisch abzubilden.’ Weil

48 Ubers. d. Verf. aus dem Englischen: ,,brackets®.
©9 vl § 1 IRC.

30 Wie eingangs erwihnt, greift ein konstanter Steuersatz bei der Bewertung von Wohnimmobilien
ebenso zu kurz wie die Ausblendung steuerlicher Effekte: Rund 80 Prozent der Wohnimmobilien in
Deutschland sind Eigentum natiirlicher Personen (siche Fuinote 36), deren Steuerlast mit der nicht-
linearen Tariffunktion aus § 32a EStG berechnet wird. Wahrend die Beriicksichtigung eines solchen
Steuertarifs bei der Bewertung von Eigentumswohnungen unabdingbar erscheint, verwendet man in
der restlichen Bewertungsliteratur — wenn iiberhaupt — lineare Steuersdtze (siche FuBinote 48).
Obwohl bereits HERING (1998), S. 111 eine abschnittsweise Linearisierung durch Interpolation vor-
schlug, ist es dem Verfasser nicht gelungen, entsprechende Ansétze zur Beriicksichtigung der Tarif-
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auch im Basisprogramm steuerpflichtige Einkiinfte vorliegen, sind Anpassungen so-
wohl fiir das Basis- als auch fiir das Bewertungsprogramm erforderlich. Da fiir das Be-
wertungsprogramm aufgrund der Abschreibung umfangreichere Modifikationen erfor-
derlich sind, werden dessen Modifikationen weiter unten separat beschrieben, es folgen
zunéchst die Modifikationen im Basisprogramm:

Zu jedem investitionstheoretischen Investitions- oder Finanzierungsobjekt ist ein Schat-
tenobjekt zu bilden, welches dessen steuerrelevanten Anteil abbildet. Deren Summe de-
terminiert das zu versteuernde Einkommen der Periode. Es wird mit folgender Neben-
bedingung in eine abschnittsweise Steuerbemessungsgrundlage libergeleitet:

m
z Srje*Xj +Srpe < bgle + bg2; + bg3, + bg4, vte {12, ..,n}
j=1 Bemessungsgrundlage

_
Summe der Schattenobjekte

Die linke Seite der Ungleichung umfaBt den steuerrelevanten Schattenanteil sty fiir
jeden Zahlungsstrom gj.. Weil jedes Schattenobjekt mit derselben Durchfiihrungshéu-
figkeit x; multipliziert wird wie das origindre Objekt, erzwingt die Durchfiihrung eines
Objekts automatisch auch dessen steuerliche Erfassung. Der feststehende Zahlungs-
strom b, beinhaltet einen steuerrelevanten Teil, der als sry,; bezeichet sei.

Die Herleitung der Bemessungsgrundlage erfolgt objektbezogen durch die Schattenob-
jekte auf der linken Seite.*! Die Berechnung der Steuerlast erfordert jedoch ein in be-
stimmte Intervalle gegliedertes Einkommen, abgebildet durch bgl, + bg2, + bg3, +
bg4, auf der rechten Seite. Dieser Zwischenschritt ist notwendig, weil jedes Teilglied

funktion zu finden. Dies mag sicherlich dem Umstand geschuldet sein, daB Investitionen oder Un-
ternechmen zumeist aus der Perspektive von Kapitalgesellschaften bewertet werden, in deren Ent-
scheidungsfeld konstante Steuersétze von Bedeutung sind. Durchaus verbreitet ist jedoch die Model-
lierung einer von Zahlungsstromen abweichenden Steuerbemessungsgrundlage — hidufig in Form von
zusidtzlichen Variablen, z.B. zur Abbildung von Abschreibungen oder anderen Nebenrechnungen,
vgl. zB. Apam (2000), S. 168, J4PES (2011), S. 33 ff., GO1ZE (2014), S. 137 ff., BUSSE VON
COLBE/WITTE (2018), S. 85 ff. Ein Totalmodell zur Investitionsplanung, welches auch gewinnabhin-
gige Steuern beriicksichtigt, stellt ROSENBERG (1975) vor. Er unternimmt detaillierte Umrechnungen,
um von Zahlungsstromen ausgehend mehrere steuerliche Bemessungsgrundlagen zu ermitteln (vgl.
ebd., S. 104 ff.), auf die schlieBlich sechs verschiedene Steuersitze angewendet werden (vgl. ebd.,
S. 128 f.). Jedoch handelt es sich auch bei diesen um /ineare Steuersitze, die als exogenes Datum in
die Rechnung eingehen. In der Steuerliteratur hingegen setzt man sich mit mathematischen Eigen-
heiten der Tariffunktion auseinander. Weil diese jedoch nicht Nebenbedingung eines Bewertungs-
kalkiils ist, gilt die Aufmerksamkeit der Tariffunktion selbst. So wiirdigt SCHANZ (2006) verschie-
dene Methoden zu ihrer Interpolation, und PFEIFFER (2016), S. 428 ff. befaft sich mit der gesetzlich
vorgeschriebenen Abrundung der Steuerlast, aufgrund derer die Funktion nicht iiberall stetig und
differenzierbar ist.

50

Auch im Einkommensteuerrecht gilt die Objektbezogenheit, bspw. bei der Priifung der Einkunftser-
zielungsabsicht, die z.B. fiir jede vermietete Nichtwohnimmobilie separat gepriift werden muB, vgl.
KULOSA4 (2019), Rn. 26, SCHALLMOSER (2019), Rn. 150.
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mit einer unterschiedlichen Steigung zu multiplizieren ist, um die Steuerlast zu berech-
nen. Mit zunehmender Summe der Schattenobjekte fiillen sich dessen Kettenglieder
sukzessive von links (bgl,) nach rechts (bg4,).>?

Die Uberlegungen zu den Intervallgrenzen werden aus Unterabschnitt 3.2.2.3 iibernom-
men: Die Intervalle miissen als nichtnegativ definiert sein, damit der Algorithmus Steu-
erzahlungen nicht durch Ansatz negativer Bemessungsgrundlagen umgeht. Sie miissen
Obergrenzen haben, da sie einen Teilbereich von bestimmter Lange abbilden. Ist dieser
Teilabschnitt voll, mull der Algorithmus gezwungen sein, zum néchsthéheren Teilab-
schnitt zu springen, fiir welchen ein héherer Steuersatz gilt. Als Obergrenze sind nicht
die absoluten Werte der Intervallgrenzen, sondern die Intervalllingen zu verwenden.
Dies fiihrt zu folgenden Nebenbedingungen:

0 < bg4, < 12.500

0 < bg2, < 28.500

0 < bg3; < 224.326

0 < bg4, < unbeschrankt vte{l2,..,n}

Auf Basis dieser Bemessungsgrundlage kann der Algorithmus nun die approximierte
Steuerlast errechnen, indem er die jeweiligen Auslastungen jedes Intervallabschnitts mit
den in Gliederungspunkt 3.2.2.3 definierten Steigungen multipliziert. Auf diese Weise
errechnet die folgende Nebenbedingung die periodenspezifische Steuerlast St;:

—St, < —0,046 - bgl, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,
vte{l2,..,n}

Die Steuerlast St, ist schlieBlich in die Liquidititsnebenbedingung zu integrieren.
SchlieBlich stehen die zu ihrer Begleichung aufzuwendenden Mittel anderweitig nicht
mehr zur Verfiigung.’ Ebenso muf} der Solidarititszuschlag in der Liquiditdtsnebenbe-
dingung beriicksichtigt werden. Wie in Abschnitt 2.1.2.4 erlautert, wird unterstellt, daf3
der Solidaritdtszuschlag bereits ab dem ersten Euro erhoben wird und sein Steuersatz
5,5 Prozent der Einkommensteuerlast betrdgt. Um diesen zu ermitteln, wird die Steuer-
last mit dem Faktor 1,055 multipliziert.*

302 Bs ist gewihrleistet, daB der Algorithmus mit dem ersten Intervall bg1; beginnt, weil er Auszahlun-
gen moglichst zu vermeiden sucht. Der Algorithmus beginnt mit dem Intervall, welches die niedrig-
ste Steigung hat und somit die geringsten Kosten mit sich bringt.

593 Zur modelltechnischen Vereinfachung wird angenommen, daB die Einkommensteuer am Ende des
Kalenderjahres sowohl rechtsverbindlich festgesetzt, als auch sofort bezahlt wird. Ebenso konnte
man die Einkommensteuer als Zahlungsstrom in der nichsten Periode modellieren, was aber nur die
gesamte Rechnung ohne zusitzlichen Nutzen verkompliziert.

39 Vereinfachend wird die Kirchensteuer in der vorliegenden Arbeit ausgeblendet, weil ihre Anwen-
dung dem Solidaritétszuschlag dhnlich ist. Wahrend letzterer von jedem Steuerpflichtigen zu tragen
ist, muf die Kirchensteuer nur von Angehdrigen anerkannter Religionsgemeinschaften entrichtet
werden, vgl. Abschnitt 3.1.2.



110 3 Wohnungsbewertungsmodell mit Einkommensteuern

Weil davon ausgegangen wird, dafl der Investor zumindest einen Teil seines Einkom-
mens aus nichtselbstindiger Tatigkeit bezieht, mul} beriicksichtigt werden, daf arbeit-
geberseitig bereits Lohnsteuer (zzgl. Solidarititszuschlag) vom Einkommen b, einbe-
halten und abgefiihrt wurde. Es handelt sich um eine Vorauszahlung auf die Einkom-
mensteuer, die auf die Steuerlast angerechnet werden muB.% In der vorgenannten
Nebenbedingung wurde die Steuerlast auf Basis der gesamten Bemessungsgrundlage
errechnet, welche auch b, umfaBit. Die Liquidititsnebenbedingung mufl um die Korrek-
turfaktoren KorrSt; bzw. KorrSolZ; ergéinzt werden, um die bereits einbehaltene Lohn-
steuer nebst Solidaritdtszuschlag wieder hinzuzurechnen und Doppelerfassungen zu ver-
meiden.>®

m
—Z gji - Xj + W EN + 1,055 - St; < b + KorrSt; + KorrSolZ,  Vte {1,2,..,n}
=1

Der Zusammenhang zwischen Schattenobjekten, Einkommen und Steuerlast soll ab-
schlieBend noch einmal grafisch dargestellt werden: Das Einkommen ist eine auf der
Abszisse verlaufende Funktion ohne Steigung und besteht aus den Kettengliedern bg,.
Mit zunehmender Summe der Schattenobjekte fiillen sich dessen Intervalle von links
nach rechts. Die Steuerfunktion ist an dieselben Intervalle gebunden, besitzt jedoch fiir
jeden Abschnitt unterschiedliche Steigungen. Proportional zum Einkommen fiillt sich
auch diese Funktion. Die Steuerlast jedes Intervalls ergibt sich als Produkt von dessen
Lénge, Steigung und Auslastung, die gesamte Steuerlast durch deren Addition.

Abbildung 5 zeigt diese Zusammenhénge beispielhaft fiir ein Einkommen von 42.501
EUR. Es ergibt sich eine approximierte Steuerlast von 9.550 EUR, verglichen mit 9.460
EUR tatsdchlicher Steuerlast:

12.500- 0,046 - 100% + 28.500 - 0,2929 - 100% + 224.326-0,4178 - 0,67%
~ 9.550

395 Zum Charakter der Lohnsteuer als vorab bereits bezahlte Einkommensteuer vgl. SIEVERT (2016),
S. 28, SCHREIBER (2017), S. 75.

% Eine solche Pflicht zur Steuervorauszahlung besteht nicht nur bei nichtselbstindiger Tétigkeit, wo
die Steuerlast automatisch vom Gehalt abgezogen wird. Auch Selbstdndige sind bspw. zu quartals-
weisen Vorauszahlungen verpflichtet; die Hohe orientiert sich an der voraussichtlichen Steuerschuld,
vgl. dazu ETTLICH (2019), Rn. 56 ff.
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Abbildung 5: Intervallweise Approximation der Einkommensteuerlast

Aus den zuvor beschriebenen Nebenbedingungen kann nun folgender linearer Optimie-
rungsansatz zusammengesetzt werden, um das optimale Basisprogramm ohne Kauf der
Eigentumswohnung unter Beriicksichtigung der Einkommensteuer zu errechnen:’

max. Entn; Entn := EN

Liquiditdtsnebenbedingungen:
m

- z 8jo " Xj < bg
j=1

und

m
- Z gje " Xj + W - EN + 1,055 - St; < b + KorrSt; + KorrSolZ,  Vte€ {1,2,..,n}
=1

Bemessungsgrundlage:

SI'p +

VI

I
[N

sty - Xj < bgl + bg2 + bg3; + bg4, vte {12 ..,n}
j

397 Wie bereits angemerkt, werden die Veridnderungen zur Vorstufe in blauer Schrift hervorgehoben.
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Steuerlast:
—St, < —0,046 - bgl, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,
mit

0 < bgl, < 12.500

0 < bg2, < 28.500

0 < bg3, < 224.326
0 < bg4, < unbeschrankt vte {12, ..,n}

Nichtnegativitdtsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen: >

EN>0 vte{l12,..,n}
X520 vje{1,2,..,m}
X; < X" vje{1,2..,m}

j
3.2.3.2 Ermittlung des optimalen Bewertungsprogramms

Die vorgenannten Nebenbedingungen gelten auch fiir den Bewertungsansatz, miissen
dort aber um das Bewertungsobjekt und seine Steuerwirkung ergéinzt werden. Von Be-
deutung ist vor allem die Abschreibung. Wie schon in Unterabschnitt 2.1.2.1 erwéhnt,
wurde bereits im Rahmen der Datenbeschaffung berechnet, welcher Anteil des Grenz-
preises als Abschreibungsgrundlage zuldssig ist.’” Er geht als Faktor y in die Berech-
nung ein, der zwischen null und eins normiert ist. Dal die Aufteilung auf vermeintlich
objektiven (Vergangenheits-)Werten ohne jeglichen Bezug zum Bewertungsobjekt er-
folgt, kann vernachléssigt werden. Der tatséchliche Grenzpreis umfaf3t sowohl den ab-
schreibungsfahigen als auch den nicht abschreibungsfahigen Anteil, unabhéngig davon,
daB der Gesetzgeber steuerlich nur einen Teil davon als Werbungskosten gelten 1af3t.
Die Zielgrofie wird unverdndert mit der Bedingung p > 0 als nichtnegativ deklariert.
Weil der Grenzpreis einschlieflich Transaktionskosten unveridndert die vom Algorith-
mus zu maximierende GroBe ist, mufl die Zielfunktion nicht gedndert werden:

max.U; U :=p
Dabher lautet die Liquiditdtsnebenbedingung fiir den Entscheidungszeitpunkt t = 0:

m
_Zgjo'xj‘*‘pﬁbo
j=1

Da bei Losung des Simplexalgorithmus die Werte aller Variablen im Ergebnistableau
ausgegeben werden, kann aus Griinden der Praktikabilitit eine Nebenbedingung zur Be-
rechnung des um Transaktionskosten bereinigten Grenzpreises aufgenommen werden.

%8 Hier sei angemerkt, daB es nicht zwangsldufig eine Nichtnegativititsbedingung fiir die Steuerlast
geben muB3. Allgemein sind auch Subventionen als negative Steuern vorstellbar.

3% Dazu stellt das Bundesfinanzministerium auf seiner Netzseite einen Rechner zur Verfiigung, der frei
heruntergeladen werden kann, vgl. Abschnitt 3.2.1.
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Diese Grofe ist fiir die Verhandlungssituation relevant: Maximal der um Transaktions-
kosten bereinigte Grenzpreis fiir Gebaude- und Grundstiicksteil kann an den Verkéufer
bezahlt werden. Durch Aufnahme folgender Nebenbedingung kann man diesen Teil ein-
fach ablesen und sich eine manuelle Umrechnung ersparen:

p

Por = 1,08

Die Liquidititsnebenbedingungen sind dem Basisprogramm sehr dhnlich. Hinsichtlich
der Zeitpunkte t = 1 bis t = n unterscheiden sie sich nur dahingehend vom Basispro-
gramm, daf sie den Zahlungsstrom des Bewertungsobjekts gk, beinhalten:

m
— ) 8jt X+ Wy EN + 1,055 - St < by + gi; + KorrSt, + KorrSolZ;
j=1
vVte{l2,..,n}
Der steuerrelevante Anteil des Bewertungsobjekts wird sry; genannt. In der hier vorge-
nommenen Schreibweise beinhaltet die Bemessungsgrundlage der Eigentumswohnung
einerseits die zweiprozentige Abschreibung auf den Gebaudeanteil, die ohne Zahlungs-
strom geltend gemacht wird.’! Andererseits beinhaltet sie die steuerrelevanten Anteile
des Zahlungsstroms g;, bestehend aus Einzahlungen minus Auszahlungen. Es ist zu
beachten, da die Abschreibung aufgrund steuerlicher Regelungen auf den Zeitraum
vom ersten bis zum flinfzigsten Jahr beschrénkt ist. Soll ein ldngerer Planungshorizont
modelliert werden, existiert ab dem einundfiinfzigsten Jahr keine Abschreibung mehr.5'!

m
STyt + ST'e — 9'_92 Yy p+ Z sty - Xj < bgl + bg2; + bg3, + bg4
AfA-Satz j=1
vte{12,..,50}
bzw.

m
STt + ST + Z sty - Xj < bgl; + bg2; + bg3; + bg4, vte{51,..,n}
j=1

510 Die zweiprozentige Abschreibung gilt fiir Gebiude, die nach dem 31.12.1924 fertiggestellt worden
sind, vgl. § 7 Abs. 4 Nr. 2a EStG. Fiir vorher fertiggestellte Gebaude gilt ein Abschreibungssatz von
zweieinhalb Prozent, vgl. § 7 Abs. 4 Nr. 2b EStG, und fiir Betriebsgebédude, deren Bauantrag nach
dem 31.03.1985 gestellt wurde, ein Abschreibungssatz von drei Prozent, vgl. § 7 Abs. 4 Nr. 1 EStG.

51

Es wurde bewuft ein Planungshorizont von 50 Jahren gewéhlt, der an die steuerlich unterstellte Nut-
zungsdauer von Wohnimmobilien angelehnt ist. Im Sinne einer iibersichtlichen Darstellung enthalten
die Nebenbedingungen in der vorliegenden Arbeit stets die Abschreibungskomponente. Bei anders-
lautender Modellierung mit Wahl eines /dngeren Planungshorizonts darf die Abschreibung nur wéh-
rend der ersten 50 Jahre beriicksichtigt werden. Soll hingegen ein kiirzerer Planungshorizont erfafit
werden, ist zu fragen, ob dieser Planungshorizont fiir Wohnimmobilien angemessen ist und es sollte
in Abhéngigkeit von der jeweiligen Problemstellung nach einer Moglichkeit gesucht werden, ob und
wie die verbleibenden Abschreibungsbetrige beriicksichtigt werden konnen. Der vorzeitige Verkauf
der Eigentumswohnung ist nicht Gegenstand der vorliegenden Ausfiihrungen. Zur Behandlung der
in Anspruch genommenen Abschreibung im Rahmen von privaten VerduBerungsgeschiften vgl.
LINDAUER (2016), S. 182 ff., WEBER-GRELLET (2019), Rn. 84, RATSCHOW (2019b), Rn. 190 ff.,
SCHALLMOSER (2019), Rn. 168.
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Bei der approximierten Steuerlast und deren Erfassung in den Liquidititsnebenbedin-
gungen gibt es keinen Unterschied zum Basisprogramm. Der lineare Optimierungsan-
satz fiir das Bewertungsprogramm unter Beriicksichtigung von Einkommensteuern kann
nun wie folgt aufgestellt werden:

max.U; U :=p
Berechnung des Grenzpreises ohne Transaktionskosten:

P

PoT = 1,08

Liquiditdtsnebenbedingungen:
m

_Zgjo'xj +p<=bg
j=1

und

m
—Z gji - Xj + W - EN 4+ 1,055 - St; < by + g + KorrSt; + KorrSolZ,
=1
vte{l2,..,n}
Bemessungsgrundlage:

m
STyt + SIe — Q_S)_% “y'p+ Z sty - Xj < bgl + bg2, + bg3, + bg4
AfA-Satz j=1
vte{l2,..,n}
Steuerlast:

—St, < —0,046 - bgl, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,

mit 0 < bgl, < 12.500
0 < bg2, < 28.500
0 < bg3, < 224.326
0 < bg4, < unbeschrankt vte{l2,..,n}

Nichtnegativitdtsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen:

—EN < —EN*

EN>0

p=0

x;=0 vije{12,..,m}
X; < X" vje{12,..,m}
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3.3 Exemplarische Veranschaulichung der Modellerweiterung

3.3.1 Erginzung der Zahlungsstrome um ihre steuerrelevanten Schattenobjekte
3.3.1.1 Geldanlage- und Kreditobjekte

Der Investor hat in Unterkapitel 2.3 seinen Grenzpreis fiir den Kauf der Wohnung be-
rechnet und bereits erste Verhandlungen mit dem derzeitigen Eigentiimer gefiihrt. Er
weif}, dafl er Vermietungsiiberschiisse mit der Finanzverwaltung teilen muf3. Daraus fol-
gert er, dal eine differenziertere Betrachtung erforderlich ist und Ertragsteuern zu be-
riicksichtigen sind. Die Optimierungsansétze aus Unterkapitel 2.3 sind nun entspre-
chend zu erginzen, um auch die Steuerlast zu beriicksichtigen. Zur Ermittlung der Be-
messungsgrundlage ist die Ergénzung aller investitionstheoretischen Objekte um deren
steuerrelevanten Anteil erforderlich.

Am einfachsten kann die Vorgehensweise an Geldanlage- und Kreditobjekten verdeut-
licht werden, daher seien diese zuerst vorgefiihrt: Der Kreditbetrag der einperiodigen
Kreditlinien A, ist jeweils auf 40.000 EUR beschrénkt. Jeder aufgenommene Euro muf3
in der Folgeperiode zuziiglich acht Prozent Zinsen zuriickgezahlt werden. Daraus ergibt
sich die investitionstheoretische Zahlungsreihe

(+1; —1,08) - A, mit 0 < A, < 40.000,

denn bei einer Durchfithrungshaufigkeit von eins kdime es in t = 0 zu einer Einzahlung
von +1 EUR und in der Folgeperiode zu einer Auszahlung von —1,08 EUR. Auszahlung
und Tilgung des Kredits werden steuerlich als reine Vermdgensumschichtungen behan-
delt. Nur der Zinsanteil ist steuerlich abzugsfahig.’'? Das steuerrelevante Schattenobjekt
beinhaltet nur Schuldzinsen und blendet alle weiteren Geldbewegungen aus:

(0; —0,08) - A, mit 0 < A, < 40.000

Es sei daran erinnert, daB3 jeder Zahlungsstrom mit seinem steuerrelevanten Schattenob-
jekt verkniipft ist, weil beide mit der Durchfithrungshéufigkeit A, multipliziert werden.

Das Gesagte gilt analog fiir Kreditlinie B, die sich nur hinsichtlich Zinssatz und Kredit-
obergrenze unterscheidet. Die maximale Hohe der Kreditaufnahme ist erstens auf
450.000 EUR und zweitens auf die Hohe des Kaufpreises (einschlieBlich Transaktions-
kosten) beschrinkt. Dies fiihrt zum investitionstheoretischen Zahlungsstrom

(+1; —1,01) - B, mit 0 < B, < p

312 Vgl. Abschnitt 3.2.1. Dies gilt natiirlich nur, sofern ein Veranlassungszusammenhang der Schuldzin-
sen zur Einkunftsart Vermietung und Verpachtung besteht, vgl. WREDE (2017), S. 72, THURMER
(2019), Rn. 113 und Rn. 208. Zur Abzugsfahigkeit von Schuldzinsen bei Weiternutzung eines Kre-
dits fiir eine andere Immobilie vgl. SCHALLMOSER (2019), Rn. 295. Man konnte durch Formulierung
weiterer Nebenbedingungen eine Abhingigkeit der steuerlichen Abzugsfihigkeit von der Investiti-
onshohe bestimmter Objekte erreichen. Dies bringt aber eine grofle Zahl weiterer Nebenbedingungen
mit sich und steigert erneut die Komplexitit.



116 3 Wohnungsbewertungsmodell mit Einkommensteuern

und 0 < B; < 450.000,
gefolgt vom steuerlichen Schattenobjekt
(0; —0,01) - B; mit0 < B <p
und 0 < By < 450.000.

Die einperiodige Kassenhaltung auf dem Girokonto hat keinerlei steuerliche Auswir-
kung, weil erstens unterstellt wird, daf auf dem Girokonto keine Zinsen gezahlt werden.
Zweitens unterliegen Zinseinkiinfte der Abgeltungsteuer und flieen nicht in das zu ver-
steuernde Einkommen ein.*"* Die Steuerschuld wird unmittelbar an der Quelle abgefiihrt
und muf} in der Steuererkldrung nicht mehr deklariert werden. Eine steuerliche Erfas-
sung im Modell ist nicht notwendig. Tabelle 26 zeigt die investitionstheoretischen Zah-
lungsstrome (Mitte) der Kreditobjekte sowie die darauf basierenden steuerrelevanten
Schattenobjekte (rechts, in Gelb hervorgehoben).

Kreditobjekte Zahlungsstrom Schattenobjekt
Einnahmen t=t t=t+1 t=t t=t+1
Kreditlinie A: 1,00 0,00

Kreditlinie B: 1,00 0,00

Ausgaben t=t t=t+1 t=t t=t+1
Kreditlinie A: -1,08 —0,08
Kreditlinie B: —-1,01 —0,01

Tabelle 26: Zahlungsstrome und Schattenobjekte der Kreditobjekte
3.3.1.2 Bewertungsobjekt

Die Abschreibung auf den Kaufpreis stellt hinsichtlich des Bewertungsobjekts die be-
deutsamste Abweichung zwischen investitionstheoretischen (Vor-Steuer-) Zahlungs-
stromen und der Sichtweise des Steuerrechts dar. Um die prozentuale Aufteilung des
Kaufpreises auf Grundstiick und Gebédude vorzunehmen, sind schematische Berechnun-
gen basierend auf Normwerten erforderlich. Auf der Netzseite des Bundesfinanzminis-
teriums findet der Investor ein zu diesem Zweck dienendes Excel-Werkzeug nebst An-
leitung.

Fiir die Berechnung des Grundstiicksanteils benétigt er die Grofe des Grundstiicks, den
Bodenrichtwert und die MEA der Wohneinheit. Letztere erfahrt er vom Verkdufer, es
sind 104,97/1.000stel. Auf der Netzseite von BoRiS NRW recherchiert er, dall der Bo-
denrichtwert 230 EUR/qm betrigt. Auf Basis von Katasterdaten kann er dort ebenfalls
die Grundstiicksgrof3e relativ genau nachmessen; sie betragt 1282,099 qm, was sich mit
den Angaben des Grundbuchamts deckt. Daraus ergibt sich der auf die Wohneinheit
entfallende Bodenwert in Hohe von

313 Zur Abgeltungsteuer vgl. J4PES (2011), S. 178, SIEVERT (2016), S. 28, DINKELBACH (2017), S. 72 ff.,
KRAFT/KRAFT (2018), S. 94, FREICHEL/KRENZIN/LOSEL/BRAHLER (2018), S. 240. Zu Ausnahmen von
dieser Regel vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 151, LINDMAYER/DIETZ (2018), S. 372.
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23028.1.282,1 qm - 222 =
qm 1.000

30.953,84 EUR.

Weil das Excel-Werkzeug an mehreren Stellen zwangsléufig rundet, errechnet es einen
hiervon abweichenden Wert von 30.960 EUR. Fiir den Gebdudewert zieht das Pro-
gramm die THK (,, Typisierte Herstellungskosten®) heran. Es handelt sich um schemati-
sierte Tabellenwerte fiir einen Quadratmeter Wohnfldche, die sich nach Gebaudealter
und vorgenommenen Modernisierungen richten. Bei der nichsten Besichtigung schaut
sich der Investor daher verschiedene Gewerke genauer an und stellt fest, dal vor meh-
reren Jahren die Heizungsanlage erneuert wurde und manche Fenster und Leitungen er-
setzt wurden. So errechnet das Programm aus dem urspriinglichen Baujahr 1968 ein
fiktives Baujahr 1971 und kommt zu einem THK von 686 EUR pro qm Wohnflache. Es
ergibt sich ein Gebdude-Normwert von

686?—m“- 73 qm = 50.078 EUR,

wobei auch hier die Quadratmeter vom Programm gerundet wurden. In Summe ergibt
sich ein Normwert von 81.038 EUR fiir Grundstiick und Gebéude. Dies entspricht einer
Aufteilung von 38,2 Prozent fiir das Grundstiick und 61,8 Prozent fiir das Gebaude. Fiir
die Abschreibung sind allein die Verhéltniszahlen von Bedeutung. Um die Bemessungs-
grundlage zu ermitteln, muf} der tatsdchliche Kaufpreis mit diesen Werten aufgeteilt
werden. Somit kann er den Faktor y = 0,618 in das Modell iibernechmen. Dies ist der
Anteil des Grenzpreises, welcher der steuerlichen Abschreibung unterliegt.

Im Zeitpunkt t = 0 ist investitionstheoretisch die tatséchliche Kaufpreisauszahlung zu
beriicksichtigen, verkorpert durch den Grenzpreis einschlieflich Erwerbsnebenkosten.
Das steuerrechtliche Schattenobjekt bleibt jedoch leer.’* Wéhrend des restlichen Zeit-
raums ist der Kaufpreis investitionstheoretisch nicht mehr als Auszahlung zu erfassen,
wohl aber in seiner steuermindernden Wirkung, verkorpert durch die zweiprozentige
Abschreibung, die sich auf den Gebdudeanteil nebst Transaktionskosten bezieht. Wah-
rend der ersten 50 Perioden sind diese als 0,020,618 -p = 0,01236 * p zu erfassen
und als Werbungskosten anzusetzen.

Einen weiteren Sonderfall stellen Fahrten zum Mietobjekt dar. Zwar existiert auch fiir
Fahrtkosten ein tatséchlicher Zahlungsstrom, kann aber nicht mit vertretbarem Aufwand

314 Auch simtliche Anschaffungsnebenkosten miissen zum Kaufpreis addiert und mit ihm abgeschrieben
werden. Allerdings gibt es eine Reihe an Kosten, die nicht als Anschaffungskosten klassifiziert wer-
den und daher unmittelbar im Zeitpunkt des Kaufs angesetzt werden konnen, bspw. Finanzierungs-
kosten oder Renovierungskosten, um die Wohnung in vermietbaren Zustand zu versetzen, vgl.
FISCHL (2013), Rn. 74 ff., HAMBERGER (2016), S. 1017 f., LINDMAYER/DIETZ (2018), S. 324. Weitere
Beispiele finden sich bei STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER
(2016), S. 383 ff.
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erfafit werden. Daher ist der Ansatz einer Kilometerpauschale von 0,30 EUR/km zulés-

sig.””® Der Investor geht davon aus, daB3 er in jedem Jahr zehn Fahrten ansetzen kann.

Dies entspricht Fahrtkosten von 10 - 25 km - 0,30% = 75 EUR.

Dariiber hinaus vermutet der Investor keine weiteren Abweichungen zwischen Zah-
lungsstromen und steuerlicher Betrachtung. Zur besseren Verstiandlichkeit zeigt Tabelle

27 die Bestandteile der Vermietungseinkiinfte in nicht saldierter Form. Abweichungen
zwischen Zahlungsstromen und Schattenobjekten sind in Gelb hervorgehoben.

Bewertungsobjekt Wohnung: Zahlungsstrom | Schattenobjekt
Einnahmen

Mieteinnahmen 4.810,95 4.810,95
Einnahmen aus Betriebskosten 1.686,92 1.686,92
Werbungskosten

Ausgaben fiir Betriebskosten —-1.830,07 —-1.830,07
Nicht umlagefihige Betriebskosten -363,52 -363,52
Instandhaltungskosten -768,18 -768,18
Pauschale Werbungskosten 0,00 -75,00
Summe (ohne Kaufpreis und AfA) 3.536,10 3.461,10
Kaufpreis (in t=0) —p —-0,00
Abschreibungen (in t=1 bis t=50) 0,00 —0,01236 p

Tabelle 27: Zahlungsstrome und Schattenobjekte des Bewertungsobjekts
3.3.1.3 Nichtselbstindige und selbstindige Arbeit

Gemeinsamer Ausgangspunkt von investitionstheoretischer und steuerrechtlicher Sicht
ist das Bruttoeinkommen. Steuerrelevante Bemessungsgrofe sind die hieraus errechne-
ten Einkiinfte aus nichtselbsténdiger Arbeit.’!° Bestimmte Sozialversicherungsbeitrage
sind steuerlich nur teilweise abzugsfahig.’!’

Investitionstheoretisch relevant ist das bereits versteuerte Einkommen aus nichtselbstdn-
diger Tatigkeit, verkorpert durch den feststehenden Zahlungsstrom by, von dem bereits
Sozialabgaben und Lebenshaltungskosten abgezogen wurden. Es kann nach Belieben
investiert oder konsumiert werden. Die folgende Tabelle zeigt, welche verschiedenen
Posten aus den beiden Perspektiven abgezogen werden miissen, um zu konsistenten Er-
gebnissen zu gelangen.

315 Vgl. STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 386.

516 Vgl. zu Einkiinften aus nichtselbstéindiger Arbeit SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 78 f.,
SCHREIBER (2017), S. 35 ff., DINKELBACH (2017), S. 102 ff., KRUGER (2019).

517 Zur (teilweisen) Abzugsfahigkeit von Sozialabgaben vgl. KRAFT/KRAFT (2018), S. 121 f., KURBMAUL
(2018), S. 73 ff., GESERICH (2019), Rn. 330 ff. Insbesondere zur gesetzlichen Rentenversicherung
vgl. HUTTER (2019), Rn. 190 ff. Sozialabgaben werden im Ermittlungsschema als sogenannte Son-
derausgaben beriicksichtigt. Deren Abzug erfolgt, verglichen mit den Werbungskosten, erst an spé-
terer Stelle. Fiir die vorliegende Bewertung ist dies jedoch bedeutungslos, daher werden Werbungs-
kosten und Sonderausgaben gleich behandelt.
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Nichtselbstindige Titigkeit: Zahlungsstrom | Schattenobjekt
Einnahmen

Einkommen 52.044,00 52.044,00
Werbungskosten bzw. Ausgaben

Nicht abziehbare Kosten der Einkunftsart -930,84 —-0,00
Abziehbare Kosten der Einkunftsart -9.543,00 -9.543,00
Bemessungsgrundlage 41.570,16 42.501,00
Einkommensteuer -9.461,00
Solidaritéitszuschlag —520,35
Lebenshaltungskosten -29.760,00

Verfiigbares Einkommen 1.828,81

Tabelle 28: Zahlungsstrome und Schattenobjekte des Bruttoeinkommens

Das frei verfiigbare Einkommen wurde bereits in Kapitel 2 auf Basis eines Bruttogehalts
von 52.044 EUR berechnet. Rechnergestiitzt wurden Sozialabgaben in Hohe von
10.473,84 EUR ermittelt, von diesen waren 9.543,00 EUR steuerlich abzugsféhig. Das
zu versteuernde Einkommen betrug demnach 42.501 EUR. Darauf basierend wurden
9.461 EUR Lohnsteuer sowie 520,35 EUR Solidarititszuschlag ermittelt, die arbeitge-
berseitig bereits einbehalten und abgefiihrt wurden. Vom Nettoeinkommen, das dem
Investor schlieBlich ausgezahlt wurde, mufiten noch Lebenshaltungskosten von 29.760
EUR bestritten werden. Nach deren Abzug betrigt das frei verfiigbare Einkommen
1.828,81 EUR, ausgedriickt durch den Zahlungsstrom b.

Bei Ansatz eines Bruttogehalts von 52.044 EUR und einer Bemessungsgrundlage von
42.501 EUR ist die Konsistenz zwischen investitionstheoretischer und steuerrechtlicher
Sicht gewahrt. Der zweite Wert ist zwar etwas willkiirlich gewahlt, weil er aus der rech-
nergestiitzten Ermittlung der Lohnsteuer hervorgeht und nicht umgekehrt. In gewisser
Weise wird die Bemessungsgrundlage somit fiir die Berechnung zurechtgebogen. Dies
dient aber dazu, in einem fiktiven Beispiel die Konsistenz der Rechenergebnisse zu wah-
ren, denn jede Bewertung mufl dem Blickwinkel, aus dem sie erfolgt, gerecht werden.’!s
Somit ist auch die Belastung durch Steuern, Sozialversicherungsabgaben und weiteren
relevanten Komponenten verpflichtend, allerdings unter Wahrung einer angemessenen
Komplexititsbegrenzung. Schlielich steht die exemplarische Grenzpreisermittlung ei-
ner fiktiven Eigentumswohnung im Mittelpunkt — und nicht die Berechnung von Lohn-
nebenkosten einer fiktiven Person. Es gibt eine Vielzahl an Faktoren, deren Berticksich-
tigung nicht zwangsldufig zu besseren Ergebnissen fiihrt, aber von der eigentlichen Be-
trachtung ablenkt und ggf. auch die Rechenbarkeit beeintréichtigt.’"

Die freiberufliche Tétigkeit ist ein periodeniibergreifendes Objekt: Die Einzahlungen
eines Zeitpunkts hingen davon ab, ob der Investor im vorhergehenden Zeitpunkt inve-

318 Zur Entscheidungsfeldbezogenheit vgl. MATSCHKE (1972), S. 147, SIEBEN (1977), S. 64.

319 Vgl BALLWIESER (1990), S. 25 f., ADAM (1996), S. 229, J4PES (2011), S. 26 f. und S. 43, HERING
(2017), S. 89.
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stiert hat. Es sei angenommen, daf3 die Ausgaben steuerlich erst im jeweils zweiten Zeit-
punkt, gemeinsam mit den Einnahmen, angesetzt werden diirfen, weil die Finanzver-
waltung hier im Beispiel nur durch finanzielle Riickfliisse von der Einkunftserzielungs-
absicht liberzeugt werden kann. So kdnnen weitere, von den Geldbewegungen abwei-
chende Schattenobjekte modelliert werden.

Freiberufliche Titigkeit Zahlungsstrom Schattenobjekt

Einnahmen t t+1 t t+1
Seminargebiihr 0,00/ 49.000,00 0,00 49.000,00
Werbungskosten t t+1 t t+1
Herstellung Seminarunterlagen —20.000,00 —0,00 —0,00{ —20.000,00
Herstellung Vorbereitungsmaterial —-9.000,00 —-0,00 —0,00| —9.000,00
Versandkosten —900,00 —-0,00 —0,00 —900,00
Servicepauschale (30 Prozent) —0,00| —14.700,00 —0,00| —14.700,00
Summe —29.900,00| 34.300,00 —0,00 4.400,00

Tabelle 29: Zahlungsstréme und Schattenobjekte der freiberuflichen Tdtigkeit

3.3.1.4 Tabellarische Ubersicht der bewertungsrelevanten Investitions- und
Finanzierungsobjekte

Die investitionstheoretisch und einkommensteuerlich relevanten Objekte sind in den
folgenden Tabellen zusammengefa3t: Wéhrend Tabelle 30 Objekte mit einperiodiger
Lebensdauer abbildet, zeigt Tabelle 31 die mehrperiodigen Objekte.

Zahlungsstrom Obergrenze | Symbol |t —1 t t+1(t+2
Freiberufliche 1 It -1 =29.900,00 | 34.300,00 -
Tatigkeit

Kassenhaltung © Gt - -1,00 1,00 -
Kreditlinie A 40.000 At - 1 -1,08 -
Kreditlinie B min {p; 450.000} B - 1 -1,01 -
Schattenobjekt Obergrenze | Symbol |t —1 t t+1(t+2
Freiberufliche 1 SIt - -0,00 4.400 -
Tatigkeit

Kassenhaltung 0 SIGt - -0,00 0,00 -
Kreditlinie A 40.000 ST'At - 0,00 —0,08 -
Kreditlinie B min {p; 450.000} SIBt - 0,00 —-0,01 -
Tabelle 30: Zahlungsstrome und Schattenobjekte einperiodiger Objekte
Zahlungsstrom Symbeol [t=10 t=1 t=2|t=3
Feste Zahlungen by 0 1.828,81 1.828,81
Wohnung gki| —p 3.536 3.536
Schattenobjekt Symbeol [t=10 t=1 t=2|t=3
Feste Zahlungen STt 0 42.501,00 42.501,00
Wohnung STkt 0| 3.461,1-0,01236 p| 3.461,1-0,01236 p

Tabelle 31: Zahlungsstrome und Schattenobjekte mehrperiodiger Objekte
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3.3.2 Ermittlung des optimalen Basisprogramms

Mit Hilfe dieser Daten kann der Investor nun den Ansatz zur Ermittlung des steuerlichen
Basisprogramms aufstellen. Weil der allgemeine Ansatz fiir das Basisprogramm bereits
in Unterabschnitt 2.3.4.1 ausfiihrlich vorgestellt wurde, soll hier nur auf die Unter-
schiede zum Modell ohne Steuern eingegangen werden.*2

max. Entn; Entn := EN

Einkommensteuer und Solidarititszuschlag wirken sich unmittelbar auf die verfiigbaren
Mittel aus. Daher ist die Einkommensteuerlast St in den Liquiditdtsnebenbedingungen
zu berticksichtigen. Wahrend die Einkommensteuer weiter unten durch separate Neben-
bedingungen ermittelt wird, dient der schlichte Faktor 1,055 zur Erfassung des Solida-
ritdtszuschlags. Im Rahmen der nichtselbstdndigen Arbeit wurden bereits 9.461 EUR
Lohnsteuer und 520,35 EUR Solidarititszuschlag einbehalten. Beides sind Steuer-
vorauszahlungen auf die durch St; verkorperte Gesamt-Steuerlast. Sie diirfen nicht dop-
pelt erfa3t werden und werden daher als Korrekturfaktor wieder hinzugerechnet. Damit
die Nebenbedingungen aufgrund von Nachkommastellen nicht unnétig lang werden,
wird das Einkommen b, auf 1.828 EUR und der Solidarititszuschlag auf 520 EUR ge-
rundet.

299001, +1G, — 14, <0
299001, — 343001, + 1G, — 1Go — 1A, + 1,08A, + EN + 1,055 - St, < 1828 + 9461 + 520
299001, — 343001, + 1G, — 1G, — 1A, + 1,08A, + EN + 1,055 - St, < 1828 + 9461 + 520
299001, — 343001, + 1G; — 1G, — 1A; + 1,084, + EN + 1,055 - St; < 1828 + 9461 + 520
299001, — 343001, + 1G, — 1G5 — 1A, + 1,084 + EN + 1,055 - St, < 1828 + 9461 + 520
2990015 — 343001, + 1Gs — 1G, — 1A5 + 1,084, + EN + 1,055 - St; < 1828 + 9461 + 520
299001, — 3430015 + 1Gs — 1G5 — 1A¢ + 1,08A5 + EN + 1,055 - St < 1828 + 9461 + 520
299001, — 343001, + 1G, — 1G4 — 1A, + 1,084, + EN + 1,055 - St, < 1828 + 9461 + 520
2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1Ag + 1,084, + EN + 1,055 - Sty < 1828 + 9461 + 520
299001, — 3430015 + 1Go — 1Gg — 1A, + 1,08Ag + EN + 1,055 - St, < 1828 + 9461 + 520
— 343001, —1G, + 1,084, + 28,36 - EN + 1,055 - St;,
<1828 + 9461 + 520 + (28,36 — 1) - 1828

Die Liquiditatsnebenbedingung fiir den Zeitpunkt des Planungshorizonts t = 10 erfaf3t
neben dem periodenspezifischen Einkommen auch den Barwert der Uberschiisse jen-
seits des Planungshorizonts. Im Basisprogramm bestehen diese annahmegemal ledig-
lich aus dem nichtselbstédndigen Einkommen b, alle iibrigen Objekte enden in t = 10.
Auch eine Berechnung der Steuerlast ist iiber t = 10 hinaus weder erforderlich noch
zielfilhrend: Vom Gehalt wurde bereits die Einkommensteuer abgezogen und weitere
steuerrelevante Objekte existieren jenseits von t = 10 nicht. Die Steuerlast von b; ent-

320 Wie bereits angemerkt, werden die Verinderungen im Vergleich zur jeweiligen Vorstufe in blauer
Schrift hervorgehoben.
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spricht dem Korrekturfaktor der Steuervorauszahlungen. Nichtselbstindiges Einkom-
men, Steuerlast und bereits abgefiihrte Steuern werden nur fiir t = 10 erfal3t und fiir den
Zeitraum jenseits des Detailplanungshorizonts herausgekiirzt.*!

..+ 1,055-St;, < 1.828 + 9.461+520 +--
Veranlagte ESt verfiigbares bereits abgefiihrte

Einkommen Lohnsteuer und SolZ

(Steuerbescheid)

Jenseits des Detailplanungshorizonts wird der Fortbestand des Einkommens nach allen
Abziigen mit folgendem Ausdruck beriicksichtigt. Der um eins reduzierte Barwertfaktor
bewirkt, dafl das Einkommen von t = 10 nicht doppelt erfaf3t wird.

.+(2836—1)-1.828

Die Ermittlung der Steuerlast beginnt mit einer Nebenbedingung, welche die Summe
der Schattenobjekte jeder Periode in die vier Teilabschnitte der Bemessungsgrundlage
iiberleitet, genannt bgl, bg2;, bg3; und bg4,. Der exogene Zahlungsstrom b; aus
nichtselbstdndiger Arbeit beinhaltet ein Schattenobjekt von 42.501 EUR. Die freiberuf-
liche Tétigkeit fiihrt bei vollstdndiger Durchfiihrung zu steuerpflichtigen Einkiinften
von 4.400 EUR. Hinsichtlich der Kreditlinie A kann fiir jeden in Anspruch genommenen
Euro der Zinsanteil von 0,08 EUR als Werbungskosten angesetzt werden.

42501 + 44001, — 0,08A, < bgl, + bg2; + bg3,; + bg4,
42501 + 44001; — 0,08A; < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 44001, — 0,08A, < bgl; + bg2; + bg3; + bg4;
42501 + 4400153 — 0,08A3 < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 44001, — 0,08A, < bgls + bg2s + bg3s + bg4s
42501 + 440015 — 0,08A5 < bgls + bg24 + bg3, + bg4,
42501 + 440015 — 0,08A4 < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 44001, — 0,08A, < bglg + bg2g + bg3g + bgdg
42501 + 440015 — 0,08A5 < bgly 4 bg2g + bg3, + bg
42501 + 44001y — 0,08A9 < bgl,( + bg2,y + bg3o + bg4,,

Auf die Ermittlung der periodenspezifischen Bemessungsgrundlage folgt die Berech-
nung der Steuerlast. Durch die vorgenannten Nebenbedingungen wurden die vier Teil-
abschnitte der Bemessungsgrundlage durch die Summe der genutzten Schattenobjekte
befiillt. Die relative Steuerbelastung der Abschnitte, mathematisch ausgedriickt durch
deren Steigungen, wurde bereits in Unterabschnitt 3.2.2.3 festgelegt. Durch deren Mul-
tiplikation mit der jeweiligen Auslastung errechnen folgende Nebenbedingungen die
Steuerlast St; zur Weiterverwendung in den Liquidititsnebenbedingungen:

—St; < —0,046 - bgl, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3; — 0,45 - bg4,
—St, < —0,046 - bg1, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,
—St; < —0,046 - bgl; — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3; — 0,45 - bg4,
—St, < —0,046 - bgl, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,
—Sts < —0,046 - bgls — 0,2929 - bg2s — 0,4178 - bg3s — 0,45 - bg4s

321 Dieser Sachverhalt ist im Bewertungsprogramm von Bedeutung und wird dort wieder aufgegriffen.
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—Stg < —0,046 - bgls — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,
—St, < —0,046 - bgl, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,
—Stg < —0,046 - bglg — 0,2929 - bg2g — 0,4178 - bg3g — 0,45 - bg4y

—Sty < —0,046 - bgly — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,
—Sty < —0,046 - bgly, — 0,2929 - bg2,, — 0,4178 - bg3,, — 0,45 - bgdy,

Fiir die Teilabschnitte sind Ober- und Untergrenzen erforderlich. Die Untergrenze von
null verhindert, da3 der Algorithmus negative Abschnitte ansetzt oder miteinander ver-
rechnet, um Steuerzahlungen zu umgehen.*?? Obergrenzen sind erforderlich, damit der
Algorithmus am Ende jedes Abschnitts zur jeweils ndchsthoheren, teureren Tarifzone
springt. Wie erwéhnt entspricht die Obergrenze eines Abschnitts seiner Lange und nicht
seiner oberen Einkommensgrenze. Fiir den letzten Abschnitt besteht keine Obergrenze,
weil der Spitzensteuersatz von 45 Prozent fiir beliebig hohe Einkommen gilt.

0 < bgl,,bgl,, bgls, bgl,, bgls, bgly, bgl,, bglg, bgly, bgl,y, < 12.500
0 < bg2,,bg2,,bg2;,bg2,,bg2:,bg2,, bg2,,bg2g,bg2y,bg2,, < 28.500
0 < bg3,,bg3,,bg33,bg3,,bg35,bg3, bg3,, bg3g, bg3g, bg3,( < 224.326
0 < bg4,,bg4,,bg4,bg4,,bg4s, bg4s, bgd,, bgdg, bgdy, bgd,

Nebenbedingungen fiir Obergrenzen und Nichtnegativitdt werden nicht verdndert:

0 < Gg, Gy, Gy, G3, Gy, Gs, Gg, G, Gg, Go
0< I Iy I 15,14, Is, I, I, Ig, Ig < 1

0 < Ag Ay, Ay As Ay As Ag, Ay, Ag, Ag < 40.000
0 <EN

Zur Lésung des linearen Optimierungsansatzes wurde das Programm Lingo verwendet.
Es ergibt sich ein optimaler Zielfunktionswert von 2.146,62 EUR. Nachfolgender VOFI
zeigt diesen nebst allen Investitions- und Finanzierungsobjekten, die im optimalen Pro-
gramm vorkommen.*?* Weiterhin findet man im VOFI nicht nur die Durchfithrungshiu-
figkeit aller Objekte, sondern auch die detaillierte, periodenspezifische Steuerlast sowie
den Saldo von Kreditlinien und Guthaben als fiktiven Kontostand.

DaB die Ergebnisse beachtlich vom Basisprogramm ohne Steuern abweichen, ist nicht
verwunderlich. Die bisherige Modellierung war unvollstindig und suggerierte Entnah-
memoglichkeiten, die es gar nicht gibt, weil zwingende Kosten in Form der Einkom-
mensteuer unberiicksichtigt blieben. Die Breite des Entnahmestroms ohne Steuern lag
bei 2.523 EUR jahrlich, mit Berticksichtigung von Steuern jedoch nur noch bei 2.147
EUR. Dies zeigt die erheblichen Auswirkungen der Beriicksichtigung von Steuern be-
reits bei einem verhéltnisméifBig geringen Steuersatz von ca. 23 Prozent.

522 Eine gute Modellierung ist nicht nur notwendig, um Rechenzeit zu sparen, sondern auch, um falsche
Ergebnisse zu vermeiden, vgl. SUHL/MELLOULI (2013), S. 96, dhnlich DANTZIG (1966), S. 40 ff.

323 Es sei daran erinnert, daB die Nachkommastellen aller Ergebnisse gerundet wurden.
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t=0 | t=1|t=2|t=3|t=4|t=5|t=6|t=7|t=8|t=9 [T10&
Barwert
EN - | -2147] 2147 | 2147 [ 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | -2147 | -2147 | -60878
I |-29900]-29900]-29900]-29900]-29900]-29900[-29900[-29900]-29900]-29900] -
T - |34300]34300{343001 3430034300 | 34300 | 34300 3430034300 | 34300
Gi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
Gt - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A 2990029190 | 2844827672 26862 [ 26016 | 25132 | 24209 | 23244 22236 -
Aci - 1-29900]-29190[-28448]-27672|-26862|-26016]-25132|-24209]-23244] 22236
A (Zins) | - | -2392(-2335|-2276 | 2214|2149 | 2081 | 2011 -1937 | -1859 | -1779
be - | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 51842
St, - |-10389]-10412|-10437]-10463]-10490]-10519|-10548]-10579]-1061 1] -10645
KorrSt, | - | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461
SolZ, - | os71 | 573 | 574 | 575 | 577 | 579 | -580 | -582 | -584 | -585
KorrSolz] - | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520
5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto |-29900]-29190]-28448]-27672]-26862|-26016[-25132]-24209[-23244]-22236] 0

Tabelle 32: VOFI des optimalen Basisprogramms mit Steuern

Die freiberufliche Investition wird vollstindig durchgefiihrt. Grenzobjekt ist in allen Pe-
rioden die Kreditlinie A. Sie dient auch hier zur Beschaffung der erforderlichen Investi-
tionssumme, da in t = 0 keinerlei Anfangsvermdgen zur Verfiigung steht. Weil das Mo-
dell neben der einbehaltenen Lohnsteuer nun auch die von der freiberuflichen Tatigkeit
hervorgerufene Steuerbelastung beriicksichtigt, ergibt sich eine Mehrbelastung von
etwa 400 EUR. Die Tilgung des Darlehens A erfolgt daher auch deutlich langsamer als
im Fall ohne Steuern: In t = 9 ist noch eine Restschuld von ca. 22.300 EUR vorhanden,
verglichen mit ca. 13.500 EUR im Fall ohne Steuern.

Der Algorithmus gibt als Kuppelprodukt der optimalen Losung zusétzlich auch die pe-
riodenspezifische Bemessungsgrundlage aus, welche auf zweierlei Weise ausgelesen
werden kann: Tabelle 33 zeigt sie als summierte Auslastung der Teilabschnitte, wiahrend
Tabelle 34 die Hohe der steuerrelevanten Schattenobjekte addiert. Der Vergleich beider
Summen ermdglicht eine Uberpriifung auf Fehler. Hier stimmt die Rechnung: Die Be-
messungsgrundlage beider Rechenwege stimmt iiberein, ebenso wie der daraus errech-
nete Steuersatz. Man beachte die negative Bemessungsgrundlage des Kreditobjekts A:
Abzugsfihige Schuldzinsen mindern die Bemessungsgrundlage.

t=0| t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 [t=10
bgle| - | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2: | - | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3:| - | 3509 | 3566 | 3625 | 3687 | 3752 | 3820 | 3890 | 3964 | 4042 | 4122
bgd | - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Y bg| - | 44509 | 44566 | 44625 | 44687 | 44752 | 44820 | 44890 | 44964 | 45042 | 45122
St | - | 10389 | 10412 | 10437 | 10463 | 10490 | 10519 | 10548 | 10579 | 10611 | 10645
Ste %| - |23,34%]23,36%]23,39%)|23,41%|23,44%|23,47%|23,50%23,53%|23,56%|23,59%

Tabelle 33: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Interpolationsabschnitten
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t=0 t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 | t=10
It | - | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400
Stae1| - | -2392 | 2335 | 2276 | 2214 | 2149 | -2081 | -2011 | -1937 | -1859 | -1779
StBe1| - - - - - - - - - - -

st | - | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
Ssr| - | 44509 | 44566 | 44625 | 44687 | 44752 | 44820 | 44890 | 44964 | 45042 | 45122
St | - | 10389 ] 10412 | 10437 | 10463 | 10490 | 10519 | 10548 | 10579 | 10611 | 10645
St%| - |23,34%|23,36%23,39%|23,41%23,44%|23,47%)| 23,50% | 23,53% | 23,56%|23,59%

Tabelle 34: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Schattenobjekten
3.3.3 Ermittlung des optimalen Bewertungsprogramms

Die Zielfunktion zur Ermittlung des optimalen Bewertungsprogramms unterscheidet
sich nicht von der Modellvariante ohne Steuern, weil der zu maximierende Wert nach
wie vor der Grenzpreis einschlieBlich Transaktionskosten ist:

max.U;U:=p

Abschreibungen sind nur auf den Gebédudeanteil des Kaufpreises erlaubt, daher ist eine
kiinstliche Aufspaltung des Grenzpreises erforderlich. Der benétigte Faktor wurde be-
reits ermittelt und betrégt 61,8 Prozent des Grenzpreises einschlieBlich Transaktionsko-
sten.’> Multipliziert mit der jahrlichen Abschreibung von zwei Prozent ergibt sich eine
jéhrliche Abschreibung in Hohe von 0,618 - 0,02 = 0,01236, also 1,236 Prozent des
Grenzpreises inkl. Transaktionskosten.

Damit der Grenzpreis zur Vorbereitung der Verhandlung nicht manuell um Transakti-
onskosten bereinigt werden muB, ist folgende Nebenbedingung hilfreich, weil der Sim-
plexalgorithmus im Rahmen der Losung ohnehin die Werte aller Variablen im Ergeb-
nistableau ausgibt:

_ b
PoT = 1,08

Um der Verschlechterung der Lesbarkeit aufgrund der zunehmenden Anzahl an Va-
riablen entgegenzuwirken, wurde das frei verfiigbare Einkommen in den Liquiditéts-
nebenbedingungen mit den Steuer-Korrekturfaktoren zu 1.828 + 9.461 + 520 = 11.809
zusammengefalit.

Wie bereits in der Modellvariante ohne Steuern werden die Liquidititsnebenbedingun-
gen um den Zahlungsstrom des Bewertungsobjekts und um die immobilienbezogene
Kreditlinie B ergédnzt. In der ersten Periode wird die Auszahlung in Hohe des Grenz-
preises erfalit. Auf der rechten Seite aller Liquiditdtsnebenbedingungen werden Miet-
iiberschiisse in Hohe von 3.536,10 EUR hinzugefiigt.

24 Vgl. Unterabschnitt 3.3.1.2.
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299001, +1Go — 1A, - 1B, +p <0
299001, — 343001, + 1G; — 1Go — 1A, + 1,084, — 1B, + 1,018, + EN + 1,055 - St; < 11809 + 3536,1
299001, — 343001, + 1G, — 1G, — 1A, + 1,08A, — 1B, + 1,01B, + EN + 1,055 - St, < 11809 + 3536,1
2990015 — 343001, + 1G3 — 1G, — 1A; + 1,08A, — 1B, + 1,01B, + EN + 1,055 - St; < 11809 + 3536,1
299001, — 3430015 + 1G4 — 1G5 — 1A, + 1,08A; — 1B, + 1,01B, + EN + 1,055 - St, < 11809 + 3536,1
2990015 — 343001, + 1G5 — 1G4 — 1A5 + 1,084, — 1B5 + 1,01B, + EN + 1,055 - St < 11809 + 3536,1
299001, — 3430015 + 1Gg — 1G5 — 1A + 1,08A5 — 1B, + 1,01B5 + EN + 1,055 - St < 11809 + 3536,1
299001, — 343001, + 1G; — 1Gg — 1A, + 1,08A4 — 1B, + 1,01B, + EN + 1,055 - St, < 11809 + 3536,1
2990015 — 343001, + 1Gg — 1G, — 1Ag + 1,08A; — 1B; + 1,01B, + EN + 1,055 - Stg < 11809 + 3536,1
299001, — 3430015 + 1Gy — 1Gg — 1A¢ + 1,08Ag — 1B, + 1,01B, + EN + 1,055 - Sty < 11809 + 3536,1
— 343001, —1Gy + 1,084, +1,01By + 28,36 - EN + 1,055 - St

+(28,36 — 1) - 1,055 - Sty < 28,36 - (11809 + 3536,1)
Bei der Ermittlung des Bewertungsprogramms ist eine Beriicksichtigung der Steuerlast
auch jenseits der Detailplanungsphase erforderlich. Die vom Zielfunktionswert abhén-
gige, nicht zahlungswirksame Abschreibung zwingt ebenso zur Berechnung der Steuer-
last jenseits des Planungshorizonts wie auch die steuerpflichtigen Mietiiberschiisse. Le-
diglich im Basisprogramm war es moglich, auf die Berechnung zu verzichten, weil nur
bei der nichtselbstindigen Arbeit bereits eine Steuervorauszahlung in Form von Lohn-
steuer abgefiihrt wurde, und weil nur diese im Basisprogramm jenseits des Planungsho-
rizontes zu finden war. Es ist sinnvoll, eine pauschalisierende durchschnittliche Steuer-
last Sty fiir die 40 Perioden der Grobplanungsphase anzusetzen, weil auch simtliche
Zahlungsstrome der Perioden nach t = 10 pauschalisiert als Barwert erfal3it werden. Die
freiberufliche Tatigkeit endet in t = 10 und die Mietiiberschiisse sind in jedem Jahr
ebenso identisch wie die Abschreibung. Daher wird fiir alle Perioden jenseits des zehn-
ten Jahres eine gleichbleibende, durchschnittliche Steuerbemessungsgrundlage heran-
gezogen, bestehend aus Mietiiberschiissen, Abschreibung und Einkommen aus nicht-
selbstiandiger Tatigkeit.’” Ebenso kontinuierlich werden die Korrekturfaktoren fiir die
bereits einbehaltene Lohnsteuer nebst Solidarititszuschlag als Gegengewicht zu Sty
angewandt, damit es nicht zu félschlichen Doppelerfassungen kommt. Der Zinssatz des
Barwertfaktors am Ende des Planungshorizonts reprasentiert den geschétzten Grenz-
zinsfull und damit auch Kreditgeschéfte aller 40 Jahre jenseits des Planungshorizonts,
weil Kredit- und Geldanlageobjekte explizit nur bis zur zehnten Periode modelliert wur-
den. Die Erfassung der Einkommensteuer in der letzten Liquidititsnebenbedingung
erfolgt zweigliedrig. Der Ausdruck

w4 1,055 - Sty + -

erfafit die Steuerlast der zehnten Periode, wéahrend der Faktor (28,36—1) zum Ansatz der
pauschalen Steuerlast fiir die Zeit jenseits des Planungshorizonts dient:

..+(2836—-1)-1,055-Stg < ...

325 Auch eine explizite Modellierung der Steuerlast aller 50 Perioden ist moglich, vgl. Unterkapitel 4.4.
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Die Zahlungsstrome aus Vermietung und Verpachtung bzw. aus nichtselbstédndiger Ar-
beit bestehen iiber t = 10 hinaus fort und werden in der letzten Liquiditdtsnebenbedin-
gung mit dem Faktor 28,36 iibergreifend erfaft, weil dieser fiir die letzte Periode sowie
fiir die gesamte Grobplanungsphase gilt:

. < 28,36 (11.809 + 3.536,10)

Die Nebenbedingungen zur Berechnung der Bemessungsgrundlage werden um den
steuerrelevanten Teil des Bewertungsobjekts sowie um Schuldzinsen der Kreditlinie B
erginzt. Der steuerrelevante Anteil der Mietiiberschiisse betrigt 3.461,10 EUR. Dieser
UberschuB beinhaltet keine Abschreibungen. Diese wurden als eigenstindiges Objekt
abgebildet und von den iibrigen steuerrelevanten Mieteinkiinften getrennt, weil sie mit
dem Zielfunktionswert verkniipft sind.

Wie bereits erwihnt, haben nur die nichtselbstiandige Tétigkeit und die Mieteinnahmen
tiber t = 10 hinaus Bestand und fliefen in eine fiktive Bemessungsgrundlage ein, wel-
che die Steuerlast fiir alle 40 Perioden jenseits des Planungshorizonts determiniert.>

42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,01B, — 0,01236p < bgl, + bg2; + bg3; + bgd,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,01B, — 0,01236p < bgls + bg2; + bg3s + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A; — 0,01B; — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,01B, — 0,01236p < bgls + bg2s + bg3s + bg4s
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A5 — 0,01B5 — 0,01236p < bgly + bg2s + bg3g + bg4s
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A4 — 0,01B, — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,018, — 0,01236p < bglg + bg2g + bg3g + bgdg
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08Ag — 0,01B; — 0,01236p < bglo + bg2q + bg3e + bg4q
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A¢ — 0,01By — 0,01236p < bglyo + bg210 + bg310 + bgdso
42501 + 3461,1 —0,01236p < bgly + bg2q + bg3q + bg4q

Die Berechnung der periodenspezifischen Steuerlast unterscheidet sich ebensowenig
vom Basisprogramm wie die Grofle der Intervallabschnitte. Zwar beinhalten die vorge-
nannten Nebenbedingungen zusitzliche Schattenobjekte, die Steuerberechnung greift
aber nur auf die rechten Seiten dieser Nebenbedingungen zuriick, welche keinen Verdn-

526 Alternativ wurde eine Modellierung versucht, bei welcher die Steuerlast der zweiten Phase aus dem
Durchschnitt der Steuerlast der ersten zehn Perioden hervorging. Dieser Ansatz scheiterte aufgrund
des hohen Gewichts des Barwertfaktors. Der Algorithmus versuchte, in der ersten Phase moglichst
hohe Kosten und somit niedrige Steuerlasten fiir die Folgeperioden zu erzeugen, um in den letzten
40 Perioden die liberproportional vorteilhafte Wirkung von deren Fortschreibung zu nutzen. Beim
Versuch, dies zu modellieren, unterblieb die — eigentlich lohnende — freiberufliche Tatigkeit, weil
ihre Gewinne auch die Steuerlast der zweiten Phase steigerten. Der Algorithmus reizte sogar die
(mangels freiberuflicher Tétigkeit) liberhaupt nicht benétigte Kreditlinie A vollstdndig aus, um die
nachteilige steuerliche Wirkung der Zinskosten in den ersten zehn Perioden fiir steuerliche Vorteile
in den spéteren 40 Perioden zu nutzen.
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derungen unterliegen. Lediglich den nachfolgenden Nebenbedingungen muf eine zu-
sétzliche Ungleichung fiir die Durchschnittsperiode hinzuzufiigt werden, deren Steuer-

last auf die gesamte Grobplanungsphase angewendet wird.*?’

—St, < —0,046 - bgl, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,
—St, < —0,046 - bgl, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,
—St; < —0,046 - bgls — 0,2929 - bg2; — 0,4178 - bg3; — 0,45 - bg4
—St, < —0,046-bgl, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,
—Sts < —0,046 - bgls — 0,2929 - bg2s — 0,4178 - bg3s — 0,45 - bg4s
—Stg < —0,046 - bgle — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3s — 0,45 - bgd
—St, < —0,046 - bgl, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,
—Stg < —0,046 - bglg — 0,2929 - bg2g — 0,4178 - bg3g — 0,45 - bgdyg
—Sty < —0,046 - bgly — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bgd

—Styo < —0,046 - bglyo — 0,2929 - g2,y — 0,4178 - bg3,9 — 0,45 - bgd,
—Stq < —0,046 - bgly — 0,2929 - bg2y — 0,4178 - bg34 — 0,45 - bgdy

Die Intervallgrenzen der Bemessungsgrundlage gelten nun zusétzlich fiir die Periode d,
welche pauschal auf die gesamte Grobplanungsphase wirkt.

0 < bgl,,bgl,, bgls, bgl,, bgls, bgls, bgl,, bglg, bgly, bglyg, bgly < 12.500
0 < bg2,,bg2,,bg23,bg2,,bg2s,bg2s,bg2,,bg2g,bg2q, bg2,4,bg24 < 28.500
0 < bg3,,bg3,,bg33,bg3,,bg3s, bg3,bg3,,bg3s,bg3q,bg31¢,bg3y < 224.326
0 < bg4,,bg4,,bg4;,bg4,, bg4s, bg4s, bg4,, bgds, bgdq, bgd o, bgty

Hinsichtlich der Obergrenzen- und Nichtnegativititsbedingungen treten, wie bereits im
Fall ohne Steuern, weitere Restriktionen hinzu.

0 < Gy, Gy, Gy, G3, Gy, Gs, Gg, G, Gg, Gg

0 <1 1q,15,15,1415,16,15,1g,1s < 1

0< Ay, A1,Ay A3 AL As, Ag, Ay, Ag, Ag < 40.000
0 < By, By, By, B3, By, Bs, Bg, B, Bg, Bg < p

0 < By, By, By, B3, By, Bs, Bg, By, Bg, By < 450.000
0 <EN

—EN < —EN"

0<p

Die Hohe der Kreditlinie B ist auf den Grenzpreis oder auf 450.000 EUR beschrénkt, je
nachdem, was niedriger ist. Auch die Nebenbedingung, dafl der Entnahmestrom den
Wert aus dem Basisprogramm nicht unterschreiten darf, ist bereits aus dem Modell ohne
Steuern bekannt. Der nachfolgende VOFI zeigt den optimalen Zielfunktionswert und
die Durchfithrungshéufigkeiten der Investitions- und Finanzierungsobjekte im optima-
len Programm.

Es ergibt sich ein Grenzpreis einschlieBlich Erwerbsnebenkosten in Héhe von 90.431
EUR. Die zweiprozentige Abschreibung, die sich auf seinen Gebdudeanteil bezieht, be-
trdgt 1.118 EUR p.a. Zur Nutzung in der Verhandlungssituation muf} der Investor diese
Summe noch um acht Prozent Transaktionskosten bereinigen. Es verbleiben 83.732

527 Diese dient der Steuerberechnung eines durchschnittlichen Jahres und wird dann in den Liquiditéts-

nebenbedingungen mit dem Barwertfaktor multipliziert. Der Barwertfaktor 28,36 geht weder in die
Nebenbedingungen zur Berechnung der Bemessungsgrundlage noch der Steuerlast ein.
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EUR, die er dem Verkdufer maximal bieten kann. Da der Kaufpreis in einer Summe an
den Verkéaufer zu entrichten ist, spielt die Aufteilung auf Geb4dude- und Grundstiicksan-
teil keine Rolle.

Im VOFI kann man erkennen, daf} die zinsgiinstige Kreditlinie B erwartungsgema0 zur
Finanzierung des Bewertungsobjekts verwendet wird. Die Breite des Entnahmestroms
betrégt unverdandert 2.147 EUR und die freiberufliche Tétigkeit wird ebenfalls in allen
Perioden in vollem Umfang ausgefiihrt.

Kreditlinie B ist auf die Hohe des Grenzpreises beschriankt, und kann nur als Immobili-
enkredit verwendet werden. Fiir die Erstinvestition in die freiberufliche Tatigkeit muf3
in t = 0 die teurere Kreditlinie A beansprucht werden. Es ist jedoch keine Nebenbedin-
gung fiir die Darlehenstilgung definiert worden, daher gilt diese Beschrankung nur fiir
die Kreditaufnahme. Um die Uberschiisse optimal zu nutzen, tilgt der Algorithmus so
viel wie moglich von der verhdltnisméaBig teuren Kreditlinie A.%2® Aufgrund der héheren
Zinskosten erfolgen zunichst ausschlieflich Tilgungen der teureren Kreditlinie A.
Bevor diese in t = 10 vollstdndig zuriickgefiihrt ist, siecht der Algorithmus keine Ver-
pflichtung, auch nur einen Cent von Kreditlinie B zu tilgen; die Restschuld von Kredit-
linie B bleibt neun Jahre lang unveréndert. Die hinzugetretenen Mietiiberschiisse ermdg-
lichen einen deutlich schnelleren Schuldenabbau verglichen mit dem Basisprogramm.
Ihnen steht jedoch eine jéhrliche Zinsbelastung von ca. 904 EUR aufgrund Kreditlinie
B entgegen, die es im Basisprogramm nicht gab. Da die Zinsbelastung der Kreditlinie
A sukzessive abnimmt, entfallen Werbungskosten, und die Steuerlast steigt pro Jahr um
ca. 100 EUR.*®

528 Die Orientierung am EngpaB, verkorpert in Form des ZinsfuBes, gewihrleistet eine richtige Kapital-
nutzung an der Stelle, wo sie den optimalen Nutzen bringt. Daher spricht man auch von der optimalen
Geltungszahl, vgl. SCHMALENBACH (1947), S. 85. Ahnlich GUTENBERG (1983), S. 165, der anmerkt,
daB Engpisse die Gesamtplanung — zumindest kurzfristig — regulieren.

52 Dies ist aber nicht entscheidend, weil nach Abzug von Steuern noch immer ein groBerer Vorteil
verbleibt. Selbst bei Anwendbarkeit des Spitzensteuersatzes kann man maximal 45 Prozent der Zins-
kosten iiber den steuerlichen Weg zuriickholen, aber 55 Prozent oder mehr blieben fiir immer verlo-
ren, vgl. RENNERT (2012), S. 87.
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t=0 | t=1 | t=2 | =3 | t=4 | t=5 | t=6 |t=7|t=8 |t=9 [{Z10&
Barwert|
p | -90431] - - N N - N N N N -
EN C | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | -60878
L |-29900 | -29900 | -29900 | -29900 | -29900 | -29900 | -29900 |-29900]-29900[-29900] -
I ~ [ 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 3430034300 | 34300 | 34300
G, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
Gu - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ac | 29900 | 27192 | 24363 | 21408 | 18320 | 15094 | 11724 | 8203 | 4525 | 682 -
Au ~ 29900 | -27192 | -24363 | -21408 | -18320 | -15094 |-11724] -8203 | 4525 | -632
A (Zins) | - | -2392 | 2175 | -1949 | -1713 | -1466 | -1208 | 938 | 656 | 362 | -55
B, | 90431 | 90431 | 90431 | 90431 | 90431 | 90431 | 90431 | 9043190431 |90431| -
Bui ~ [-90431 | -90431 | -90431 | 90431 | 90431 | -90431 |-90431]-90431]-90431| -90431
B (Zins) | - 004 | -904 | 904 | 904 | 904 | -904 | -904 | -904 | 904 | -904
b - 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 51842
ki - 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 100284
St, ~ 210990 | -11080 | -11175 | -11274 | -11377 | -11485 |-11597|-11715|-11838-300035
KorrSt, | - 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 268314
SolZ, B 604 | -609 | -615 | 620 | 626 | -632 | -638 | -644 | 651 | -16502
KorrSolZ] - 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 14747
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto |-120331]-117623|-114794]-111839]-108751]-105525|-102155|-98634|-94956|-91113] 0

Tabelle 35: VOFI des optimalen Bewertungsprogramms mit Steuern

Auch im Bewertungsprogramm gibt der Algorithmus mit der Losung die steuerlichen
Bemessungsgrundlagen aller Perioden aus. Diese lassen sich entweder aus der Summe
der Intervallabschnitte oder aus der Summe aller Schattenobjekte errechnen. Sie sind
nebst Steuerlast in den folgenden Tabellen abgebildet.

t=0| t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 [ t=10
bgl: | - | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2: | - | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3i | - 4948 | 5165 | 5391 | 5627 | 5874 | 6133 | 6402 | 6684 | 6978 | 7286
bgd | - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> bg | - | 45948 | 46165 | 46391 | 46627 | 46874 | 47133 | 47402 | 47684 | 47978 | 48286
Sty - 110990 | 11080 | 11175 [ 11274 | 11377 | 11485 | 11597 | 11715 | 11838 | 11967
St % 23,92%124,00%|24,09%|24,18%|24,27%24,37%|24,47%|24,57%|24,67%|24,78%

Tabelle 36 Bemessungsgrundlage, berechnet mit Interpolationsabschnitten

t=0] t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |t=10
STit-1 - | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400
STA-1 - | -2392 | -2175 | -1949 | -1713 | -1466 | -1208 | -938 | -656 | -362 -55
SIB-1 - | -904 | -904 | -904 | -904 | -904 | -904 | -904 | -904 | -904 | -904
STbt - 142501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
STKt - |3461,1]3461,1|3461,1|3461,1 |3461,1 |3461,1 |3461,1 |3461,1 |3461,1 |3461,1
AfA - | -1118 | -1118 | -1118 | -1118 | -1118 | -1118 | -1118 | -1118 | -1118 | -1118
>osre | - | 45948 | 46165 | 46391 | 46627 | 46874 | 47133 | 47402 | 47684 | 47978 | 48286
St - 110990 | 11080 | 11175 | 11274 | 11377 | 11485 | 11597 | 11715 | 11838 | 11967
Ste % | - 123,92%|24,00%]24,09%24,18%|24,27%|24,37%|24,47%|24,57%)24,67%24,78%

Tabelle 37: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Schattenobjekten
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Die im Vergleich zum Basisprogramm hinzugetretenen Mietiiberschiisse in Hohe von
3.461,10 EUR sind hoher als die Summe aus Abschreibung und Zinsen aus dem Immo-
bilienkredit, welche gemeinsam etwa 2.000 EUR p.a. ausmachen. Diese wirken der steu-
erlichen Belastung 50 Jahre lang zumindest dimpfend entgegen. So kommt es insgesamt
zu einer Steigerung der steuerlichen Bemessungsgrundlage um Werte zwischen ca.
1.500 EUR (int = 1) und 3.100 EUR (in t = 10), und die Steuerlast steigt um einen
Betrag zwischen ca. 600 EUR (int = 1) und 1.300 EUR (in t = 10). DaB3 die Bemes-
sungsgrundlage und damit auch die Steuerlast von Jahr zu Jahr kontinuierlich zuneh-
men, ist auf die sich stindig reduzierende Zinsbelastung aufgrund von Kreditlinie A
zuriickzufiihren, mit der auch die Werbungskosten immer weiter abnehmen.

Entsprechend dem Gedanken des Entscheidungswerts erfolgt trotz der hieraus folgen-
den Uberschiisse dennoch keine héhere periodische Entnahme als im Basisprogramm.
Der aus der Eigentumswohnung entspringende Zukunftserfolg befindet sich in gesam-
melter Form im Grenzpreis, verkorpert durch die fiktive, maximal verschmerzbare
Kaufpreiszahlung in t = 0.

Open Access Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0
International Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdffent-
licht, welche die Nutzung, Vervielfiltigung, Bearbeitung, Verbreitung und Wiedergabe
in jeglichem Medium und Format erlaubt, sofern Sie den/die urspriinglichen Autor(en)
und die Quelle ordnungsgemifl nennen, einen Link zur Creative Commons Lizenz

beifiigen und angeben, ob Anderungen vorgenommen wurden.

Die in diesem Kapitel enthaltenen Bilder und sonstiges Drittmaterial unterliegen eben-
falls der genannten Creative Commons Lizenz, sofern sich aus der Abbildungslegende
nichts anderes ergibt. Sofern das betreffende Material nicht unter der genannten Cre-
ative Commons Lizenz steht und die betreffende Handlung nicht nach gesetzlichen
Vorschriften erlaubt ist, ist fiir die oben aufgefiihrten Weiterverwendungen des Materi-
als die Einwilligung des jeweiligen Rechteinhabers einzuholen.



4 Modellvariationen

4.1 Abwandlungen des steuerlichen Grundmodells zur Abbildung
verschiedener Spezialfille

Nun ist ein Modell aufgestellt, mit dem eine Eigentumswohnung unter Beriicksichti-
gung ertragsteuerlicher Aspekte bewertet werden kann. Auf seinem Fundament ist die
Entwicklung von Varianten moglich. Diese dienen der Modellintegration verschiedener
Spezialfille, welche fiir Investitionen in Eigentumswohnungen typisch sind. Das bishe-
rige Modell soll, um es auch namentlich klar von seinen Varianten abzugrenzen, nach-
folgend als steuerliches Grundmodell bezeichnet werden.

Eine erschopfende Abhandlung samtlicher vorstellbarer Spezialfille ist nicht mdglich,
wie man an der umfangreichen Literatur und Rechtsprechung erkennt.* Sie ist zudem
gar nicht sinnvoll. Die vorliegende Arbeit soll keine allgemeingiiltige, universell an-
wendbare Schablone vorgeben, weil es so etwas auf unvollkommenen Markten auch gar
nicht geben kann. Weil Zielfunktion und Nebenbedingungen des Zustands-Grenzpreis-
modells sehr flexibel modelliert werden konnen, ist eine situative, einzelfallbezogene
Modellanpassung leicht moglich.’*' Nur wenn diese Voraussetzung gegeben ist, eignet
sich ein investitionstheoretisches Modell als brauchbare Entscheidungshilfe.>*

Auch wenn sie grundsitzlich miteinander kombinierbar wiren, sollen die Modellvari-
anten isoliert nacheinander abgehandelt werden. Gegen eine stufenweise Erweiterung
des Modells spricht die ausufernde Komplexitit, die bei jeder hinzutretenden Stufe zu-
nehmen wiirde.** Wiirde man bei jeder Erweiterung die jeweils vorgelagerten Entwick-
lungsstufen einschliefen, wiirde das Modell mit jedem Schritt uniibersichtlicher und
gef. fehleranfalliger — unabhéngig davon, ob die jeweilige Vorstufe gebraucht wird.
Aufeinander aufbauende Modelle steigern mit jeder Kombination die Anzahl der Ne-
benbedingungen und lenken die Aufmerksamkeit vom Wesentlichen ab.

Die nachfolgenden Varianten beginnen mit zwei einfachen, aber vor dem Hintergrund
der Berufserfahrung des Verfassers praxisrelevanten Spezialfillen, in denen die Zah-

330 Die Liste der Sonderfille scheint endlos, man denke z.B. an Vermietung von Gemeinschaftseigen-
tum, vgl. dazu GROBE (2017), S. 504, an Wohnungseigentiimergemeinschaften in Hotelanlagen, vgl.
dazu DRASDO (2017b) oder an grundstiicksiibergreifende Anlagen wie Spielplédtze oder Rundfunk-
versorgungseinrichtungen, vgl. dazu DRASDO (2017c¢), aber auch an Besonderheiten der Jahresab-
rechnung bei Eigentiimerwechsel, vgl. dazu MUSIELACK (2017), S. 79 ., FRITSCH (2018), Rn. 167 ff.

331 Vgl. BROSEL/MATSCHKE (2004), S. 59 f., INWINKL/SCHNEIDER (2008), S. 277, KEUPER/PAPE (2011),
S. 328.

32 Vgl. Hax (1964), S. 430, Hax (1985), S. 9 ff., MATSCHKE/HERING/KLINGELHOFER (2002), S. 38,
HERING/VINCENTI (2004), S. 343, HERING (2014), S. 304.

533 Auch zu Folgendem vgl. BALLWIESER (1990), S. 8 f., TOLL/HERING (2017), S. 486 f., HERING (2017),
S. 89.
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lungsstrome bzw. deren steuerrelevante Anteile vom Grundmodell abweichen (Unter-
kapitel 4.2 bzw. 4.3). Im darauffolgenden Sonderfall wird mit einem Annuitdtendarle-
hen ein zusitzliches Objekt formuliert, das in der Realitdt weit verbreitet ist (Unterka-
pitel 4.4). AnschlieBend werden Modalitdten der steuerlichen Verlustverrechnung
zwischen Einkunftsarten innerhalb einer Periode bzw. periodeniibergreifend behandelt
(Abschnitt 4.5.5 bzw. 4.5.6). Mit dem ersten Fall wird ein fiktives Verbot der Verlust-
verrechnung zwischen unterschiedlichen Einkunftsarten behandelt — die positive Ver-
rechnungsfahigkeit ist bereits im steuerlichen Grundmodell vorhanden. Damit die
Modellvariante linear bleibt, werden verschiedene zusétzliche Nebenbedingungen be-
nétigt. Mit dem zweiten Fall wird ein periodeniibergreifender Verlustvortrag behandelt.
Die Schattenobjekte der Objekte miissen von den Kettengliedern der Bemessungsgrund-
lage getrennt werden, um festzustellen, ob die Bemessungsgrundlage insgesamt positiv
oder negativ ist. Auch die beispielhaften Eingangsdaten wurden veréndert, weil zur Ver-
anschaulichung in einer bestimmten Periode ein sehr groBer Verlust auftreten muf3.
SchlieBlich setzt ein Verlustvortrag voraus, daf3 es eine Periode gibt, deren Werbungs-
kosten die Summe sémtlicher Einkiinfte tibersteigt. Bei grofleren Erhaltungsaufwendun-
gen haben Vermieter ein steuerliches Ansatzwahlrecht, die Kosten sofort in voller Hohe
als Werbungskosten geltend zu machen oder sie linear {iber die ndchsten zwei bis fiinf
Jahre zu verteilen.’* Damit beschéftigt sich Unterkapitel 4.6. Man spricht vom ,,Ver-
mieter-Mieter-Dilemma“**, wenn bei Modernisierungsmafinahmen der Vermieter die
Kosten triagt, der Mieter hingegen den Nutzen zieht. Der Gesetzgeber schuf im Mietrecht
durch Zusammenspiel von § 555b BGB mit § 559 BGB die Moglichkeit, die Miete in
Abhingigkeit von den Modernisierungskosten zu erhdhen, weil aufgrund des Dilemmas
viele sinnvolle Modernisierungen unterblieben. Mit dieser Thematik befal3t sich Unter-
kapitel 4.7. Die Betrachtung wird als Variante des Zustands-Grenzpreisvektormodells
(ZGPVM) um ein drittes Programm erweitert. Unter der Annahme der Durchfiihrung
von Basis- und Bewertungsprogramm (und Erwerb der Wohnung genau zum Grenz-
preis) wird in einem dritten Programm nach der mindestens zu fordernden Mieterhhung
gesucht. In den letzten beiden Unterkapiteln erfolgt die Bewertung aus Sicht anderer
Bewertungssubjekte, fiir die andere Steuertarife gelten. Wahrend bis dorthin aus Sicht
einer natiirlichen Person mit steuerlicher Einzelveranlagung bewertet wird, widmet sich
Unterkapitel 4.8 dem fiir Ehegatten geltenden Zusammenveranlagungstarif, fiir den nur
geringfiigige Modellvariationen erforderlich sind. Unterkapitel 4.9 betrachtet schlief3-
lich die steuerlichen Rahmenbedingungen aus Sicht einer Kapitalgesellschaft. Zwar
widmete sich der Kern der vorliegenden Arbeit ganz bewul3t der erschwerten Modellie-
rung der steuerlichen Bedingungen natiirlicher Personen. Die deutlich einfacheren er-
tragsteuerlichen Rahmenbedingungen von Kapitalgesellschaften konnen dem ZGPM
erst recht zugénglich gemacht werden. Diese unterliegen jedoch der Korperschaft- und

3% Dabei hat der Gesetzgeber den Begriff nicht einmal niher definiert und die Bildung der Begriffsde-
finition der Rechtsprechung iiberlassen, vgl. SCHALLMOSER (2019), Rn. 333.

335 ADOLF (2013), S. 67, NIERMANN/SCHNUR/DRILLING (2014), S. 19 oder ,,Mieter-Vermieter-Dilemma*,
FARBER (2011), S. 84, oder ,,Investor-Nutzer-Dilemma“, HENGER (2014), S. 248, , Kosten-Nutzen-
Dilemma®, DORB/PASQUAY (2014), S. 62.
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Gewerbesteuerpflicht. Daher sind auch zwei unterschiedliche Bemessungsgrundlagen
fiir beide Steuerarten erforderlich, auf die ein jeweils unterschiedlicher linearer Steuer-
satz anzuwenden ist. Um sich nicht in Details des Kdrperschaft- bzw. Gewerbesteuer-
rechts zu verlieren, werden dennoch viele vereinfachende Annahmen gemacht.

In den meisten vorzustellenden Modellvariationen sind nur Modifikationen hinsichtlich
des Bewertungsansatzes erforderlich, weil es sich um wohnungseigentumsrelevante Be-
sonderheiten handelt und die Eigentumswohnung im Basisansatz iiberhaupt nicht vor-
kommt. Zur besseren Erkennbarkeit werden Verdnderungen im Vergleich zum steuerli-
chen Grundmodell in blauer Schrift hervorgehoben.

4.2 Unterschiedliche Kostenverteilschliissel in Mietvertrag und
Teilungserklirung

4.2.1 Verteilungsmafistab gebiiudebezogener Gesamtkosten in der Abrechnung

Hinsichtlich der Kostenpositionen unterscheidet man zwischen Nebenkosten, die an den
Mieter weitergereicht werden konnen, und allen iibrigen, fiir welche der Vermieter
selbst aufkommen muf.%*¢ Daneben kann sich auch die Kostenverteilung zwischen Ei-
gentiimergemeinschaft und Mietvertrag unterscheiden. Den Maf3stab zur Verteilung der
Gesamtkosten auf die Wohnungen bezeichnet man als Umlageschliissel oder Kosten-
verteilschliissel.™ Es ist wenig verwunderlich, wenn im Verhiltnis zur WEG ein ande-
rer Umlageschliissel gilt als im Verhéltnis zum Mieter.**® Mietrechtlich bestimmt sich
der Umlageschliissel aus dem Mietvertrag. Falls dieser keine Regelung enthilt, sind
Kosten entsprechend dem Verhéltnis der Quadratmeter Wohnflache zu verteilen.’* Im
Wohnungseigentumsrecht hingegen bestimmt sich der Umlageschliissel aus der notari-
ellen Teilungserklarung. Falls diese keine Regelung enthélt oder falls die Kostenposi-
tion dort nicht aufgefiihrt ist, sind Kosten entsprechend dem Verhéltnis der Miteigen-
tumsanteile zu verteilen.**

Der im Mietrecht geltende Quadratmeter ist ein FlachenmaB fiir die Wohn- bzw. Nutz-
fliche innerhalb des Sondereigentums. Er steht dem wohnungseigentumsrechtlichen
Miteigentumsanteil gegeniiber, der seinerseits ein prozentuales Anteilsrecht am Ge-
meinschaftseigentum verkorpert — also dem Anteil an Dingen, welche sich auferhalb

3¢ Vgl. Gliederungspunkt 2.2.3.3.2.1.

37 Zum Kostenverteilschliissel im Wohnungseigentumsrecht vgl. ¥oN HAUFF (2017¢), S. 150 f.,
HUGEL/ELZER (2018b), Rn. 10 ff., zum Kostenverteilschliissel im Mietrecht vgl. LANGENBERG
(2017b), Rn. 20 ff., PFEIFER (2019D).

338 Zu Abweichungen zwischen Wohnungseigentums- und Mietrecht bzgl. des Umlageschliissels vgl.
STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-K OLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 304, SUILMANN
(2017¢), Rn. 8 und Rn. 63 f., J4COBY (2018), S. 26 f.

33 Vgl. § 556a Abs. 1 Satz 1 BGB. Hingegen schreibt das Mietrecht vor, daB Betriebskosten nach er-
fafltem Verbrauch bzw. Verursachung umgelegt werden miissen, sofern deren Messung moglich ist,
bspw. bei Vorhandensein von (geeichten) Wasserzahlern, vgl. BGB § 556a Abs. 1 Satz 2 BGB.

30 Vgl. § 16 Abs. 2 WoEigG, vgl. dazu auch S4UREN (2014b), Rn. 2, HUGEL/ELZER (2018b), Rn. 10.
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des Sondereigentums befinden und allen Eigentiimern gemeinsam gehdren.*! Es gibt
keine zwingende Verbindung zwischen Miteigentumsanteilen und Quadratmetern.’*
Zwar existieren auch Teilungserkldrungen, in denen das Verhéltnis der Miteigentumsan-
teile dem Verhéltnis der Wohnfldchen entspricht.* Hierzu besteht aber keine gesetzli-
che Verpflichtung. Ubereinstimmungen konnen vielmehr einem vorausschauenden
Bautriager oder Notar bei Erstellung der Teilungserkldrung geschuldet sein, um miet-
rechtliche Schwierigkeiten zu umgehen.

Zur Abweichung zwischen Miteigentumsanteil und Quadratmeter kommt erschwerend
hinzu, da in den meisten Fillen sowohl Teilungserkldrungen als auch Mietvertrage eine
ganze Reihe vorgegebener Umlageschliissel enthalten.’* Es ist anzunehmen, daf ein
Bautrdger in der Teilungserkldrung versucht, individuellen Gegebenheiten durch Nut-
zung entsprechender Umlageschliissel gerecht zu werden.’* Mieter- bzw. Grundbe-
sitzervereine sind als Herausgeber formularmdBiger Standardmietvertrige dagegen
nicht in der Lage, individuellen Gegebenheiten Rechnung zu tragen. Statt dessen sind
in vielen Formularmietvertrdgen bestimmte Umlageschliissel fiir jede Kostenart vorge-
geben. >4

341 Vgl. S4UREN (2014a), Rn. 7, MULLER (2015a), Rn. 1, MUSIELACK (2017), S. 50, SCHULZE/STEIN/
TIETGEN/MOLLER (2017), S. 119, ELZER (2018a), Rn. 52.

32 Vgl. dazu STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 33,
SCHNEIDER (2017), Rn. 122.

3 Daneben sind dem Verfasser aus seiner beruflichen Verwaltertitigkeit viele Gebdude bekannt, bei
denen sich die Miteigentumsanteile nicht am Verhéltnis der Wohnfldchen orientieren. Bspw. besit-
zen die Eigentiimer eines Zehnfamilienhauses in Diisseldorf-Bilk jeweils genau ein Zehntel der
MEA, ebenso bei einem Dreifamilienhaus in Diisseldorf-Morsenbroich, wo jedem Eigentiimer genau
ein Drittel der Anteile gehort. Die MEA eines Sechsfamilienhauses in Diisseldorf-Heerdt erscheinen
hingegen mehr oder weniger willkiirlich und weisen keinerlei Bezug zu den Quadratmetern auf.
Uberdies besaf der Bautriiger bis zum Ablauf der Gewihrleistung noch 10/10.000stel MEA, verbun-
den mit dem Teileigentum an einem winzigen Kellerverschlag, wodurch er auf jeder Eigentiimerver-
sammlung Anwesenheits- und Stimmrecht besal3. Ein anderer Bautréger lie8 sich bei zwei relativ
grofen Mehrfamilienhdusern hingegen keine Sperrminoritét einrdumen und gestaltete zudem die
MEA entsprechend dem Verhiltnis der Quadratmeter. Willkiirlich erscheinen wiederum die MEA
eines Dreifamilienhauses nahe der Diisseldorfer Universitit, wo z.B. der Eigentiimer der Erdge-
schofSwohnung 41 Prozent der Quadratmeter, aber nur 38 Prozent der MEA besitzt. In einem Fiinf-
familienhaus in Diisseldorf-Bilk hingegen ist die ErdgeschoBwohnung mit 90 Quadratmetern grofer
als die drei dariiber liegenden Wohnungen, deren Wohnflidche nur 85 Quadratmeter betrigt. Mit 205
MEA verfiigen jedoch alle vier Wohnungen {iber das gleiche Stimmrecht, wiahrend der 67 Quadrat-
meter groflen DachgeschoBwohnung nur 180 MEA zugeordnet wurden. Erwéhnenswert ist auch die
Tatsache, daBl viele Teilungserklarungen kein Wort iiber die Wohnfldchen verlieren, sondern den
Einheiten schlichtweg einen bestimmten MEA zuweisen.

% Oft findet man Umlageschliissel wie Anzahl der Wohneinheiten, Personenzahl und natiirlich Mitei-

gentumsanteile bzw. Quadratmeter. Einen Uberblick hiufig verwendeter Kostenverteilschliissel im

Wohnungseigentumsrecht geben WANDERER (2017b), Rn. 77 ff. und vON HAUFF (2017c), S. 151,

einen ebensolchen Uberblick zum Mietrecht findet man bei LANGENBERG (2017b), Rn. 69 ff.

3% Vgl. MUSIELACK (2017), S. 74 ., ELZER (2018a), Rn. 57.

34 Zu Verbraucherschutz und Inhaltskontrolle formularmiBiger Mietvertriige vgl. HANNEMANN (2019),
Rn. 65 ff. Sind ,,mindestens zwei Auslegungsergebnisse rechtlich vertretbar, so geht dies zu Lasten
des Verwenders (§ 305¢ Abs. 2 BGB). Es gilt immer die fiir den Kunden giinstigste Auslegung. [...]
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Zuletzt sind auch Anderungen im Zeitablauf vorstellbar. Unter bestimmten Vorausset-
zungen konnen die von der Teilungserklédrung vorgegebenen Umlageschliissel auf der
Eigentiimerversammlung per BeschluB3 gedndert werden.**” Der mietvertraglich verein-
barte Umlageschliissel wird dadurch jedoch nicht beriihrt.** Zudem verfiigt ein einzel-
ner Vermieter selten iiber geniigend Stimmrechte, um solche Anderungswiinsche abzu-
wehren. Wenn die Eigentiimerversammlung einen formell korrekten Beschluf3 fafit, gilt
dem Vermieter gegeniiber von diesem Zeitpunkt an ein anderer Umlageschliissel, selbst
wenn der bisherige mit dem Mietvertrag deckungsgleich gewesen ist. Juristisch umstrit-
ten sind dynamische Verweisklauseln im Mietvertrag, um den WEG-Umlageschliissel
einfach an das Mietverhéltnis durchzuleiten.>*

Dann hilft es dem Vermieter auch nicht, die Hohe der vom Mieter zu leistenden Vor-
auszahlungen zu erhdhen, weil diese bei der Abrechnung den tatséchlichen Kosten ge-
geniibergestellt werden — und diese werden iiber die neuen Kostenverteilschliissel er-
rechnet.’>

4.2.2 Hinzufiigen periodenspezifischer Konstanten in die
Liquidititsnebenbedingungen

Obwohl dieser Spezialfall in der Praxis viel Stoff fiir Diskussionen bietet, ist er investi-
tionstheoretisch sehr einfach zu handhaben. Weil der Vermieter alle {ibrigen Kosten oh-
nehin selbst tragen muf}, kdnnen Abweichungen nur aus den umlagefahigen Kosten er-
wachsen. Um die Abweichungen zwischen Miet- und Wohnungseigentumsrecht fiir das
Bewertungsmodell greifbar zu machen, bedarf es lediglich einer Berechnung bei Ermitt-
lung der Eingangsdaten, deren Ergebnis dann als Konstante iibernommen werden kann.

Es ist zu unterscheiden, ob eine leerstehende Eigentumswohnung erworben wird oder
bereits ein Mietverhiltnis besteht. Weil der Investor im Fall der Neuvermietung Einflu3
auf die Mietvertragsgestaltung nehmen kann, ist davon auszugehen, daf er das Problem
umgehen wird, indem er den Mietvertrag auf die Verhéltnisse der WEG abstimmt.>!

Bei bestehendem Mietvertrag miissen zundchst Kostenarten identifiziert werden, die
laut Mietvertrag nicht auf den Mieter umgelegt werden konnen. Fiir alle weiteren Ko-
stenarten muf analysiert werden, ob und inwieweit sich der Umlageschliissel zwischen
Mietvertrag und Teilungserkldrung unterscheidet. Jede Kostenposition muf3 erst mit
dem Umlageschliissel der WEG und dann mit dem Umlageschliissel des Mietvertrags

Eine Unklarheit kann sich dabei auch aus einer uniibersichtlichen oder verwirrenden Wortwahl bzw.
Gliederung eines Formularvertrages ergeben. HANNEMANN (2019), Rn. 64.

47 Vgl. dazu SAUREN (2014b), Rn. 14 ff., HUGEL/ELZER (2018b), Rn. 21 f., ELZER (2018b), S. 425.

38 Vgl. STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 305,
BECKER (2018c), Rn. 144 f.

3% Vgl. dazu SUILMANN (2017¢), Rn. 64, KOCH/STURZER (2017), S. 37, SUILMANN (2018b), Rn. 42.
330 Vgl. WIEDERHOLD (2019), Rn. 103, HUBER (2019), S. 216 f.
331 Zur Vertragsgestaltung bei Neuvermietung vgl. KRUGER/ROSDUCHER (2017), S. 558 und S. 569 ff.
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auf die Wohnung umgerechnet werden. Dies geschieht fiir jede Kostenart separat, weil
jeweils andere Umlageschliissel gelten konnen. AnschlieBend wird die Summe der Ab-
weichungen beider Rechenwege gebildet. Deren Differenz entspricht der Abweichung
aufgrund differierender Umlageschliissel. In Abhéngigkeit vom Einzelfall kann sie
zugunsten des Mieters oder des Vermieters wirken. Der Betrag kann im Modell als zu-
sitzliches, zwingend durchzufiihrendes Objekt erfafit werden, analog zum exogen vor-
gegebenen Zahlungsstrom b,. Das Objekt der Nebenkostendifferenzen im Zeitpunkt t
sei als NKDiff, bezeichnet. Bei Differenzen zugunsten des Vermieters ist sein Wert gro-
Ber null, bei Abweichungen zu Lasten des Vermieters ist es negativ. Die neugeschaffene
Konstante ist sowohl in den Liquiditétsnebenbedingungen zu finden als auch in der steu-
erlichen Bemessungsgrundlage.

m
—Z gje  Xj + W, EN + 1,0555t; < b, + gk, + NKDIff; + KorrSt; + KorrSolZ,
j=1
vte{l2,..,n}

Weil Betriebskosten von der Investitionstheorie und vom Steuerrecht gleich behandelt
werden, miissen keine vom Zahlungsstrom abweichenden Schattenobjekte modelliert
werden.*? Steuerliche Ansatzwahlrechte existieren nicht. Die vom Mieter vereinnahm-
ten Betriebskostenvorschiisse unterliegen der vollen Steuerpflicht, wihrend an die WEG
gezahlte Hausgelder als Werbungskosten in voller Héhe abzugsfahig sind. Gleiches gilt
fiir Guthaben bzw. Nachzahlungen aus der Jahres- oder Betriebskostenabrechnung.

m
STy + STge — 0,02y - p + Z sty¢ - X; + NKDIff, < bgl, + bg2, + bg3, + bgd,
i=1
vte{l2,..,n}

4.2.3 Allgemeine Beschreibung der Modellanpassung

Weil die Eigentumswohnung im Basisansatz nicht vorkommt, kann dieser unveréndert
aus dem steuerlichen Grundmodell tibernommen werden und muf} hier nicht noch ein-
mal aufgefiihrt werden. Aus dem Gesagten ergibt sich der folgende modifizierte Ansatz
zur Ermittlung des optimalen Bewertungsprogramms:

max.U; U :=p

Liquiditdtsnebenbedingungen:

m
j=1

32 Auch zu Folgendem vgl. LINDAUER (2016), S. 137 ff., STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/
STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 385, BUSCH (2017a), S. 703, FISCHL (2017a), Rn. 5 f.,
KUL0SA4 (2019), Rn. 148.
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und

m
—Z gjt - Xj + W EN + 1,055 - St < by + gk, + NKDiff; + KorrSt, + KorrSolZ,
=1
vte{l2,..,n}
Bemessungsgrundlage:

m
STy + srge — 0,02 -y-p + Z sty - xj + NKDiffy < bgl, + bg2 + bg3; + bg4,
j=1
vte{l12,..,n}

Bei den Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast gibt es keine Unterschiede,
ebenso bei Nichtnegativititsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen.>%

4.2.4 Exemplarische Veranschaulichung der Modellanpassung

Obwohl die Wohneinheit derzeit nicht vermietet ist und somit noch die Méglichkeit
besteht, bei VertragsschluB die Kostenverteilschliissel festzulegen, mochte der
prasumtive Kéaufer nicht einfach iiber die Problematik abweichender Kostenverteil-
schliissel hinwegsehen, sondern untersuchen, welche Auswirkungen eine fehlende Ver-
einbarung im Mietvertrag hétte. Dazu sieht er sich nochmals die Unterlagen an, die ihm
vom derzeitigen Eigentlimer zur Verfiigung gestellt wurden. Besonders interessiert er
sich fiir die letzte WEG-Jahresabrechnung, vor allem fiir den ersten Abschnitt, welcher
die umlagefahigen Kosten auffiihrt.5>

In der WEG werden (geeichte) Wasserzihler fiir die Umlage von Frisch- und Abwas-
serkosten verwendet. Mietrechtlich greift hier § 556a Abs. 1 BGB, Satz 2:%55 Auch dem
Mieter gegeniiber miissen diese Kosten nach Verbrauch abgerechnet werden, weil die
Moglichkeit zur Verbrauchserfassung besteht. Hinsichtlich der Heizkosten sind WEG
und Vermieter ohnehin an die Heizkostenverordnung (HeizKV) gebunden.>*

533 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum Bewertungsprogramm des steuerlichen
Grundmodells verwiesen, Unterabschnitt 3.2.3.2.

3% Bei der Zusammenstellung von Eingangsdaten sind verschiedene Herangehensweisen denkbar, z.B.
eine Orientierung an der letzten Jahresabrechnung oder die Durchschnittsbildung einer bestimmten
Anzahl von Perioden. Zum Mittelwertverfahren bei der Prognose von Eingangsdaten vgl. BRETZKE
(1975), S. 129 ff.

555 Betriebskosten, die von einem erfassten Verbrauch oder einer erfassten Verursachung durch die

Mieter abhédngen, sind nach einem Mafstab umzulegen, der dem unterschiedlichen Verbrauch oder
der unterschiedlichen Verursachung Rechnung trédgt.“ § 556a Abs. 1 Satz 2 BGB.

3% Vgl. zur zwingenden Bindung sowohl von Wohnungseigentiimergemeinschaften als auch Vermie-
tern an die Heizkostenverordnung NOACK/WESTNER (2015), S. 23, PFLUGL (2017b), Rn. 14 ff.,
HUBER (2019), S. 220 f.
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Kostenart Gesamt- Umlage-|Einheiten Thre Thre

kosten schliissel gesamt| Einheiten Kosten
Frisch- und Abwasser 2.201,75 € Zihler| 4.612,49 537,17| 256,42 €
Niederschlagswasser 435,72 € MEA 1.000 104,969 45,74 €
Miillabfuhr 1.615,70 € Mill| 909,45 43,125 76,61 €
Straenreinigung 37,50 € MEA 1.000 104,969 3,94 €
Allgemeinstrom Haus 2 196,93 €| Pers. Haus 2 1.464 0 0,00 €
Allgemeinstrom Haus 1 232,00 €| Pers. Haus 1 3.203 641 46,43 €
Hausreinigung: 50% 1.535,10 € MEA 1.000] 104,969 161,14€
Hausreinigung: 50% 1.535,10 €| Pers. gesamt 4.667 641 210,84 €
Gartenpflege 855,48 € MEA 1.000{ 104,969 89,80 €
Winterdienst 148,76 € MEA 1.000{ 104,969 15,62 €
Versicherungen 1.641,85 € MEA 1.000] 104,969 172,34¢€
Wartungskosten 330,00 € MEA 1.000{ 104,969 34,64 €
Heizkosten 7.093,42 €| Heizkosten| 7.093,42 716,56| 716,56 €
Summe Gesamthaus: | 17.859,31 € Ihre Summe:| 1.830,07 €

Tabelle 38: Umlagefihige Kosten der WEG-Jahresabrechnung

Um den Kostenanteil der Wohnung geméB den mietrechtlichen Vorgaben zu berechnen,
ibernimmt er das Verhéltnis der Zéhlerstédnde fiir Wasserkosten sowie das Verhiltnis
der Heizkostenverteiler fiir Heizkosten und setzt fiir alle weiteren Positionen der vorge-
nannten Tabelle den gesetzlichen Umlageschliissel in Form von Quadratmetern an. Dar-
aus berechnet er die nachfolgend aufgefiihrten umlagefdhigen Betriebskosten.

Kostenart Gesamt- Umlage-|Einheiten Ihre Thre

kosten schliissel| gesamt| Einheiten Kosten
Frisch- und Abwasser 2.201,75€ Zéhler| 4.612,49 537,17 256,42 €
Niederschlagswasser 435,72 € qm| 691,25 72,56 4574 €
Miillabfuhr 1.615,70 € qm| 691,25 72,56] 169,60 €
StraBenreinigung 37,50 € qm| 691,25 72,56 3,94 €
Allgemeinstrom Haus 2 196,93 € qm| 691,25 72,56 20,67 €
Allgemeinstrom Haus 1 232,00 € qm| 691,25 72,56 24,35 €
Hausreinigung: 50% 1.535,10 € qm| 691,25 72,56 161,14 €
Hausreinigung: 50% 1.535,10 € qm| 691,25 72,56, 161,14 €
Gartenpflege 855,48 € qm| 691,25 72,56 89,80 €
Winterdienst 148,76 € qm| 691,25 72,56 15,62 €
Versicherungen 1.641,85 € qm| 691,25 72,56| 172,34 €
Wartungskosten 330,00 € qm| 691,25 72,56 34,64 €
Heizkosten 7.093,42 €| Heizkosten| 691,25 72,56 744,59 €
Summe Gesamthaus: | 17.859,31 € Ihre Summe:| 1.899,98 €

Tabelle 39: Prognose umlagefihiger Kosten nach Mietrecht

Beim Vergleich der umlagefdhigen Kosten der letzten WEG-Jahresabrechnung
(1.830,07 EUR) mit ihren mietrechtlichen Entsprechungen (1.899,98 EUR) erkennt der
Investor eine Differenz von etwa 70 EUR zu seinen Gunsten. Er stellt fest, dal3 er sich
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durchaus mit dem abweichenden mietrechtlichen Kostenverteilschliissel anfreunden
kann. Natiirlich muB er diesen finanziellen Vorteil auch versteuern: Durch den zusétzli-
chen ZufluB} an Zahlungsmitteln steigt auch seine Bemessungsgrundlage.*s’

Er stellt folgenden modifizierten Ansatz fiir das Bewertungsprogramm auf:
max. U; U :=p

Um der zunehmenden Anzahl an Variablen und damit einhergehenden Verschlechte-
rung der Lesbarkeit entgegenzuwirken, wurde in den Liquidititsnebenbedingungen das
frei verfiigbare Einkommen aus nichtselbstindiger Tétigkeit mit den Steuer-Korrektur-
faktoren und den Uberschiissen aus dem Bewertungsobjekt zu 1.828 + 9.461 + 520 +
3.536,10 = 15.345,1 zusammengefaft. Dariiber hinaus unterscheidet sich die Liquidi-
titsnebenbedingung nur dahingehend vom steuerlichen Grundmodell, daf3 auf der rech-
ten Seite der Gleichung der zusétzliche Vorteil aufgrund abweichender Umlageschliissel
in Hohe von 70 EUR abgebildet wird:

299001, +1G, — 14, — 1B, +p <0
299001, — 343001, + 1G; — 1Go — 1A, + 1,08A — 1B, + 1,01B, + EN + 1,055 - St, < 15345,1 + 70
299001, — 343001, + 1G, — 1G, — 1A, + 1,084, — 1B, + 1,01B; + EN + 1,055 - St, < 15345,1 + 70
299001, — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A; + 1,084, — 1B; + 1,01B, + EN + 1,055 - St; < 15345,1 + 70
299001, — 3430015 + 1G, — 1G5 — 1A, + 1,08A5 — 1B, + 1,01B5 + EN + 1,055 - St, < 15345,1 + 70
2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1As + 1,084, — 1B5 + 1,01B, + EN + 1,055 - St < 15345,1 + 70
299001, — 3430015 + 1Gg — 1G5 — 1A¢ + 1,08A5 — 1B + 1,01Bs + EN + 1,055 - St < 15345,1 + 70
299001, — 343001, + 1G, — 1Gg — 1A, + 1,08A¢ — 1B, + 1,01B, + EN + 1,055 - St, < 15345,1 + 70
2990015 — 343001, + 1Gg — 1G; — 1Ag + 1,08A, — 1Bg + 1,01B, + EN + 1,055 - Stg < 15345,1 + 70
299001, — 34300lg + 1Go — 1Gg — 1A¢ + 1,08Ag — 1Bg + 1,01Bg + EN + 1,055 - Sty < 15345,1 + 70
— 34300, —1G, +1,08A, +1,01B, + 28,36 - EN + 1,055 - Sty
+(28,36 — 1) - 1,055 - Stq < 28,36+ (15345,1 + 70)

Gleiches gilt auch fiir die Bemessungsgrundlage: Abgesehen von der Differenz umla-
gefahiger Nebenkosten entspricht sie ihrem Pendant aus dem steuerlichen Grundmodell.

42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p + 70 < bgl, + bg2; + bg3; + bgt,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p + 70 < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p + 70 < bgl; + bg2; + bg3; + bg4;
42501 + 3461,1 + 44001; — 0,08A; — 0,01B; — 0,01236p + 70 < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,01B, — 0,01236p + 70 < bgls + bg2s + bg3s + bg4s
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A5 — 0,01Bs — 0,01236p + 70 < bgl, + bg2, + bg3s + bg4s
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A¢ — 0,01B4 — 0,01236p + 70 < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,01B, — 0,01236p + 70 < bglg + bg2g + bg3g + bg4sg
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A¢ — 0,01Bg — 0,01236p + 70 < bgly + bg2, + bg3, + bgdo
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A4 — 0,01By — 0,01236p + 70 < bglyo + bg2y0 + bg310 + bg1o
42501 + 3461,1 —0,01236p + 70 < bgly + bg2q + bg3q4 + bgdq

357 Es sei daran erinnert, da im Einkommensteuerrecht nicht nur Mieteinkiinfte zu den steuerpflichtigen
Einnahmen gehoren, sondern auch sdmtliche Nebenleistungen, wie Vorauszahlungen fiir Betriebs-
kosten und Heizkosten. Die entsprechenden Ausgaben kdnnen in Analogie dazu als Werbungskosten
steuerlich geltend gemacht werden, vgl. GEILS (2016), S. 102, NICKENIG (2018), S. 42 f.,
SCHALLMOSER (2019), S. 232.
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Bei den Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast und den dazu gehérenden In-
tervallgrenzen gibt es keine Unterschiede, ebenso bei Nichtnegativitdtsbedingungen und
Obergrenzenrestriktionen.*>

Aus der Berechnung des optimalen Bewertungsprogramms ergibt sich ein Zielfunkti-
onswert von 92.250 EUR. Tabelle 40 zeigt die im optimalen Programm vorkommenden
Objekte. Dem Investor wird klar, dal Abweichungen in den Umlageschliisseln nicht
zwangslaufig zum Nachteil des Vermieters fiihren miissen. Weil der von der Eigentums-
wohnung hervorgerufene Zukunftserfolg jahrlich um 70 EUR zugenommen hat, steigt
auch der Entscheidungswert um rund 2.000 EUR.

t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8|t=9 ;:rlv(v)ef‘t
p|o2250] - - - - - - - . - -
EN o [ 2147 [ 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 [ 2147 | 2147 | -60878
L |-29900 ] -29900 [ -29900 [ -29900 [ -29900 [ 29900 | 29900 | -29900 [-29900]-29900] -
T = [ 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 3430034300 34300
G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
Gur - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A | 29900 | 27153 | 24284 | 21286 | 18154 | 14882 | 11463 | 7892 | 4160 | 262 -
Act = [ 2990027153 [ 24284 [ 21286 | -18154 | -14882 | -11463 | -7892 | 4160 | 262
AZins)| - | 2392 | 2172 | <1943 | 1703 | <1452 | <1191 | 917 | -631 | 333 | 21
B | 92250 | 92250 | 92250 | 92250 | 92250 | 92250 | 92250 | 92250 [92250|92250( -
Bui - 9225092250 92250 [ 92250 | -92250 | -92250 | -92250 [-92250[-92250] -92250
B (Zins) | - 923 | 923 | 923 | 923 | 923 | 923 | 923 | 923 | 923 | 923
by B 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 51842
K - 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 100284
NKDiff; | - 70 70 70 70 70 70 70 | 70 | 70 [ 1985
St, = [-11002 [ -11094 [-11190 [ -11290 [ 11395 | 11504 | -11618 |-11738]-11863|-300605
KorrSt, | - 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 268314
SolZ, - 605 | 610 | -615 | -621 | 627 | -633 | -639 | -646 | -652 | -16533
KorrSolz,| - 520 | 520 | 520 | 520 | s20 | s20 | s20 | s20 | 520 | 14747
Y 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto |-122150|-119404|-116534]-113536]-110404]-107132[-103713-100142]-96411]-92513] 0

Tabelle 40: VOFI des Bewertungsprogramms mit abweichenden Umlageschliisseln

Da alle iibrigen Eingangsdaten unveréndert sind, gibt es nur geringfiigige Umstrukturie-
rungen im optimalen Bewertungsprogramm. Die Nutzung der Kreditlinie B zur Finan-
zierung des Kaufpreises ist anfangs, einhergehend mit dessen Steigerung, um ca. 2.000
EUR groBer. Wegen der hoheren Riickfliisse ist die teurere Kreditlinie A geringfiigig
schneller getilgt: Thre Restschuld betrégt in t = 9 etwa 200 EUR, verglichen mit ca. 600
EUR im steuerlichen Grundmodell. Dariiber hinaus entsprechen die Ergebnisse weitge-

338 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum exemplarischen Bewertungsprogramm
des steuerlichen Grundmodells verwiesen, Unterkapitel 3.3.3.
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hend denen des steuerlichen Grundmodells. Die von den abweichenden Umlageschliis-
seln hervorgerufene Differenz umlagefahiger Nebenkosten (NKDifY) ist in der Tabelle
farblich hervorgehoben. Entsprechend gering fallen auch die Anderungen der steuerli-
chen Bemessungsgrundlage aus, wie folgende Tabellen zeigen:

t=0| t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |t=10
bgle | - | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2: | - | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3i | - 4977 | 5197 | 5427 | 5667 | 5917 | 6179 | 6452 | 6738 | 7037 | 7348
bgd: | - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Y bg | - | 45977 | 46197 | 46427 | 46667 | 46917 | 47179 | 47452 | 47738 | 48037 | 48348
Sty - | 11002 | 11094 | 11190 | 11290 | 11395 | 11504 | 11618 | 11738 | 11863 | 11993
Ste% | - 23,93%(24,01%]|24,10%]|24,19%|24,29%24,38%|24,48%)|24,59%|24,69%24,80%

Tabelle 41: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Interpolationsabschnitten

t=0| t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |t=10
STit-1 - | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400
STA1 - | -2392 | -2172 | -1943 | -1703 | -1452 | -1191 | -917 | -631 | -333 -21
SIBt-1 - | 2923 | -923 | -923 | -923 | -923 | -923 | -923 | -923 | -923 | -923
STht - | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
STKt - | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461
AfA | - | -1140 | -1140 | -1140 | -1140 | -1140 | -1140 | -1140 | -1140 | -1140 | -1140
NKDiffi| - 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Yosre | - | 45977 | 46197 | 46427 | 46667 | 46917 | 47179 | 47452 | 47738 | 48037 | 48348
St - | 11002 | 11094 | 11190 | 11290 | 11395 | 11504 | 11618 | 11738 | 11863 | 11993
Stt% | - [23,93%]24,01%)24,10%24,19%|24,29%24,38%24,48%24,59%24,69%24,80%

Tabelle 42: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Schattenobjekten
4.3 Verzogerter steuerlicher Ansatz der Instandhaltungsriicklage

4.3.1 Zeitlicher Versatz zwischen Zahlung und Verwendung der
Instandhaltungsriicklage

In den meisten Wohnungseigentiimergemeinschaften besteht eine Beitragspflicht zur
Instandhaltungsriicklage. Darunter versteht man das Sparschwein der Eigentiimerge-
meinschaft, welches der vorsorglichen Mittelbereitstellung fiir kiinftige Instandhal-
tungsmafnahmen dient, wie bereits in Gliederungspunkt 2.2.3.3.2.2 ausgefiihrt wurde.

Zahlungsstrom und Steuerwirkung fallen zeitlich auseinander. Auf monetirer Ebene
entfaltet die Beitragspflicht sofort Wirkung beim Eigentiimer. Sie ist Bestandteil des
Hausgelds und flieit monatlich von seinem auf das Bankkonto der WEG. Steuerlich
wird die Beitragspflicht zur Riicklage jedoch lediglich als Umbuchung betrachtet und
kann selten vollstdndig im gleichen Kalenderjahr geltend gemacht werden.’® Erst die

3% Auch zum Folgenden vgl. LINDAUER (2016), S. 137 ff., FiScHL (2017a), Rn. 205, BARTHOLOME
(2019b), Rn. 16, SCHALLMOSER (2019), Rn. 400.
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Verwendung der Gelder zu Instandhaltungszwecken fiihrt dazu, da3 der Eigentiimer
Werbungskosten geltend machen kann. Weil der Zweck der Riickstellung in zukiinfti-
gen, ungewissen Instandhaltungszwecken zu sehen ist, konnen viele Jahre zwischen
Zahlung und Verwendung der Gelder liegen.

4.3.2 Hinzufiigen periodenspezifischer Konstanten in die Nebenbedingungen der
Bemessungsgrundlage

Der zeitliche Unterschied zwischen zahlungswirksamem Abflufl beim Eigentiimer und
steuerlicher Abzugsfihigkeit soll nun auch modellmiBig erfalit werden. Dabei gilt zu
beachten, da3 die Zahlungsstrome sich iiberhaupt nicht verdndern. Anpassungen in den
Liquiditdtsnebenbedingungen sind nicht erforderlich. Nur die Bemessungsgrundlage
weicht vom steuerlichen Grundmodell ab.’® Sie mufl um die (erfiillte) Beitragspflicht
bereinigt werden. In den Jahren, in denen die Instandhaltungsriicklage verwendet wird,
sind die Kosten durch Reduzierung der Bemessungsgrundlage zu erfassen. Weil die zu
finanzierenden baulichen Mafinahmen mehr oder weniger kurzfristig, schwankend und
unregelméfig auftauchen, ist eine allgemeingiiltige Aussage kaum mdoglich.>!

Im Rahmen der Datenbeschaffung gilt es, einzelfallbezogene Annahmen zu treffen,
wann und inwieweit sich Zufiihrungen und Entnahmen der Instandhaltungsriicklage ent-
sprechen bzw. voneinander abweichen. Es sind zweierlei Gegenobjekte fiir die steuer-
relevanten Nebenbedingungen zu bilden: Die nicht steuerrelevante Beitragspflicht zur
Instandhaltungsriicklage wird durch das Objekt RiiNsr, (Riicklage, nicht steuerrelevant)
abgebildet. Die steuerwirksame Verwendung der Instandhaltungsriicklage wird durch
das Objekt RiiSr, verkdrpert (Riicklage, steuerrelevant).

m
STy + srge — 0,02y p + Z STy - X; + RUNsry — RUSr;
j=1
< bgl; + bg2; + bg3, + bg4,
vte {12, ..,n}

4.3.3 Allgemeine Beschreibung der Modellanpassung

Um den Entscheidungswert unter Beriicksichtigung der steuerlichen Absetzbarkeit der
Instandhaltungsriicklage zu ermitteln, kann daraus der folgende Bewertungsansatz auf-
gestellt werden. Die Zielfunktion verdndert sich nicht:

max.U; U :=p

Ebenso erfahren die Liquiditdtsnebenbedingungen keine Verdnderungen:

3% Wiirde man annehmen, daf die Instandhaltungsriicklage nicht ausreicht, hitte bereits im steuerlichen
Grundmodell — und nicht in der Modellvariante — eine Sonderumlage modelliert werden miissen.

1 Vgl. HOMANN (2017), S. 303, MARKMANN/MARKMANN/ROTTKE (2017), S. 648, KURZROCK (2017a),
S. 428, OERTEL (2017), S. 888, HERR (2017), S. 431 f.
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m
=1
und

m
—Z gje  Xj + W EN + 1,055 - St; < by + g + KorrSt; + KorrSolZ,
j=1
Vte{l2,..,n}

Hinsichtlich der neuen Elemente der Bemessungsgrundlage sei daran erinnert, daf3 die
Variable RiiSr; eines Zeitpunkts t auch null sein kann:

m
STt + srge — 0,02y p + Z STy - X; + RUNsry — RuSr;
j=1
< bgl, + bg2; + bg3, + bg4,
vte{l2,..,n}

Bei den Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast gibt es keine Unterschiede,
ebenso bei Nichtnegativititsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen.>®

4.3.4 Exemplarische Veranschaulichung der Modellanpassung

Der prasumtive Kéufer weif, dal ihn nach dem Kauf auch eine Beitragspflicht zur In-
standhaltungsriicklage treffen und finanziell belasten wird, wihrend deren steuermin-
dernder Effekt ggf. erst in ferner Zukunft eintritt.

Nachdem er weitere, umfangreiche Unterlagen gesichtet hat, welche ihm vom Verkaufer
zur Verfligung gestellt wurden, kommt er zu dem Schluf3, dafl eine punktgenaue Pro-
gnose aufgrund der starken Schwankung vergangener Daten kaum moglich ist. Seiner
Meinung nach dient die Beitragspflicht zur Instandhaltungsriicklage der langfristigen
Linearisierung bzw. dem Abfedern der Schwankungen von Instandhaltungskosten. Da-
her geht er davon aus, daf} sich Zufiihrungen zur Instandhaltungsriicklage und Entnah-
men langfristig in etwa ausgleichen.

Dennoch méchte er den Effekt der steuerlichen Verzogerung fiir das Modell greifbar
machen. Um die Wirkung des zeitlichen Versatzes zu analysieren, ist eine Prognose
erforderlich, zu welchen Zeitpunkten nur Zufiithrungen zur Instandhaltungsriicklage er-
folgen und zu welchen Zeitpunkten auch Betrdge entnommen werden. Er beschlieft,
von einfachen, pauschalen Annahmen auszugehen. Dazu nimmt er an, daf die Instand-
haltungsriicklage zunichst aufgrund der Beitragspflicht anwéchst und nicht angetastet
wird, bevor alle fiinf Jahre sdmtliche zugefiihrten Beitrdge auf einen Schlag fiir eine

32 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum Bewertungsprogramm des steuerlichen
Grundmodells verwiesen, Unterabschnitt 3.2.3.2.
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InstandhaltungsmafBnahme aufgebraucht werden. Innerhalb der zehnjéhrigen Detailpla-
nungsphase erfolgt ein solches Ansparen und Aufbrauchen der Instandhaltungsriicklage
also zweimal.

Weil alle Zahlungen fiir den Zeitraum jenseits von t = 10 als komprimierter Barwert
abgebildet werden, beschlieft der Investor, dafl eine Modellierung des zeitlichen Ver-
satzes zwischen Beitragspflicht und Verwendung der Instandhaltungsriicklage in der
zweiten Phase weder sinnvoll noch méglich ist und verfolgt die Modellierung der Ab-
weichungen fiir diesen zweiten Abschnitt nicht weiter. Dies geht einher mit dem verein-
fachenden Charakter eines Phasenmodells, welches eine detaillierte Modellierung nur
in der ersten Phase vorsieht und die folgenden Jahre bewuf3t pauschalisiert.*

Auf Basis der vergangenen Jahresabrechnungen ermittelt der Investor, daB3 die Beitrags-
pflicht zur Instandhaltungsriicklage jahrlich 768,18 EUR betrédgt. Er hilt diese auch zu-
kiinftig fiir stabil, weil die Beitragspflicht auf Empfehlung des Verwalters in den
vergangenen Wirtschaftspldnen mehrmals erhoht wurde, bis sie einen von ihm empfoh-
lenen Richtwert erreicht hat. Aufgrund dieses umsichtigen Vorgehens ist aus Sicht des
Investors ein weiterer Anstieg nicht zu befiirchten. Darauf basierend zerlegt er Zufiih-
rungen und Entnahmen in zahlungs- und steuerrelevante Bestandteile, um die in Tabelle
43 farblich hervorgehobenen Korrekturfaktoren fiir die steuerliche Bemessungsgrund-
lage zu generieren.

t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
Zufiihrung zur Riicklage 768,18 | 768,18 | 768,18 | 768,18 | 768,18
Entnahme aus Riicklage 0,00 0,00 0,00 0,00 | —3.840,90
Erforderlicher Korrekturfaktor 768,18 | 768,18 | 768,18 | 768,18 | —3.072,72

t=6 | t=7 | t=8 | t=9 t=10
Zufiihrung zur Riicklage 768,18 | 768,18 | 768,18 | 768,18 | 768,18
Entnahme aus Riicklage 0,00 0,00 0,00 0,00 | —3.840,90
Erforderlicher Korrekturfaktor 768,18 | 768,18 | 768,18 | 768,18 | —3.072,72

Tabelle 43: Steuerliche Korrekturfaktoren fiir die Instandhaltungsriicklage

Mit diesen geringen Modifikationen kann nun der Ansatz zur Ermittlung des optimalen
Bewertungsprogramms aufgestellt werden.

Lediglich die Intervallabschnitte der Bemessungsgrundlage werden um den jeweils po-
sitiven oder negativen steuerrelevanten Teil der Instandhaltungsriicklage erginzt. Bei
den iibrigen Nebenbedingungen gibt es keine Unterschiede.>*

42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,01B, — 0,01236p + 768,18 < bgl, + bg2, + bg3, + bgd,

42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p + 768,18 < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,01B, — 0,01236p + 768,18 < bgl, + bg2; + bg3; + bg4,

3% Vgl. BALLWIESER (2003), S. 22, BALLWIESER/HACHMEISTER (2016), S. 66, HERING/TOLL (2017b),
S. 198, TOLL/KINTZEL (2019), S. 1084.

3% Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum exemplarischen Bewertungsprogramm
des steuerlichen Grundmodells verwiesen, Unterkapitel 3.3.3.
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42501 4 3461,1 + 440015 — 0,08A; — 0,01B; — 0,01236p + 768,18 < bgl, + bg2, + bg3, + bgd,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p — 3072,72 < bgls + bg2s + bg3s + bg4s
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A5 — 0,01B5 — 0,01236p + 768,18 < bgls + bg2e + bg3s + bgs
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A4 — 0,01B; — 0,01236p + 768,18 < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 4 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p + 768,18 < bglg + bg2g + bg3g + bgdg
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,084 — 0,01Bg — 0,01236p + 768,18 < bgl, + bg2q + bg3, + bgd,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A5 — 0,01By — 0,01236p — 3072,72 < bgl,o + bg2;o + bg3,, + bgdyo
42501 + 3461,1 —0,01236p < bgly + bg24 + bg34 + bg4q

Die Losung des Optimierungsansatzes fiihrt zu einem Grenzpreis in Hohe von 90.014
EUR. Wie bereits vermutet, ergeben sich auch in dieser Variante verhiltnismaBig ge-
ringe Anderungen.

t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |{710&
Barwert
b |-90014| - ; R ; ; R R R ; R
EN T | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | -60878
L | -29900 | 29900 | -29900 | -29900 | -29900 | -29900 | -29900 |-29900|-29900|-29900| -
L ~ | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300
G, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 R
Gur - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A | 29900 | 27531 | 25056 | 22470 | 19768 | 15252 | 12228 | 9068 | 5767 | 2318 | -
Au = | 29900 [ 27531 | -25056 | 22470 | -19768 | 15252 |-12228] -9068 | 5767 | 2318
A(Zins) | - | 2392 | 2202 | -2004 | -1798 | -1581 | -1220 | 978 | -725 | -461 | -18s
B. | 90014 | 90014 | 90014 | 90014 | 90014 | 90014 | 90014 | 90014 | 90014 | 90014 | -
Bu ~ | 90014 | 290014 | -90014 | -90014 | -90014 | -90014 |-90014]-90014]-90014| -90014
B (Zins) | - 2900 | 900 | 900 | -900 | 900 | -900 | -900 | -900 | 900 | -900
by ; 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 51842
e = | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 100284
St = | 1315 | -11394 | -11477 | 11563 | -10049 | -11804 |-11905|-12011|-12121| 298760
KorSt | - | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 268314
SolZ, - 622 | 627 | -631 | -636 | 553 | -649 | -655 | 661 | -667 | -16432
KorSolz,| - 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 14747
5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto |-119914]-117545|-115069|-112483|-109782|-105266|-102242|-99082-95781]-92332| 0

Tabelle 44: VOFI des Bewertungsprogramms bei abweichender Riicklage

Im steuerlichen Grundmodell verlief die Steuerlast relativ konstant bzw. stieg aufgrund
der kontinuierlich abnehmenden Schuldzinsen jahrlich um ca. 100 EUR. Im vorliegen-
den Modell konzentriert sich die Absetzbarkeit des Riicklagenanteils auf bestimmte
Zeitpunkte. Daher gibt es auch bestimmte zeitliche Schwerpunkte, an denen steuerlich
plotzlich ein groBerer Betrag auf einmal absetzbar ist. Infolge dessen sinkt die Bemes-
sungsgrundlage in den Perioden t = 5 und t = 10 abrupt um etwa 4.000 EUR — und mit
ihr auch die Steuerlast um rund 1.500 EUR. Die frei werdenden Mittel werden fiir ver-
gleichsweise hohe Sondertilgungen der Kreditlinie A in diesen Zeitpunkten verwendet,
welche aufgrund ihrer relativen Hohe auffillig sind (etwa 3.000 in t = 5 sowie die Ab-
schlufltilgung von rund 2.500 EUR in t = 10). Hierdurch féllt wiederum die Zinslast
und dies steigert die Bemessungsgrundlagen zukiinftiger Perioden.
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Durch die zeitliche Verlagerung der steuerlichen Absetzbarkeit in die Zukunft verringert
sich deren positiver Wertbeitrag aufgrund des Zinseszinseffekts. Dies fiithrt zu einer
(ebenfalls sehr geringfiigigen) Reduzierung des Grenzpreises um knapp 400 EUR,
verglichen mit dem steuerlichen Grundmodell. Die folgenden Tabellen zeigen die im
optimalen Programm auftauchenden Investitions- und Finanzierungsobjekte sowie die
steuerlichen Bemessungsgrundlagen. Die durch die Modellvariante hervorgerufenen
Anderungen sind in Tabelle 46 blau unterlegt.

t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 | t=10
bgl: - 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2: - 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: - 5726 | 5915 | 6113 | 6320 | 2695 | 6897 | 7139 | 7392 | 7656 | 4091
bgd: - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Y bg - 46726 | 46915 | 47113 | 47320 | 43695 | 47897 | 48139 | 48392 | 48656 | 45091
St; - 11315 | 11394 | 11477 | 11563 | 10049 | 11804 | 11905 | 12011 | 12121 | 10632
St % 24,22%124,29%|24,36%(24,44%23,00%)24,65%|24,73%124,82%]24,91%|23,58%
Tabelle 45 Bemessungsgrundlage berechnet mit Interpolationsabschnitten
t=0| t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 | t=10
STie-1 - 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400
STAt-1 - | -2392 | -2202 | -2004 | -1798 | -1581 | -1220 | -978 =725 -461 -185
STBt-1 - -900 -900 -900 -900 -900 -900 -900 -900 -900 -900
STbt - | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
STkt - 3461 | 3461 3461 3461 3461 3461 3461 | 3461 3461 3461
AfA - | -1113 | -1113 | -1113 | -1113 | -1113 | -1113 | -1113 | -1113 | -1113 | -1113
./.I;{L:iansr' - 768 768 768 768 -3073 768 768 768 768 | -3073
> s - | 46726 | 46915 | 47113 | 47320 | 43695 | 47897 | 48139 | 48392 | 48656 | 45091
St; - 11315 | 11394 | 11477 | 11563 | 10049 | 11804 | 11905 | 12011 | 12121 | 10632
St: % - 24,22%)|24,29%24,36%24,44%)23,00% (24,65%24,73%|24,82%)|24,91%23,58%

Tabelle 46: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Schattenobjekten
4.4 Annuititisches Immobiliendarlehen

4.4.1 Kreditlinien als ungeeignete Objekte zur Immobilienfinanzierung

Modelle sind vereinfachte Abbilder der Realitét und folgen dem Prinzip der isolierenden
Abstraktion. Zur Schaffung einer iibersichtlichen Modellsituation wurden bislang ver-
einfachende Annahmen hinsichtlich der Finanzierung getroffen. Dem Investor standen
revolvierende Kreditobjekte zur Verfiigung, die in einer Periode aufgenommen und in
der nichsten zuriickbezahlt wurden.** Unmittelbar stand auch in der Folgeperiode wie-
der ein einperiodiger Anschlu8kredit mit identischer Ausstattung und Obergrenze zur
Verfiigung. Faktisch war also keinerlei Tilgung erforderlich. Es handelt sich um Hilfs-

365 Zum revolvierenden Kredit vgl. HEERMANN (2003), S. 423, PLATZER/RIESS (2013), S. 157.
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objekte, welche der vereinfachten Modellierung dienen. Eine solche revolvierende Dar-
lehensform ist die Kreditlinie. Darunter versteht man eine von der Bank eingerdumte
Kreditobergrenze, die nach freiem Ermessen in Anspruch genommen werden kann.*¢
Bei Unternehmen sind Kreditlinien in der Praxis durchaus verbreitet. Privaten Immobi-
lieninvestoren steht diese Kreditform in der Regel nicht zur Verfiigung.’” Sie kdnnen
allenfalls als Dispositionskredit beansprucht werden, der wegen seiner begrenzten Hohe
und teuren Zinsen zur Immobilienfinanzierung grundsétzlich ungeeignet ist.

Um den Kaufpreis einer Eigentumswohnung zu finanzieren, nehmen private Immobili-
eninvestoren in der Regel ein langfristiges Bankdarlehen auf.**® Die verbreitetste Form
von Immobilienkrediten sind Annuitétendarlehen. Deren Restschuld schmilzt durch
fortwéhrende Tilgung immer weiter ab, wiahrend die monatliche Rate sich nicht veridn-
dert. Dadurch sinkt c.p. der Anteil der in der Rate enthaltenen Schuldzinsen, wéahrend
der Tilgungsanteil steigt.

4.4.2 Modellierung eines annuititischen Kreditobjekts

Um die Finanzierungsbedingungen realitdtsnaher abzubilden, wird die einperiodige Im-
mobilienkreditlinie B in dieser Modellvariante durch ein Annuitdtendarlehen ersetzt,
welches Darl genannt wird. Es soll iiber die gleiche Kreditobergrenze verfligen wie die
Kreditlinie B. Zudem soll sich sein Zinssatz {iber die gesamte Laufzeit nicht verdndern.
Bei einfacher Durchfiihrung erfolgt in t = 0 eine Einzahlung aufgrund der Kreditauf-
nahme in Héhe von einem Euro:

8parlo = 1

Wie auch bei der einperiodigen Kreditlinie entscheidet der Investor selbst iiber die Hohe
der Darlehensinanspruchnahme — im Rahmen der Kreditobergrenze. Der Kreditbetrag
wird verkorpert durch die Durchfithrungshéufigkeit xp,. Wéhrend diese Entscheidung
beim revolvierenden Kredit jedoch in jeder Periode neu getroffen werden konnte, ist der
Investor beim Annuititendarlehen iiber die gesamte Laufzeit an seine Entscheidung hin-
sichtlich der Kredithdhe gebunden. Der uniforme Zahlungsstrom der Kreditrate ergibt
sich durch Multiplikation der Durchfithrungshaufigkeit mit einem Annuitéitenfaktor,>®
dessen Eingangsdaten aus Zinssatz r und Laufzeit T bestehen.

¢ Vgl. KLEMENT (2007), S. 198. SCHIERENBECK (2014), S. 304 spricht von einer ,,Liquidititsoption*.
57 Dazu vgl. GROBL/REUTENAUER/SARGL (2014), S. 40, BECKER/PEPPMEIER (2015), S. 169.
3% Auch zu Folgendem vgl. Gliederungspunkt 2.2.4.

3% Es sei daran erinnert, daB die Investitionstheorie zur Vereinfachung Zahlungen auf das Jahresende
bezieht, vgl. BALLWIESER/HACHMEISTER (2016), S. 15, BITz/EWERT/TERSTEGE (2018), S. 8. Kreditra-
ten werden in der Realitdt jedoch meist monatlich per Lastschrift eingezogen, vgl. RENNERT (2012),
S. 119, ROTTKE (2017e), S. 909 f. Eine Umrechnung wire durch unterjahrliche Zinsrechnung mog-
lich, von der hier aber abgesehen werden soll, um die Rechnung nicht noch weiter zu verkomplizie-
ren. Zur unterjéhrlichen Zinsrechnung vgl. HERING (2000b), S. 442, HELLERFORTH (2008), S. 2 f.,
BUSSE VON COLBE/WITTE (2018), S. 34 ff.
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r-(1+n)T
1+nT-1
Die Liquidititsnebenbedingungen miissen um beide Komponenten erginzt werden:

gpare = —1°ANFp = —1 vte{12,..,T}

m
_z it * Xj — 8parlt * Xparl T We * EN 4+ 1,055 - St
=1
< b, + gk + KorrSt, + KorrSolZ,
vte {12, ..,n}

Die steuerlichen Auswirkungen des Annuititenkredits unterscheiden sich von den bis-
her verwendeten Kreditlinien. Zwar kann in beiden Fillen nur der Zinsanteil steuerlich
geltend gemacht werden, weil die Tilgung steuerlich als Umbuchung betrachtet wird.
Im steuerlichen Grundmodell konnte der Zinsanteil jedoch sehr leicht errechnet werden.
Dort war es lediglich erforderlich, die Hohe der Kreditaufnahme mit dem Zinssatz zu
multiplizieren. Bei Annuititendarlehen ist die Ermittlung schwieriger, weil der Zinsan-
teil durch fortwéhrende Tilgung immer weiter abnimmt. Im Gegensatz zur Rate gp ., ist
der Zinsanteil srp,y ¢ periodenspezifisch und hingt vom jeweiligen Restbuchwert der
Vorperiode RBp,y ¢—1ab. Er muB3 vorab in einer Nebenrechnung berechnet werden. Da-
nach verdndert sich die periodenspezifische Steuerbemessungsgrundlage wie folgt:

m
Stpe + Srge — 0,02 -y p + Spgpe * Xpar + Z STjt * X
j=1

< bgl, + bg2; + bg3, + bg4,

mit SI'parit = RBDarl,L—l T
vte {12, ..,n}

Die Obergrenzenrestriktion des annuitdtischen Darlehens dhnelt derjenigen von Kredit-
linie B. Wihrend bei der Nutzung der Kreditlinien B periodenspezifische Obergrenzen-
restriktionen erforderlich waren, miissen hier nur noch zwei Obergrenzen modelliert
werden, weil eine Kreditaufnahme nur in t = 0 mdglich ist. Die Obergrenzenrestriktio-
nen lauten:

XDarl < p

XDparl =< XE)n:rﬁ
4.4.3 Allgemeine Beschreibung der Modellanpassung

Auf Basis der vorgenannten Ausfithrungen kann fiir die vorliegende Modellvariante der
folgende Bewertungsansatz aufgestellt werden:

max.U; U :=p
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Die Liquiditdtsnebenbedingungen sind um das annuitétische Kreditobjekt zu ergéinzen:

m
_Z 8jo " Xj — 8parl,0 * XDparl +p=hg
j=1

mit  gpa0 = 1und

m
_Z 8jt * Xj — 8parlt * Xparl + V_Vt -EN + 1,055 Stt
j=1
< by + gkt + KorrSt, + KorrSolZ,
Vte{l2,..,n}
mit  gpaq. = —1°ANF.p vte{12 ..,T}

Der annuitétische Kredit ist in der Bemessungsgrundlage mit seinem Zinsanteil zu be-
riicksichtigen:

m
STy + STge — 0,02y - p + Srpayi ¢ * Xpar + Z sty - Xj < bgl; + bg2; + bg3; + bg4
j=1

mit STparlt = RBDar],t—l T
und  RBpgeq <0 vte{12,..n}

Bei den Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast gibt es keine Unterschiede,
die Obergrenzenrestriktionen und Nichtnegativititsbedingungen entsprechen ebenfalls
denen im steuerlichen Grundmodell.”” Jedoch muf3 das annuitdtische Kreditobjekt in
den Nichtnegativititsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen ergénzt werden:

Xparl = 0
Xparl < P
Xparl < XDarl
4.4.4 Exemplarische Veranschaulichung der Modellanpassung
4.4.4.1 Modellmiflige Ausgestaltung des annuitiitischen Kreditobjekts

Nachdem der Investor Gesprache mit mehreren Banken gefiihrt hat, hilt er den Ab-
schluf} eines Annuititendarlehens grundsétzlich fiir sinnvoll, weil die Bank ihm damit
eine niedrige monatliche Rate und Planungssicherheit iiber die gesamte Lebensdauer der
Immobilie verspricht. Angesichts der aktuellen Niedrig- bzw. Negativzinsphase wirbt
die Bank mit der Botschaft: ,,Handeln Sie jetzt! Noch nie war der Zins so niedrig wie

370 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum Bewertungsprogramm des steuerlichen
Grundmodells verwiesen, Unterabschnitt 3.3.3.
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heute.“"! Deswegen macht der Berater ihm schmackhaft, einen historisch niedrigen
Zinssatz von nur zwei Prozent fiir die gesamte fiinfzigjahrige Lebensdauer der Eigen-
tumswohnung zu sichern, um seine Liquiditét planbar zu machen. Der Kredit sei natiir-
lich so flexibel wie Sie selbst und daher beliebig teilbar.

Der Kreditvertrag ist — nach Aussage des Beraters nur rein vorsorglich — bereits ausge-
druckt. Dieser erkldrt dem Investor mit leuchtenden Augen, daB3 er ruhig schon unter-
schreiben konne, weil er ohnehin ein 14-tdgiges Widerrufsrecht habe.’”? Er miisse ein-
fach nur anrufen, wenn er es sich anders iiberlege.’” Vor Unterschrift des Kreditvertrags
mochte der Investor diese Modellvariante lieber noch einmal anhand seines in Lingo
aufgestellten Modells nachrechnen. Das Darlehen nennt er Darl und ersetzt damit die
bisherigen Kreditlinien B. Auch hier lautet die Obergrenze des Darlehens entweder auf
450.000 EUR oder auf den Grenzpreis der Wohnung, je nachdem, was niedriger ist:

XDarl =0
Xparl < p
Xpar] < 450.000

Bei einer Laufzeit von 50 Jahren und einem Zinssatz von zwei Prozent ergibt sich eine
jéhrliche Rate von

r-(1+0)T 0,021,025

(a+0T-1 " 1,0250-1

gparl = — =—-0,0318

fiir jeden aufgenommenen Euro. Dies fiihrt zu dem in Tabelle 47 abgebildeten Zahlungs-
strom des Annuitdtendarlehens. Mit Microsoft Excel konnte er innerhalb weniger Mi-
nuten Zinslast, Tilgungsanteil und Restschuld fiir alle 50 Perioden berechnen. Diese
konnen als Eingangsdaten fiir die weitere Modellierung verwendet werden. Der Zinsan-
teil der Rate betrdgt zwei Prozent der Restschuld des jeweiligen Vorjahres und fillt
durch zunehmende Tilgung von Jahr zu Jahr.

Der Investor weil, dafl es Zins- und Planungssicherheit nicht geschenkt gibt. Wéhrend
die Kreditlinie B in jeder Periode nach Belieben aufgenommen und zuriickgezahlt wer-
den konnte, steht das Annuitidtendarlehen nur einmal zu Beginn in t = 0 zur Verfiigung
und wird im Falle der Kreditaufnahme in jeder Periode zu einem gewissen Teil getilgt.
Der Preis fiir die langfristige Zinssicherheit ist ein zweiprozentiger Zins, der deutlich
teurer ist als der Zins von Kreditlinie B.5

571 Ahnliche Parolen kennt der Verfasser fast unverindert seit Beginn seiner Berufsausbildung bei einem
Kreditinstitut im Jahr 2004, aber das weil3 der Investor im vorliegenden Beispiel natiirlich nicht.

572 Vgl. zum Widerrufsrecht LINDMAYER/DIETZ (2018), S. 317.

573 Zu unmoralischen Tricks, die auf die Ubervorteilung argloser Bankkunden abzielen, vgl. OGGER
(2001), ENDRES/EDELHOFF/BELING/SCHIELE (2019).

57 Langfristige Zinsbindungen als ,,Jmmunisierung“ gegeniiber dem Zinséinderungsrisiko sind meist

sehr teuer, vgl. PFNUR (2011), S. 149. Dem Zinsénderungsrisiko kann aber auch dadurch begegnet
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Zeitpunkt

t=0

t=1

t=2

t=3

t=4

t=5

t=6

t=8

Zahlungsstrom

1,0000

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

Zins

0,0000

-0,0200

-0,0198

-0,0195

-0,0193

-0,0190

-0,0188

-0,0185

-0,0182

Tilgung

0,0000

-0,0118

-0,0121

-0,0123

-0,0125

-0,0128

-0,0131

-0,0133

-0,0136

Kontostand

-1,0000

-0,9882

-0,9761

-0,9638

-0,9513

-0,9385

-0,9254

-0,9121

-0,8985

Zeitpunkt

t=9

t=10

t=11

t=12

t=13

t=14

t=15

t=16

t=17

Zahlungsstrom

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

Zins

-0,0180

-0,0177

-0,0174

-0,0171

-0,0168

-0,0165

-0,0162

-0,0159

-0,0156

Tilgung

-0,0139

-0,0141

-0,0144

-0,0147

-0,0150

-0,0153

-0,0156

-0,0159

-0,0162

Kontostand

-0,8847

-0,8705

-0,8561

-0,8414

-0,8264

-0,8111

-0,7955

-0,7796

-0,7634

Zeitpunkt

t=18

t=19

t=20

t=21

t=22

t=23

t=24

t=25

t=26

Zahlungsstrom

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

Zins

-0,0153

-0,0149

-0,0146

-0,0143

-0,0139

-0,0135

-0,0132

-0,0128

-0,0124

Tilgung

-0,0166

-0,0169

-0,0172

-0,0176

-0,0179

-0,0183

-0,0186

-0,0190

-0,0194

Kontostand

-0,7468

-0,7300

-0,7127

-0,6952

-0,6772

-0,6590

-0,6403

-0,6213

-0,6019

Zeitpunkt

t=27

t=28

t=29

t=30

t=31

t=32

t=33

t=34

t=35

Zahlungsstrom

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

Zins

-0,0120

-0,0116

-0,0112

-0,0108

-0,0104

-0,0100

-0,0095

-0,0091

-0,0086

Tilgung

-0,0198

-0,0202

-0,0206

-0,0210

-0,0214

-0,0218

-0,0223

-0,0227

-0,0232

Kontostand

-0,5821

-0,5619

-0,5414

-0,5204

-0,4989

-0,4771

-0,4548

-0,4321

-0,4089

Zeitpunkt

t=36

t=37

t=38

t=39

t=40

t=41

t=42

t=43

t=44

Zahlungsstrom

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

Zins

-0,0082

-0,0077

-0,0072

-0,0067

-0,0062

-0,0057

-0,0052

-0,0047

-0,0041

Tilgung

-0,0236

-0,0241

-0,0246

-0,0251

-0,0256

-0,0261

-0,0266

-0,0272

-0,0277

Kontostand

-0,3853

-0,3611

-0,3365

-0,3114

-0,2859

-0,2597

-0,2331

-0,2060

-0,1783

Zeitpunkt

t=45

t=46

t=47

t=48

t=49

t=50

Zahlungsstrom

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

-0,0318

Zins

-0,0036

-0,0030

-0,0024

-0,0018

-0,0012

-0,0006

Tilgung

-0,0283

-0,0288

-0,0294

-0,0300

-0,0306

-0,0312

Kontostand

-0,1500

-0,1212

-0,0918

-0,0618

-0,0312

0,0000

Tabelle 47: Zins- und Tilgungsanteil des Annuitdiitendarlehens

Die lange Zinsbindung geht einher mit nennenswerten Einbulen bei der Tilgungsflexi-
bilitdt. Der Investor muf sich in t = 0 fiir eine Darlehenshéhe entscheiden. Eine vorzei-
tige Riickzahlung ist nicht moglich.’” Auch ist er 50 Jahre lang an die Konditionen ge-
bunden. Im Falle steigender Kreditzinsen hat er sich langfristig giinstige Konditionen
gesichert. Dies gilt jedoch umgekehrt auch fiir fallende Zinsen. So wird ihm bereits bei

werden, da3 man den gesamten Finanzierungsbetrag durch Darlehen von unterschiedlicher Laufzeit
auf mehrere Tranchen aufteilt, vgl. dazu BRUHN (2009), S. 211.

575

In Deutschland gibt es derartige Knebelvertrage fiir Privatkunden nicht. Eine Laufzeit, welche sogar

die Dauer des Erwerbslebens iibersteigt, wiirde den Kreditnehmer unangemessen benachteiligen.
Deswegen besitzen Darlehensnehmer nach deutschem Recht ein kostenfreies Sonderkiindigungs-
recht bei Zinsfestschreibungen, die ldnger als zehn Jahre laufen. vgl. HELLERFORTH (2008), S. 87.
,,Dieses Sonderkiindigungsrecht kann vertraglich nicht beseitigt werden und besteht daher immer,
egal was die Bank in das ,Kleingedruckte* hineinschreibt.“ RENNERT (2012), S. 123. Auch ist die
Zinsbindung 1.d.R. deutlich kiirzer als die geplante Darlehenslaufzeit und eine vorzeitige Kiindigung
bzw. Riickzahlung ist zum Ende der Zinsbindung méglich, vgl. JOKL (2009), S. 63 f., RENNERT
(2012), S. 31, KELLER (2013a), S. 552 f., ROTTKE (2017a), S. 96.
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der Modellierung klar, daB sich durch Verzicht auf langfristige Zinsfestschreibung nicht
nur Risiken fiir den Darlehensnehmer ergeben. Der Inhaber eines variabel verzinslichen
Darlehens kann jederzeit Sondertilgungen in beliebiger Hohe leisten und hélt sich die
Moglichkeit sinkender Zinsen offen.’” Zudem hat er einen gewissen Zinspuffer nach
oben: Der Zinssatz fiir ein Darlehen mit variabler Verzinsung liegt in der Regel deutlich
unterhalb eines festgeschriebenen Zinssatzes.>”

4.4.4.2 Problematische Verzerrung aufgrund des Phasenmodells

Die Modellierung eines langfristigen Annuitdtendarlehens ist mit einem Phasenmodell
nicht zu bewerkstelligen, weil es detaillierte Eingangsdaten auf eine relativ kurze Zeit-
spanne begrenzt und danach mit Durchschnittswerten arbeitet.’’”® Genau dies verhindert
aber die Modellierung eines langfristigen Annuititendarlehens. Dieses erzwingt eine
planméfige Tilgung und damit eine jahrlich sinkende Restschuld. Mit dieser sinkt auch
der Zinsanteil, der die steuerliche Bemessungsgrundlage beeinflufit. Eine pauschale
Darstellung durch ein Phasenmodell ist nicht ohne Genauigkeitsverlust méglich.

In der Realitit liegt die Laufzeit eines solchen Kredits nicht ohne Grund zwischen 20
und 45 Jahren:*” Zwar gelang es im Rahmen einer testweisen Modellierung ohne wei-
teres, den Annuitdtenkredit nur fiir den zehnjéhrigen Detailplanungshorizont zu model-
lieren. Weil der Kredit in relativ kurzer Zeit getilgt werden mufite, war die Kreditrate
unertréglich hoch, stand in keinem angemessenen Verhéltnis mehr zu den Mieteinnah-
men und brachte die finanzielle Lage in ein starkes Ungleichgewicht. Die iiberméBige
Liquiditétsbelastung konnte nur durch zusétzliche Kreditaufnahme zu Lasten der teuren
Kreditlinie A kompensiert werden.

Es war erforderlich, ein ldngerfristiges Kreditobjekt aufzustellen, um die Kreditrate in
ein angemessenes Verhiltnis zum restlichen Entscheidungsfeld zu bringen. Zur Abbil-
dung eines langfristigen Immobiliendarlehens mufl auch das Modell mindestens ge-
nauso langfristig wie die Laufzeit des Darlehens ohne Pauschalierungen auskommen.
Modelliert man bspw. eine Kreditlaufzeit von 30 Jahren, eriibrigt sich eine zweite Phase.
Im Sinne einer schnorkellosen Modellierung wurde auf eine Grobplanungsphase voll-
stindig verzichtet und eine Kreditlaufzeit von 50 Jahren gewéhlt, analog zur unterstell-
ten Lebensdauer der Eigentumswohnung.

576 Vgl. RENNERT (2012), S. 126, SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 60 f.

577 Eine Differenz von 1% zu einem Festzinssatzangebot ist nicht ungewdhnlich. RENNERT (2012),
S. 126.

578 Vgl. ENGELEITER (1970), S. 72, MOXTER (1983), S. 80, COENENBERG/SCHULTZE (2003), S. 122,
BALLWIESER/HACHMEISTER (2016), S. 66 f.

37 Vgl. JokL (2009), S. 63 f., SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 63, LINDMAYER/DIETZ
(2018), S. 312 f., BRAUER (2019c¢), S. 426. Der Tilgungssatz hat wegen des Zinseszinseffekts erheb-
liche Hebelwirkung auf die Geschwindigkeit der Darlehensriickzahlung, vgl. RENNERT (2012),
S. 119 ff.
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Nun mufte aber auch das Basisprogramm im Detail abgebildet werden, weil der Wert
aus dem Vergleich zwischen Basis- und Bewertungsprogramm hervorgeht und es keine
storenden Inkonsistenzen geben durfte. Um die Breite des Entnahmestroms zu berech-
nen, der vom Bewertungsprogramm nicht unterschritten werden darf, wurde auch das
Basisprogramm fiir einen Zeitraum von 50 Jahren im Detail modelliert. Dazu dient fol-
gender Optimierungsansatz.’® Die Konstanten auf der rechten Seite wurden zu ihrer
Summe von 1.828 +9.461 + 520 = 11.809 zusammengefaft.

max. Entn; Entn := EN
Liquiditdtsnebenbedingungen:

4299001, +1G, — 1A, <0

4299001, — 343001, + 1G; — 1Go — 1A, + 1,08A, + EN + 1,055 - St; < 11809
4299001, — 343001, + 1G, — 1G; — 1A, + 1,084, + EN + 1,055 - St, < 11809
+299001; — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A; + 1,084, + EN + 1,055 - St; < 11809
4299001, — 3430015 + 1G4 — 1G; — 1A, + 1,08A; + EN + 1,055 - St, < 11809
+2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A5 + 1,084, + EN + 1,055 - St < 11809

4299001, — 3430015 + 1Ga — 1Gys — 1A, + 1,08A,5 + EN + 1,055 - St < 11809
4299001, — 34300146 + 1G4y — 1Ggg — 1A,7 + 1,08A,46 + EN + 1,055 - St,, < 11809
4299001, — 343001, + 1Gag — 1Gy7 — 1A,5 + 1,08A,, + EN + 1,055 - St,5 < 11809
4299001, — 3430015 + 1G4o — 1G4g — 1A4 + 1,08A,5 + EN + 1,055 - St,o < 11809

—343001,4 — 1Gyo +1,08A49 + EN + 1,055 - Stg, < 11809

Steuerliche Bemessungsgrundlage:

42501 + 44001, — 0,084, < bgl, + bg2; + bg3; + bg4,
42501 + 44001, — 0,08A; < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 44001, — 0,08A, < bgl; + bg2; + bg3; + bg4;
42501 + 440013 — 0,08A5 < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 44001, — 0,08A, < bgls + bg2s + bg3; + bg4s

42501 + 440015 — 0,08A,5 < bglye + bg246 + bg34s + bghse
42501 + 44001, — 0,08A44 < bgly, + bg2,, + bg34, + bghs,
42501 + 44001, — 0,08A,, < bgl,s + bg2.g + bg34s + bglsg
42501 + 44001, — 0,08A,5 < bglye + bg240 + bg340 + bghso
42501 + 440014 — 0,084,9 < bgls, + bg2s, + bg3so + bgdso

Berechnung der periodenspezifischen Steuerlast:
—St; < —0,046 - bgl, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg,
—St, < —0,046 - bgl, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,

—St; < —0,046 - bgl; — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3; — 0,45 - bg4
—St, < —0,046 - bgl, — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bg4,

%0 Die detaillierte Darstellung der 50 nahezu identischen Nebenbedingungen findet man im Anhang 3.
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—Sts < —0,046 - bgls — 0,2929 - bg2s — 0,4178 - bg3s — 0,45 - bg4s

—Stys < —0,046 - bglss — 0,2929 - bg2ys — 0,4178 - bg3, — 0,45 - bghye
—St,; < —0,046 - bgly, — 0,2929 - bg2,, — 0,4178 - bg3,, — 0,45 - bg4,,
—Styg < —0,046 - bgl,g — 0,2929 - bg24g — 0,4178 - bg3,5 — 0,45 - bghyg
—Sty9 < —0,046 - bgl,g — 0,2929 - bg2,0 — 0,4178 - bg349 — 0,45 - bg4 o
—Stgo < —0,046 - bglg, — 0,2929 - bg2s, — 0,4178 - bg3s, — 0,45 - bgds,

Obergrenzen der Intervallabschnitte:

0 < bgl,,bgl,, bgls, bgl,, bgls, ..., bgl,s, bgly,;, bglys, bglyg, bgls, < 12.500
0 < bg24,bg2,,bg2;,bg2,,bg2s, ..., bg2,46,bg2,7,bg2,4g,bg2 49, bg2s, < 28.500
0 < bg3,,bg3,,bg33,bg3,,bg3s, ..., bg346, bg347,bg345,bg349,bg350 < 224.326
0 < bg4,,bg4,,bg4s, bg4,, bgds, ..., bgdse, bg4s7, bgdas, bg44e, bg4so

Nichtnegativititsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen:

0< GOJ Gl' GZI G3' G4r G5, (] G46r G47l G481 G491 GSO

0 S 10, Ill IZr 13’ 14, IS' ] I4-6' I4-7: I4-8: 149, ISO

0< Ag A1 Ay A3 AL As, . Ayg, Ayy, Ayg, Ago, Asy < 40.000
0 <EN

Bei einer fiinfzigjahrigen Modellierung des Basisprogramms verursacht jedoch die frei-
berufliche Tétigkeit Probleme und fiihrt zwangslaufig zu Inkonsistenzen, verglichen mit
dem steuerlichen Grundmodell. Dort reicht seine Verfiigbarkeit nur bis in die zehnte
Periode. Etwas anderes war dort nicht mdglich, weil es sich um ein periodeniibergrei-
fendes Objekt handelt. Man konnte durchaus bei einer langfristigen Modellierung auch
diese Investitionsmdglichkeit liber den gesamten Planungshorizont vorhalten. Aller-
dings wire die Verzerrung im Vergleich zum Grundmodell einfach zu grof3, wenn eine
derart lohnenswerte Investition 40 zusitzliche Jahre zur Verfiigung stiinde. Zudem
glaubt der Investor nicht, da3 er in der Lage ist, in den folgenden 50 Jahren einer zu-
satzlichen Tétigkeit nachzugehen. Der Investor 16st das Dilemma durch eine fallende
Obergrenze: Alle zwei Jahre reduziert sich die Durchfiihrbarkeit um fiinf Prozentpunkte.
Das Objekt steht ab t = 2 nur noch in 95-prozentiger Hohe zur Verfiigung, in t = 4 nur
noch in 90-prozentiger Hohe usw., bis es letztlich bei fiinf Prozent stagniert.

I, <1 Lis Lis < 0,65 Lg, I9 < 0,3

I,,I; < 0,95 L liy <06 I30, 131 < 0,25

I,,1Is < 0,9 Lg lio < 0,55 I35, 133 < 0,2

Ie, 1, < 0,85 Iro,11 < 0,5 I35, 135 < 0,15

Ig, I, < 0,8 Iz, 1,3 < 0,45 I3, 137 < 0,1

lio, 111 £ 0,75 L4, 15 < 0,4 I3g, 139, 140, 141, a2, 143, 14a,
Lo 13 0,7 Ie 157 < 0,35 Lis, Ler Luz Lag, Lo < 0,05

Diese Modellierung scheint ein gangbarer Kompromif3 zu sein, obwohl die beiden Ba-
sisprogramme noch immer nicht hinreichend vergleichbar sind. Nun existiert aber ein
Basisprogramm, mit dessen Ergebnissen das Bewertungsprogramm verglichen werden
kann, damit die Ergebnisse in einem Zusammenhang stehen und nicht willkiirlich sind.
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Die Losung des linearen Optimierungsansatzes fiihrt zu den Ergebnissen, die in den fol-
genden Tabellen abgebildet sind. Weil die Eingangsdaten ausgesprochen umfangreich
sind, ist nachfolgend nur jede fiinfte Periode abgebildet.*® Der optimale Zielfunktions-
wert des Basisprogramms lautet jetzt auf 2.410 EUR (im Vergleich zu 2.147 EUR im
steuerlichen Grundmodell). Somit existiert nun eine neue Opportunitit, an der sich das
Bewertungsobjekt messen lassen muf.

t=0 | t=5 | t=10 [ t=15|t=20 [ t=25|t=30|t=35|t=40|t=45|t=50
EN - -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410
It -29900 [-26910|-22425[-19435|-14950|-11960 | -7475 | -4485 | -1495 | -1495 0
I - 30870 | 27440 | 22295 | 18865 | 13720 | 10290 | 5145 | 1715 | 1715 | 1715
Gt 0 0 0 0 0 0 -1188 | -3379 | -4094 | -1327 0
Gu1 - 0 0 0 0 0 0 3687 | 4648 | 1881 0
A 29900 | 24701 | 18203 | 13507 | 7634 | 3716 0 0 0 0 0
Ap - -25116(-20092|-13812| -9386 | -3851 | -353 0 0 0 -901
A (Zins) - -2009 | -1607 | -1105 | -751 | -308 -28 0 0 0 =72
by - 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828
St - -10365 |-10349|-10283 [-10247|-10156 [ -10089 | -9826 | -9642 | -9642 | -9612
KorrSt; - 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461
SolZ; - -570 | -569 | -566 | -564 | -559 | -555 | -540 | -530 | -530 | -529
KorrSolZ,| - 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto [-29900 |-24701|-18203 [-13507| -7634 | -3716 | 1188 | 3379 | 4094 | 1327 0
Tabelle 48: VOFI des Basisprogramms iiber 50 Perioden
t=0| t=5 | t=10 | t=15| t=20 | t=25 | t=30 | t=35 | t=40 | t=45 | t=50
bgli | - | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2: | - | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: | - 3452 | 3414 | 3256 | 3170 | 2953 | 2793 | 2161 1721 1721 1649
bgd | - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> bg| - | 44452 | 44414 | 44256 | 44170 | 43953 | 43793 | 43161 | 42721 | 42721 | 42649
St - | 10365 | 10349 | 10283 | 10247 | 10156 | 10089 | 9826 | 9642 | 9642 | 9612
Ste% | - 123,32%23,30%23,24%23,20%|23,11%{23,04% |22,76% | 22,57% | 22,57% | 22,54%
Tabelle 49: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Interpolationsabschnitten
t=0| t=5 | t=10 [ t=15 | t=20 | t=25|t=30 | t=35 | t=40 | t=45 | t=50
STit-1 - 3960 | 3520 | 2860 | 2420 | 1760 | 1320 660 220 220 220
STA1 - -2009 | -1607 | -1105 | -751 -308 -28 0 0 0 =72
STt - 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
> st - 44452 | 44414 | 44256 | 44170 | 43953 | 43793 | 43161 | 42721 | 42721 | 42649
St - 10365 | 10349 | 10283 | 10247 | 10156 | 10089 | 9826 | 9642 | 9642 | 9612
St: % 23,32%123,30%23,24%|23,20%|23,11%23,04%|22,76%)|22,57%22,57%22,54%

Tabelle 50: Bemessungsgrundlage berechnet mit Schattenobjekten

81 Die vollstédndigen Ergebnisse befinden sich im Anhang 4.
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4.4.4.3 Modifiziertes Bewertungsprogramm

Der Optimierungsansatz zur Ermittlung des Bewertungsprogramms unterscheidet sich
von seiner Entsprechung im steuerlichen Grundmodell durch Auftreten des Annuitéten-
darlehens und durch explizite Modellierung der fiinfzigjahrigen Laufzeit.

max.U; U = p

Die Liquiditdtsnebenbedingungen wurden nicht nur um den Zahlungsstrom des annui-
titischen Darlehens ergédnzt. Es wurden auch solche Objekte, die bislang nur bis t = 10
reichten, iiber 50 Perioden modelliert. Dies sind die freiberufliche Tétigkeit I, die un-
verzinsliche Kassenhaltung G sowie die verhiltnismaflig teure Kreditlinie A. Auf der
rechten Seite wurde der Zahlungsstrom der Eigentumswohnung in Héhe von 3.536,10
EUR ergénzt. Um die Lesbarkeit nicht zu beeintrachtigen, wurden die Konstanten auf
der rechten Seite erneut zu 1.828 +9.461 + 520 + 3.536,10 = 15.345,1 summiert.>*

Liquiditdtsnebenbedingungen:

299001, +1G, — 14, —1Darl+p <0

299001, — 343001, + 1G;, — 1Go — 1A, + 1,084, + 0,0318Darl + EN + 1,055 - St, < 15345,1
299001, — 343001, + 1G, — 1G; — 1A, + 1,08A, + 0,0318Darl + EN + 1,055 - St, < 15345,1
299001, — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A5 + 1,084, + 0,0318Darl + EN + 1,055 - St; < 15345,1
299001, — 343001, + 1G, — 1G5 — 1A, + 1,084 + 0,0318Darl + EN + 1,055 - St, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1As + 1,084, + 0,0318Darl + EN + 1,055 - Sty < 15345,1

299001, — 3430015 + 1Gyg — 1Gys — 1A + 1,08A45 + 0,0318Darl + EN + 1,055t < 15345,1
299001, — 3430015 + 1Gyy — 1Gag — 1A, + 1,08A4 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1Gyg — 1Gyy; — 1A.q + 1,08A,, + 0,0318Darl + EN + 1,055t < 15345,1
29900144 — 3430015 + 1Ggo — 1G4g — 1A49 + 1,08A,5 + 0,0318Darl + EN + 1,0555t,, < 15345,1

— 343001, —1Gy + 1,084, + 0,0318Darl + EN + 1,055St, < 15345,1

Steuerliche Bemessungsgrundlage:

42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,02Darl — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3; + bg4,

42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,0198Darl — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,0195Darl — 0,01236p < bgl; + bg2; + bg3; + bgd,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A5 — 0,0193Darl — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3, + bg,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,0190Darl — 0,01236p < bgls + bg2s + bg3s + bg4s

42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A,5 — 0,0030Darl — 0,01236p < bglyg + bg2ys + bg3ag + bgdsg
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A45 — 0,0024Darl — 0,01236p < bgl,, + bg2,, + bgd,, + bg,,
42501 + 3461,1 + 44001,, — 0,084,, — 0,0018Darl — 0,01236p < bglyg + bg2,g + bg3ag + bgdsg
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,084 45 — 0,0012Darl — 0,01236p < bgl,q + bg2y + bg34 + bgse
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A45 — 0,0006Darl — 0,01236p < bgls, + bg2s, + bg3s + bgs,

Abgesehen von der expliziten Modellierung iiber 50 Perioden gibt es bei den Nebenbe-
dingungen zur Ermittlung der periodenspezifischen Steuerlast keine Unterschiede,

382 Auch an dieser Stelle wurde auf die detaillierte Darstellung der 50 nahezu identischen Nebenbedin-
gungen verzichtet. Man findet sie im Anhang 5.
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ebenso bei den Intervallgrenzen der Bemessungsgrundlage. Gleiches gilt fiir die
Nichtnegativititsbedingungen, Obergrenzenrestriktionen und fiir das Investitionsobjekt
I. Im Detail sei auf Anhang 5 verwiesen.

Lediglich ist zu beachten, daf3 Kreditlinie B nicht mehr vorkommt. Fiir das annuitétische
Darlehen sind keine periodenspezifischen Nebenbedingungen mehr erforderlich, weil
es nur einmal fiir die gesamte Laufzeit verfiigbar ist. Dessen Obergrenzenrestriktion
muf nur ein einziges Mal modelliert werden:

0 < Darl
Darl < p
Darl < 450.000
Hinzu tritt ein verdnderter Wert fiir EN aufgrund des modifizierten Basisprogramms:
—EN < -2.410,45

Obwohl die Anzahl der Nebenbedingungen deutlich gestiegen ist, gelingt dem Pro-
gramm Lingo die Losung des linearen Optimierungsansatzes problemlos. Aus der Lo-
sung ergibt sich das optimale Programm, das in Tabelle 52 dargestellt ist. Aus Griinden
der Ubersichtlichkeit zeigen die nachfolgenden Tabellen nicht das gesamte Datenmate-
rial, sondern nur jedes fiinfte Jahr.>

t=0 | t=5 |t=10|t=15|t=20|t=25|t=30|t=35|t=40|t=45|t=50
p |-98905] - - - - - - - - - -
EN - | -2410 | 2410 | 2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410
I |-29900]-26910]-22425[-19435[-14950{-11960| -7475 | -4485 | -1495 | -1495 | 0
I - | 30870 | 27440 | 22295 | 18865 | 13720 | 10290 | 5145 | 1715 | 1715 | 1715
Gi 0 0 0 0 0 |-3177-8012 | -9300 | -8605 | -3875 | 0
Gui - 0 0 0 0 | 2907 | 6581 | 9828 | 9484 | 4867 | ©
Ao 29900 2330115365 | 9221 | 1913 | 0 0 0 0 0 0
Aui - |23998]-17543] 9815 | -3949 | 0 0 0 0 0 | -356
A(Zins) | - |-1920|-1403 | -785 | 316 | © 0 0 0 o | -28
Darl | 98905 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145
be - | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828
gkt - | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536
St; - |-10552]-10638]-10683]-10761]-10691]-10590]-10405[-10321]-10428]-10540
KorrSt, | - | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461
SolZ; - | 580 | 585 | -588 | -592 | -588 | -582 | -572 | -568 | -574 | -580
KorrSolZ | - | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520
D 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto [-29900(-233011-15365] -9221 | -1913 | 3177 | 8012 | 9300 | 8605 | 3875 | ©

Tabelle 51: VOFI des Bewertungsprogramms mit Annuitdtendarlehen

%3 Die vollsténdigen Ergebnisse in Tabellenform finden sich im Anhang 6.
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Der Entscheidungswert ist mit 98.905 EUR um rund 8.500 EUR hdher als im steuerli-
chen Grundmodell, und dennoch wird die hdhere Entnahme von 2.410 EUR aus dem
modifizierten Basisprogramm gewihrleistet. Der Kaufpreis wird vollstindig unter
Riickgriff auf das Annuititendarlehen bezahlt, Kreditlinie A findet Verwendung fiir die
freiberufliche Tatigkeit. Dennoch ist der Vergleich mit dem steuerlichen Grundmodell
verzerrt. Diese Problematik erwichst vor allem aus Investitionsobjekt I, das auch hier
in hochstmoglichem Umfang ausgefiihrt wurde. Zwar nimmt die maximale Verfiigbar-
keit standig ab, aber reicht insgesamt dennoch deutlich weiter als im Grundmodell. Weil
die Fortbildungstétigkeit von Jahr zu Jahr weniger Einnahmen bringt, verlangsamt sich
auch die Riickfithrung der Kreditlinie A sukzessive. Zudem belastet die jahrliche Til-
gungspflicht fiir das Darlehen die verfiigbare Liquiditét. Durch die insgesamt niedrige-
ren Einnahmen bzw. auch hohere Zinsbelastung sinkt die jahrliche Steuerlast im Ver-
gleich mit dem steuerlichen Grundmodell zwischen etwa 500 EUR in t = 1 und 1.500
EUR int = 50.

Nach iiber 20 Jahren beginnt der Investor sogar mit dem Aufbau eines zinslosen Kassen-
bzw. Sparguthabens, nachdem Kreditlinie A vollstindig getilgt wurde. Zwar wére eine
Tilgung des Darlehens wirtschaftlich sinnvoller, ist aber vertraglich ausgeschlossen.
Weitere Moglichkeiten zur Geldanlage bestehen nicht bzw. sind in Form des Investiti-
onsobjekts I bereits ausgeschopft.

t=0| t=5 [ t=10|t=15|t=20|t=25|t=30|t=35|t=40|t=45|t=50

bgl - | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500

bg2: - | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500

bg3, - 3901 | 4106 | 4212 | 4400 | 4234 | 3991 | 3549 | 3346 | 3604 | 3872

bgd - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Y bg | - | 44901 | 45106 | 45212 | 45400 | 45234 | 44991 | 44549 | 44346 | 44604 | 44872
St - | 10552 | 10638 | 10683 | 10761 | 10691 | 10590 | 10405 | 10321 | 10428 | 10540

Ste% | - ]23,50%]|23,58%]|23,63%]|23,70%|23,64%|23,54%|23,36%|23,27%|23,38%|23,49%

Tabelle 52: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Interpolationsabschnitten

t=0| t=5 | t=10|t=15|t=20 | t=25|t=30 | t=35|t=40|t=45|t=50

STit-1 - 3960 | 3520 | 2860 | 2420 | 1760 | 1320 | 660 220 220 220
STAt1 - | -1920 | -1403 | -785 | -316 0 0 0 0 0 -28
SIDarl - | -1879 | -1751 | -1602 | -1444 | -1266 | -1068 | -851 | -613 | -356 -59
STht - | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
STkt - |3461,1| 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461
AfA - | -1222| -1222 | <1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222
> st - 144901 | 45106 | 45212 | 45400 | 45234 | 44991 | 44549 | 44346 | 44604 | 44872
St - | 10552 | 10638 | 10683 | 10761 | 10691 | 10590 | 10405 | 10321 | 10428 | 10540
Ste% | - |23,50%]|23,58%]|23,63%]|23,70%23,64%|23,54%|23,36%|23,27%|23,38%|23,49%

Tabelle 53: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Schattenobjekten

Aufgrund der abweichenden Laufzeit und der unterschiedlichen Modellierung von Zin-
sen und von Objekt I ist ein direkter Vergleich mit dem steuerlichen Grundmodell nicht
ohne weiteres moglich. Dennoch wurde gezeigt, da3 auch eine Modellierung von vielen
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Zeitpunkten vollig unproblematisch ist und von géngiger Software ohne Probleme in
wenigen Sekunden berechnet werden kann.

Man erkennt die unterschiedliche Ausgangssituation auch an der steuerlichen Bemes-
sungsgrundlage. Das Objekt [ wird immer in voller Hohe ausgenutzt, diese Obergrenze
unterscheidet sich aber deutlich vom steuerlichen Grundmodell und ist vor allem in den
spiteren Perioden in deutlich geringerem Umfang verfiigbar. Dafiir sinkt die Steuerlast
des Darlehens (natiirlich) deutlich langsamer. Die Kreditlinie B verursachte im steuerli-
chen Grundmodell nur 905 EUR Zinsen, das Darlehen verursacht hier in den ersten 30
Perioden einen vierstelligen Zinsbetrag, beginnend mit knapp 2.000 EUR in t = 1, der
dann iiber die ndchsten 50 Jahre kontinuierlich sinkt. Mit dem Grenzpreis steigt auch
die Abschreibung um rund 100 EUR jéhrlich.

4.5 Verlustverrechnung

4.5.1 Intratemporirer Verlustausgleich und intertemporérer Verlustabzug

Wer unternehmerische Entscheidungen trifft, kann auch Geld verlieren — nicht nur im
Geschiéftsleben, sondern auch mit der Vermietung von Eigentumswohnungen. Positive
und negative Uberschiisse sind zwei Seiten derselben Medaille, die sich nur hinsichtlich
ihres Vorzeichens unterscheiden. Wihrend (positive) Einnahmeniiberschiisse mit zu-
nehmender Hohe immer héheren Steuersitzen unterliegen, ist fiir (negative) Werbungs-
kostentiiberschiisse ein Steuersatz nicht definiert.”* Deshalb erfolgt, dem Gedanken der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit folgend, eine Verlustverrechnung mit positiven Ein-
kiinften.’® In diesem Zusammenhang unterscheidet man den Verlustausgleich innerhalb
eines Jahres vom Verlustabzug liber die Jahresgrenzen hinweg.

Zuerst sind Verluste mit Gewinnen der gleichen Einkunftsart in der gleichen Periode zu
verrechnen (horizontaler Verlustausgleich).>* Erst nach Nullsetzung der gesamten Ein-
kunftsart ist eine Verrechnung mit anderen Einkunftsarten der gleichen Periode zuléssig
(vertikaler Verlustausgleich).*” Diese Reihenfolge ist in erster Linie fiir die Deklaration

58 Verluste in der Einkunftsart Vermietung und Verpachtung nennt man Werbungskosteniiberschiisse,
vgl. FISCHL (2017a), Rn. 94. Die Begrifflichkeit leitet sich daraus ab, dal Vermietung und Verpach-
tung keine Gewinn-, sondern eine UberschuBeinkunftsart ist, vgl. § 2 Abs. 2 Nr. 2 EStG.

385 Vgl. JAPES (2011), S. 184, KIESEWETTER/SCHONEMANN (2011), S. 109, HEY/SEER (2018), Rn. 54 f.
Der Verlustabzug ist keine Subvention, sondern eine Heilung zufalliger Periodizitét, also Besteue-
rung auf Basis von Kalenderjahren, vgl. HEY/SEER (2018), Rn. 62, dhnlich SCHREIBER (2017), S. 59,
KupmAUL (2018), S. 24.

% Auch zum Folgenden vgl. HAMBERGER (2016), S. 1039, SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016),
S. 55, STROHAL (2017), Rn. 330.

387 In bestimmten Fillen ist der Verlustausgleich zwischen verschiedenen Einkunftsarten verboten, z.B.
bei Verlusten aus privaten VerduBerungsgeschiften, aus Kapitalvermdgen, aus gewerblicher Tier-
zucht oder aus Termingeschiften vgl. FISCHL (2013), Rn. 300, LINDAUER (2016), S. 185, HEY/SEER
(2018), Rn. 65 f., RarscHOw (2019a), Rn. 466.
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der Einkiinfte relevant:**® Im Rahmen des steuerlichen Ermittlungsschemas wird zuerst
jede Einkunftsart separat berechnet, bevor eine Saldierung mit anderen Einkunftsarten
erfolgt. Im Ergebnis werden alle Einkiinfte zu einer Bemessungsgrundlage verschmol-
zen. Wenn nach dem Verlustausgleich noch immer ein Verlust verbleibt, sinkt die Be-
messungsgrundlage des Kalenderjahres auf null und es erfolgt der (periodeniibergrei-
fende) Verlustabzug.** Innerhalb bestimmter Hochstgrenzen und Beschriankungen wird
der Verlust grundsétzlich zuerst auf das vorherige Jahr iibertragen (Verlustriicktrag).**
Der Steuerpflichtige besitzt ein Wahlrecht, darauf zu verzichten und den Verlust auf
zukiinftige Jahre fortzuschreiben (Verlustvortrag).*!

Verlustausgleich Verlustabzug
(innerhalb des Jahres) (zwischen unterschiedlichen Jahren)
horizontaler Verlustausgleich Verlustriicktrag
(innerhalb einer Einkunftsart) (Riickrechnung auf Vorjahr)
vertikaler Verlustausgleich Verlustvortrag
(zwischen verschiedenen Einkunftsarten) (Fortrechnung auf Folgejahr)

Tabelle 54: Verlustausgleich und Verlustabzug
4.5.2 Verrechenbarkeit nur bei Vorliegen einer Gewinnerzielungsabsicht

Nur wer Gewinne erzielen mochte, darf Verluste verrechnen.’ Diese Voraussetzung
nennt man Einkunftserzielungsabsicht. Um sie nachzuweisen, ist der Steuerpflichtige
grundsétzlich zur Aufstellung einer Totalgewinnprognose verpflichtet.®* So mochte der
Gesetzgeber unterbinden, dafl unprofitable Freizeitbeschéftigungen kurzerhand zum
Gewerbe erklart und damit steuerlich begiinstigt werden (Gestaltungsmif3brauch>*).

Dem Investor kommt bei einer auf Dauer angelegten Vermietung von Wohnimmobilien
eine erfreuliche Vereinfachung in Form der typisierend unterstellten Einkiinfteerzie-
lungsabsicht zugute.** Ein Verlustabzug ist nahezu immer mdglich, wenn keine beson-
deren Beweisanzeichen gegen die Einkunftserzielungsabsicht sprechen.® Denn selbst

38 Vgl. dazu Unterabschnitt 3.1.3.

3% Vgl. zum Verlustabzug BEECK (2012), S. 28 ff., DINKELBACH (2017), S. 177 f., KRAFT/KRAFT (2018),
S. 118 f.

3% Auch zu Folgendem vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 96, HEINICKE (2019), Rn. 17 ff.
¥ Vgl. J4PES (2011), S. 192, SCHREIBER (2017), S. 60.

2 Vgl. GEILS (2016), Rn. 91, KUMAUL (2018), S. 27 f., KULOS4 (2019), Rn. 25 ff.

33 Vgl. zu dieser LINDAUER (2016), S. 135, NACKE (2018), Rn. 96 f.

3% Gestaltungsmifbrauch ist definiert als Wahl einer dem Ziel nicht angemessenen rechtlichen Gestal-
tung, die zu einem gesetzlich nicht vorgesehenen Steuervorteil fiihrt, welcher bei angemessener Ge-
staltung nicht aufgetreten ware, vgl. § 42 Abs. 2 AO, vgl. dazu auch MEYERING (2007), S. 87, SCHALL-
MOSER (2019), Rn. 121 ff. Beispiele geben LINDAUER (2016), S. 144, NACKE (2018), Rn. 206 ff.

35 Auch zum Folgenden vgl. FiscHL (2013), Rn. 139 ff., HAMBERGER (2016), Rn. 1036 f,
SCHALLMOSER (2019), Rn. 169 f.

3% Vgl. HAMBERGER/ABERGER/GRUBER (2005), S. 628, GEILS (2016), Rn. 131, LINDAUER (2016),
S. 130 ff., NACKE (2018), Rn. 29 f.
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wenn absehbar ist, daB Uberschiisse erst nach sehr langer Zeit auftreten, wird eine Ein-
kunftserzielungsabsicht ohne weitere Priifung unwiderlegbar vermutet.

Voraussetzungen sind die auf Dauer angelegte Vermietung einer Wohnimmobilie. Ob
es sich um Wohnraum handelt, diirfte leicht nachpriifbar sein und bedarf keiner weiteren
Erlduterung. Fiir die Frage, ob die Vermietung auf Dauer angelegt ist, hat die Rechtspre-
chung eine Reihe an Kriterien entwickelt.*” Gegen eine solche Absicht der Dauerhaf-
tigkeit sprechen z.B. ein befristeter Mietvertrag, kurzfristige Finanzierungsformen oder
ein schon nach wenigen Jahren stattfindender Selbstbezug. Gleiches gilt, wenn der In-
vestor bereits kurze Zeit nach dem Kauf beginnt, einen Kdufer zu suchen. Jedoch handelt
es sich um widerlegbare Indizien, da im Einzelfall trotz ihres Auftretens eine Gewinn-
erzielungsabsicht vorhanden sein kann.**

4.5.3 Steuerersparnis — eine verklirte Zielsetzung

Obwohl Verluste aus steuerlicher Sicht mit anderen, positiven Einkiinften verrechnet
werden konnen, ist deren Auftreten fiir den Vermieter idchst unerwiinscht. Im Rahmen
der UberschuBeinkunftsart Vermietung und Verpachtung kann eine Senkung der Steu-
erlast nur durch Reduzierung verfligbarer Geldmittel erreicht werden, weil sich steuer-
liche Bemessungsgrundlage und zugrundeliegende Zahlungsstrome weitgehend ent-
sprechen. Wenn es zum Verlust echter Geldmittel kommt, hilft die Mdglichkeit zur Ver-
lustverrechnung lediglich, diese abzufedern, da auch bei fehlendem Veranlassungszu-
sammenhang die Bemessungsgrundlage entweder anderer Einkiinfte oder anderer Jahre
gesenkt wird.

Eine hohere Steuer/ast hingegen kann den Zuwachs des Einkommens niemals tiberkom-
pensieren.®” Lobenswert deutlich formuliert RENNERT, dal man selbst mit Spitzensteu-
ersatz ,,niemals 100% oder gar mehr“*” der aufgelaufenen Verluste iiber Steuererstat-
tungen kompensieren kann. Im Gegenteil — Verluste mindern trotz aller steuerlichen
Effekte den Zukunftserfolg und damit den Wert des Bewertungsobjekts.®!

%7 Zu den folgenden Indizien vgl. STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/
ZIEGELMAYER (2016), S. 409, FiscHL (2017a), Rn. 98 ft., SCHALLMOSER (2019), Rn. 151.

%8 Vgl. HEY/SEER (2018), Rn. 130 ff., KULOSA (2019), Rn. 36 ff.

3% Damit die Eigentumswohnung fiir den Investor langfristig attraktiv bleibt, muf sie nachhaltig eine
bessere Verzinsung als Opportunititsobjekte bieten. Zu diesem finanzwirtschaftlichen Oberziel vgl.
BUSSE vON COLBE (1957), S. 24, HERING (2017), S. 9.

%00 RENNERT (2012), S. 87.

60

,Im Hinblick auf behauptete Steuervorteile oder angepriesene steuerbegiinstigte Kapitalanlagen
scheinen viele Steuerpflichtige ihre Entscheidungsrationalitéit zu verringern, mitunter sogar auszu-
blenden®, merkt SCHNEIDER an und fiihrt weiter aus, daf3 ,,viele Steuerpflichtige auf sogenannte Tips
hereinfallen, ohne die Konsequenzen im einzelnen iiberblicken zu konnen. Ob im Einzelfall ein be-
haupteter ,Steuervorteil* oder eine ,Steuervergiinstigung* vorliegt, 148t sich erst nach einer genauen
Investitionsrechnung beurteilen. Sie mufl auf Zahlungsstromen aufbauen. SCHNEIDER (1992),
S. 321 f. Zur Kritik an der Uberbetonung steuerlicher Aspekte, insbesondere bei Privatanlegern vgl.
BRUBACH (2005), S. 74, RENNERT (2012), S. 83 f.
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Zwar fiihren Abschreibungen sowie eine Handvoll weiterer Sonderfille auch bei den
UberschuBeinkiinften zu Abweichungen zwischen GeldfluB und Bemessungsgrund-
lage.® Sie verschieben deren steuerliche Erfassung jedoch lediglich entlang der Zeit-
achse. Selbst erhohte Abschreibungen in den Anfangsjahren®? miissen durch niedrigere
Abschreibungen in der Zukunft erkauft werden, ,,denn die Abschreibungsbasis kann ja
nicht mehr als 100 Prozent betragen. ™.

4.5.4 Modellvarianten fiir Verlustausgleich und Verlustabzug

Das steuerliche Grundmodell beinhaltet bereits die Moglichkeit des innerperiodischen
Verlustausgleichs, weil alle Schattenobjekte zu einer Bemessungsgrundlage zusammen-
gefalit werden. Um die Behandlung steuerlicher Verluste didaktisch sinnvoll nachzu-
zeichnen, werden im ersten Fall fiktive Rahmenbedingungen geschaffen und angenom-
men, daf der vertikale Ausgleich von Vermietungsverlusten mit anderen Einkunftsarten
unzuldssig sei (Abschnitt 4.5.5). Die Mdglichkeit zum vertikalen Verlustausgleich ist
nach aktuellem Steuerrecht zwar zulédssig. Dennoch soll dem interessierten Leser das
notwendige Handwerkszeug an die Hand gegeben werden, auch ein solches Verbot zu
beriicksichtigen. Dies erhoht die Flexibilitit des Modells und erweitert seine Anwend-
barkeit. SchlieBlich bestehen derartige Verbote im Rahmen anderer Einkunftsarten,*
und auBlerdem konnen sich Steuergesetze im Laufe der Zeit wandeln.

Im zweiten Fall wird die fiktive Annahme wieder aufgegeben und eine Modellvariante
geschaffen, die Verlustvortrdge auf folgende Veranlagungszeitrdume ermdglicht (Ab-
schnitt 4.5.6). Um ein Aufbldhen der Nebenbedingungen zu vermeiden, wird von der
Regelung zum Verlustriicktrag jedoch abgesehen.

4.5.5 Fiktives Verbot intratemporalen Verlustausgleichs
4.5.5.1 Eigenstindige, immobilienbezogene Bemessungsgrundlage

Es sei von der fiktiven Situation ausgegangen, der Gesetzgeber wiirde den vertikalen
Verlustausgleich zwischen Vermietung und Verpachtung und anderen Einkunftsarten
verbieten. Dies wiirde folgendes bedeuten: Erféhrt der Investor Verluste aufgrund der
Vermietung, beriihrt dies die Summe anderweitiger Einkiinfte nicht; fiihrt die Vermie-
tungstitigkeit hingegen zu Uberschiissen, wird die gemeinsame Bemessungsgrundlage
aller Einkunftsarten erhoht.

2 Man denke bspw. an das Ansatzwahlrecht groBerer Erhaltungsaufwendungen, vgl. dazu Unterkapitel
4.6 sowie die Beriicksichtigung der Instandhaltungsriicklage, vgl. dazu Unterkapitel 4.3.

603 Beispielsweise gelten im Rahmen des Erwerbs denkmalgeschiitzter Immobilien héhere Abschrei-
bungssitze, vgl. § 7i Abs. 1 EStG, vgl. dazu LINDAUER (2016), S. 74 f., HAMBERGER (2016), S. 1049.

604 RENNERT (2012), S. 84.

65 Die Verrechnung von Verlusten aus Kapitalvermdgen ist unzuléssig, vgl. § 20 Abs. 6 EStG, vgl.

dazu auch RATSCHOW (2019a), Rn. 466, gleiches gilt fiir Verluste aus privaten VerduBerungsgeschif-
ten, vgl. § 23 Abs. 3 EStG, vgl. dazu WEBER-GRELLET (2019), Rn. 97.
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Es wird eine separate Bemessungsgrundlage nur fiir Immobilieneinkiinfte bendtigt, um
diese auf ihr Vorzeichen priifen zu kénnen. Diese sei bgi, genannt (Bemessungsgrund-
lage Immobilie). Fiir sie gilt keine Nichtnegativititsbedingung, da es ja um die Erfas-
sung negativer Einkiinfte geht. Sie sei wie folgt definiert:

Z STj¢ * Xj + STge — 0,02+ v+ p < bgi, vte {12, ..n}
jel

Diese Nebenbedingung enthilt nur diejenigen Objekte j € I, die in einem Veranlas-
sungszusammenhang zur Eigentumswohnung stehen, z.B. Zinsen des Immobilienkre-
dits. Wenn bgi, negativ ist, soll sie nicht in die gesamte Bemessungsgrundlage
eingehen. Dies gewdhrleistet eine aus ihr abgeleitete, nichtnegative Variable ibgpos;
(Immobilien-Bemessungsgrundlage positiv). Zu deren Herleitung soll der Algorithmus
entweder null oder die Summe dieser isolierten Bemessungsgrundlage auswéhlen, je
nachdem, was grofer ist. Fiir eine solche Auswahlentscheidung zwischen zwei Werten
schlagen SUHL und MELLOULI folgenden Satz an Nebenbedingungen vor:%%

ibgpos, — bgi; <M — M - hbg; und mit hbg, € {0; 1} vt € {1,2,...,n}
ibgpos; < M - hbg, und mit hbg, € {0; 1} vt € {1,2, ...,n}
ibgpos; = 0 und vte {1,2,..,n}
ibgpos; — bgi, > 0 vt e {1,2,...,n}

In ihrem Zusammenspiel wahren diese Nebenbedingungen — abgesehen von der bindren
Hilfsvariable hbg, (Hilfsvariable Bemessungsgrundlage) — die Linearitdt des Ansatzes,
weil niemals zwei Variablen miteinander multipliziert werden. Wenn die Immobilien-
Bemessungsgrundlage positiv ist, gilt hbg, = 1, andernfalls hbg, = 0. ,,Das grofle
M7 ist eine hinreichend groBe Zahl, die sich an der potentiellen Obergrenze von bgi;
orientiert. Man setzt sie ein, weil es bei Fehlen einer Obergrenze zu numerischen Unge-
nauigkeiten im Modell kommen kann.

Mit Hilfe von hbg; und dem groflen M wird erzwungen, daf} ibgpos, den Wert von bgi;
iibernimmt, wenn er nichtnegativ ist, und andernfalls null wird: Die vorletzte Nebenbe-
dingung besagt, dal ibgpos; nur positive Werte annehmen kann. Darauf aufbauend

6% Auch zum Folgenden vgl. SUHL/MELLOULI (2013), S. 103. Dort wird ein Algorithmus vorgestellt,
bei dem eine Variable x; (hier entsprechend ibgpos;) den Wert einer anderen Variable x, tibernimmt
(hier entsprechend bgis), sofern eine bindre Variable y (hier entsprechend hbg;) eins ist und andern-
falls den Wert null annimmt, wenn die binédre Variable y null ist. Die Bezeichnung der Variablen M
wurde unverdndert iibernommen. Hier wurde der Ansatz jedoch etwas umformuliert: Die beiden
letzten Nebenbedingungen waren erforderlich, um sicherzustellen, dafl keine Werte von negativen
Bemessungsgrundlagen {ibernommen werden. Eine dhnliche Modellierung zeigen auch DEMPE und
SCHREIER, dort jedoch mit einer weiteren Variablen, welche die variable Beladung von Lastwagen
(G =1, ..., n) ausdriickt. Die Lastwagen werden dort entweder gar nicht eingesetzt (Variable nimmt
den Wert null an) oder erfahren eine Beladung zwischen u; und sj, vgl. dazu DEMPE/SCHREIER (2006),
S. 179 f.

7 Von SUHL/MELLOULI (2013), S. 98 nur ,,Big M** genannt.
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sorgt die letzte Nebenbedingung dafiir, daf3 ibgpos; jeden positiven Wert von bgi; an-
nehmen kann. Die bindre Hilfsvariable hbg, kommt gleichzeitig in den beiden ersten
Nebenbedingungen vor und erzwingt, sofern die Immobilien-Bemessungsgrundlage
bgi; positiv ist, einen Wert von hbg, = 1. In diesem Fall nimmt ibgpos; den Wert von
bgi; an. Ist bgi; jedoch negativ, wird ibgpos; null.

Die nichtnegative Variable ibgpos, wird anschlieBend zur Ermittlung der gesamten
Bemessungsgrundlage an eine libergeordnete Nebenbedingung weitergebeben. Diese
enthdlt alle iibrigen Objekte j € 1, die in keinem Veranlassungszusammenhang zur Ei-
gentumswohnung stehen, und addiert zu diesen die in jedem Fall nichtnegative Summe
von ibgpos;.®® Die entsprechende Nebenbedingung lautet:

STy + z sty - Xj + ibgpos; < bgl, + bg2, + bg3, + bg4, vte {12, ..n}
j el

4.5.5.2 Exemplarische Veranschaulichung der eigenstindigen
Bemessungsgrundlage

Zur besseren Verstandlichkeit sei dies an einem Beispiel verdeutlicht. Es sei eine im-
mobilienbezogene Bemessungsgrundlage von bgi; = —5.000 EUR angenommen. Das
grofle M sei willkiirlich auf eine Mio. EUR gesetzt. Dies fiihrt zu den Ungleichungen:

ibgpos, — (—5.000) < 1Mio — 1Mio - hbg, und  mit hbg, € {0; 1} Vvt € {1,2, ...,n}

ibgpos; < 1Mio - hbg, und mit hbg, € {0; 1} vt € {1,2, ...,n}
ibgpos; = 0 und vte {1,2,..,n}
ibgpos; — (—5.000) = 0 vte {1,2,..,n}

Bekanntlich kann hbg; nur null oder eins werden. Die ersten beiden Nebenbedingungen
sind gleichzeitig nur fiir hbg, = 0 erfiillbar. Dann folgt aus der zweiten Ungleichung
zwingend, daf3 auch ibgpos; = 0 ist. Damit sind auch die letzten beiden Ungleichungen
erfiillt.

Auch bei einer positiven Bemessungsgrundlage erfiillen die Nebenbedingungen ihre
Funktion. Nun sei eine immobilienbezogene Bemessungsgrundlage von bgi, = +300
EUR angenommen. Dies fiihrt zu den Ungleichungen:

ibgpos, — 300 < 1Mio — 1Mio - hbg; und mit hbg, € {0; 1} vt € {1,2,...,n}
ibgpos; < 1Mio - hbg, und mit hbg, € {0; 1} vt € {1,2,...,n}
ibgpos; = 0 und vte {1,2,..,n}
ibgpos, — 300 > 0 vte {1,2,..,n}

%8 Der Ausdruck ibgpos, muB in diese Gleichung eingehen, weil er wie die iibrigen Schattenobjekte
aus dem Entscheidungsfeld behandelt wird und Bestandteil der gesamten steuerrelevanten Bemes-
sungsgrundlage ist.
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Die ersten beiden Nebenbedingungen sind gleichzeitig nur fiir hbg, = 1 erfiillbar. Weil
ibgpos, durch die vorletzte Ungleichung auf nichtnegative Werte beschrankt wird, ist
die letzte Ungleichung nur fiir ibgpos;, = 300 (oder grofer) erfiillbar. Aufgrund von
hbg, = 1 begrenzt die erste Ungleichung ibgpos; nach oben hin auf 300, wihrend die
letzte Gleichung den Wert 300 zu deren Untergrenze macht. Die Hilfsvariablen erfiillen
sowohl bei einer positiven als auch bei einer negativen Bemessungsgrundlage ihre Funk-
tion.

4.5.5.3 Allgemeine Beschreibung der Modellanpassung

Die zusitzlichen Nebenbedingungen kdnnen mit dem Ansatz des steuerlichen Grund-
modells zusammengefiihrt werden und ergeben im Zusammenspiel den folgenden Op-
timierungsansatz zur Ermittlung des Bewertungsprogramms.

max.U; U :=p

Liquiditdtsnebenbedingungen:
m

_Zgjo'xj +p<bg
=1

und

m
—Z gje - Xj + W EN + 1,055 - St; < by + g + KorrSt; + KorrSolZ,
j=1
vte {12, ..,n}
Teilbemessungsgrundlage, nur fiir Objekte j € I mit Veranlassungszusammenhang zur
Eigentumswohnung:

Z Srj - Xj + srge — 0,01236 - p < bgi, vte {12, ..n}
jet

Die Bemessungsgrundlage der Immobilieneinkiinfte wird nur bei Nichtnegativitit wei-
terverarbeitet. Wenn bgi, negativ ist, gilt zwingend hbg, = 0, wenn bgi, positiv ist, gilt
zwingend hbg, = 1.

ibgpos; — bgi; < M — M - hbg, und mit hbg, € {0; 1} vt € {1,2, ...,n}
ibgpos; < M - hbg, und mit hbg, € {0; 1} vt € {1,2,...,n}
ibgpos; = 0 und vte{1,2,..,n}
ibgpos, — bgi, = 0 vte{1,2,..,n}

Gesamtbemessungsgrundlage, einschlieBlich nichtnegativer Teilbemessungsgrundlage
fiir Immobilieneinkiinfte. Explizite Berilicksichtigung erfahren nur Objekte j & I ohne
Veranlassungszusammenhang zur Eigentumswohnung;:
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SIpe + Z sty - Xj + ibgpos, < bgl, + bg2, + bg3, + bg4, vte {12, ..,n}
j ¢l

Bei den Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast gibt es keine Unterschiede,

ebenso bei Nichtnegativititsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen.*®

4.5.5.4 Exemplarische Veranschaulichung der Modellanpassung
4.5.5.4.1 Veridnderte, verlusttrachtige Ausgangssituation

Weil die exemplarischen Daten bislang keinen vermietungsbedingten Verlust enthiel-
ten, miissen sie zur Prisentation der Modellvariante abgedndert werden. Im Gespréch
mit dem derzeitigen Eigentiimer erfahrt der praisumtive Kéufer, daf3 er unmittelbar nach
dem Kauf einen sehr hohen Verlust erwarten mufl. Am Gemeinschaftseigentum beste-
hen gravierende Méngel. Ein baujahrestypischer Schaden der Balkonabdichtung blieb
iiber viele Jahre unbemerkt und fiihrt nun seit {iber einem Jahr zur Durchfeuchtung des
Innenraums der Wohnung.®'

Obwohl es die schadhafte Abdichtung des Balkons ist, die einen grof3eren Schaden am
Sondereigentum verursacht, und obwohl diese eindeutig zum Gemeinschaftseigentum
gehort,! weigern die iibrigen Eigentiimer sich unter verschiedenen Vorwénden, deren
Instandsetzung zu veranlassen.®'? Deswegen mull angenommen werden, daf im ersten
Jahr nach dem Kauf die Mieteinnahmen vollstindig ausfallen®® (4.810,95 EUR) und der

0 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum Bewertungsprogramm des steuerlichen
Grundmodells verwiesen, Unterabschnitt 3.2.3.1.

610 7y derartigen Balkonschéden vgl. MATHAR (2017), S. 280 f., HERR (2017), S. 434, zur grundsétzli-
chen Verantwortlichkeit der WEG fiir Reparaturen und deren Kosten vgl. KELLER (2013a), S. 238.

Vgl. SAUREN (2014a), Rn. 10b, ARMBRUSTER (2018b), Rn. 58, SUILMANN (2018c), Rn. 38. Hingegen
konnen Innenanstrich und Plattenbelag per Teilungserkldrung zu Sondereigentum erklért werden,
vgl. MULLER (2015b), Rn. 24.

61

®12 In der Praxis erlebt man gelegentlich folgende Konstellation: Nicht nur die Schadenursache ist ein-

deutig diagnostiziert als auch die Verantwortlichkeit der WEG fiir die Instandsetzung ist eindeutig
geklart. Dennoch stoit der Verwalter bei der WEG auf Weigerung, Unverstiandnis oder konstruierte
Ausreden, z. B. Geldnot, unklare oder fehlende Instandsetzungserfordernis, eine zu geringe Anzahl
von Reparaturangeboten, grundlosen Wunsch zur Vertagung des Themas bis zur néchstjahrigen Ei-
gentiimerversammlung, rechtswidrige Delegation der Entscheidung auf den Verwaltungsbeirat,
Skepsis gegeniiber dem Wohnungseigentumsgesetz, Anzweifeln der Wirksamkeit der Teilungserkld-
rung oder die Forderung, zuerst unkonventionelle und deutlich billigere (sowie fast immer wirkungs-
lose) Sanierungsmethoden auszuprobieren, usw. Vgl. zu dieser Problematik DRASDO (2017a),
Rn. 111, SCHWERING (2019), S. 291 f. Gegeniiber dem Mieter gehort es jedoch zur Pflicht des Ver-
mieters, die Zustimmung der anderen Eigentiimer notfalls auf dem Klageweg durchzusetzen, vgl.
SUILMANN (2017b), Rn. 10 f.

613 Vgl. zur asymmetrischen Verteilung der Rechte SUiLMANN (2017b), Rn. 6 ff.: Obwohl der vermie-
tende Wohnungseigentiimer bei Méngeln im Gemeinschaftseigentum nicht selbst Abhilfe schaffen
darf, steht dem Mieter das Recht zur Mietminderung zu, vgl. dazu auch MERLE (2018a), Rn. 131 f.
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Vermieter auch die nicht umlageféhigen Nebenkosten selbst tragen muf} (1.830 EUR,
bereinigt um bereits beriicksichtigte 143,15 EUR fiir 0,94 Monate Leerstand).*'

Der momentane Eigentiimer sieht sich dieser Situation nicht gewachsen und weif} kei-
nen Rat. Das ist auch der Grund, weshalb er die Wohnung verkaufen mochte. Der
prasumtive Kaufer hingegen ist seit vielen Jahren mit einem Rechtsanwalt fiir Miet- und
Wohnungseigentumsrecht befreundet, der ihm unter Abwégung der Umsténde des Ein-
zelfalls empfiehlt, nach dem Kauf der Wohnung die notwendigen Arbeiten am Gemein-
schaftseigentum unverziiglich selbst in Auftrag zu geben (35.000 EUR), so daB3 die
Miete ab t = 2 wieder vollstindig gezahlt wird.*'*

Der Verlust betrégt insgesamt 41.497,87 EUR und setzt sich wie folgt zusammen:

Mietertrag (bezogen auf 11,06 Monate) fallt vollstindig aus: —4.810,95
Bereits abgezogene Betriebskosten fiir 0,94 Monate Leerstand: 143,15
Umlagefdhige Kosten miissen volle 12 Monate selbst getragen werden: —1.830,07
Vom Eigentiimer vorgestreckte Kosten der Instandsetzung: —35.000,00
Differenz zum gewdhnlichen Zahlungsstrom: —41.497,87

Der Fachanwalt prophezeit dem Investor mit hundertprozentiger (subjektiver) Sicher-
heit, daf} die {ibrigen Eigentiimer zur Rechenschaft gezogen werden kénnen und diese
in t = 3 nicht nur Instandsetzungskosten, sondern auch Verzugszinsen und Schmer-
zensgeld erstatten miissen.®® Er rechnet mit der Einzahlung einer Summe von 55.000
EUR, die den vorangegangen Verlust {iberkompensiert.®’” Der bisherige Zahlungsstrom
ist also in t = 1 um eine Auszahlung von 41.498 EUR sowie in t = 3 um eine Einzah-
lung von 55.000 EUR zu modifizieren.

4.5.5.4.2 Steuerliches Grundmodell bei verdanderten Zahlungsstromen zu
Vergleichszwecken

Es versteht sich, daB3 bei verdnderten Eingangsdaten verdnderte Ergebnisse eintreten.
Neben den modifizierten Daten verfiigt diese Modellvariante {iber einen beschrénkten
Verlustausgleich. Nur wenn sie mit denselben Daten im steuerlichen Grundmodell ver-
glichen werden, lassen sich sinnvolle Schliisse ziehen.

614 Zu diesen Zahlen vgl. Gliederungspunkt 2.3.2.2.3.

oI5 Grundsitzlich ist der Vermieter nicht berechtigt, solche Reparaturen in Eigenregie zu beauftragen,
vgl. BUB (2009), S. 245, SUILMANN (2019), S. 114.

616 Unter subjektiver Sicherheit im investitionstheoretischen Sinn versteht man, daB8 das Bewertungs-
subjekt mit einer ganz bestimmten einwertigen Datenkonstellation rechnet. Da niemand in die Zu-
kunft sehen kann, konnen Prognoseirrtiimer auftreten. Das dndert aber nichts daran, da3 man ex ante
mit bestimmten Daten rechnet, vgl. HERING (2017), S. 139 f.

17 Vgl. zur Haftung der WEG wegen verzdgerter Sanierung J4COBY (2017), S. 149 f., MULLER (2019),
Rn. 54. Zur Haftung des zogerlich handelnden Verwalters vgl. ENGELHARDT (2017¢), Rn. 61.
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Deswegen wurde der Bewertungsansatz des steuerlichen Grundmodells ebenfalls mit
den neuen Daten versorgt und neu berechnet. Sein Basisprogramm hingegen erféahrt
keine Anpassung — mangels Eigentumswohnung éndert sich dort iiberhaupt nichts. Der
Bewertungsansatz des steuerlichen Grundmodells, der einen Verlustausgleich erlaubt,

fiihrt mit den neuen Daten zu folgenden Ergebnissen:®'

t=0

t=9

Bar-
wert

p

-85077

EN

-2147 | -2147

-58732

L

-29900

-29900]-29900

IH

34300 | 34300

G

0

G

0

A

5044

Al

-12201] -8700

A (Zins)

-696

B

85077 | 85077

Bui

-85077|-85077

B (Zins)

-851

b

1828

50014

8Kt

3536

3536

96748

St

-11632|-11749

-288825

Korr
St

9461

258853

SolZ,

-646

-15885

Korr
SolZ;

520

14227

)

0

0

0

Konto

-114977

-93777]-90120

0

Tabelle 55: VOFI des Bewertungsprogramms im Grundmodell

t=0

t=1

t=9

t=d

bgl[

4570

12500

12500

bg2,

28500

28500

bg3:

6764

3911

bgd,

0

0

2 bg

4570

47764

44911

St

11749

10556

St %

4,60%

24,60%

24,70%

23,51%

bgi:

-39939

1559

2410

Tabelle 56: Bemessungsgrundlage im Bewertungsprogramm des Grundmodells

618 Weil lediglich zwei Zahlenwerte in den Liquidititsnebenbedingungen und Bemessungsgrundlagen
gedndert wurden, ist eine vollstandige Niederschrift des linearen Optimierungsansatzes nicht sinn-

voll.
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t=0( t=1 | t=2 | t=3 [ t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |t=10| t=d
sti1 | - | 4400 | 1859 | 1982 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 0
Sfac1| - |-2392 | -3200 | -3200 | -1981 | -1746 | -1501 | -1244 | -976 | -696 | -403 0
srp.1| - | -851 | -851 | -851 | -851 | -851 | -851 | -851 | -851 | -851 | -851 0
sty | - [ 42501 [ 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
srge | - |-38037| 3461 | 58461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461
AfA| - |-1052 | -1052 | -1052 | -1052 | -1052 | -1052 | -1052 | -1052 | -1052 | -1052 | -1052
Yosre| - | 4570 | 42719 | 97842 | 46478 | 46714 | 46959 | 47216 | 47484 | 47764 | 48056 | 44911
Ste | - 210 | 9641 |32671 | 11212 | 11310 | 11412 | 11520 | 11632 | 11749 | 11871 | 10556
Sti %| - |4,60% [22,57%]33,39%(24,12%|24,21%|24,30%|24,40%|24,50%|24,60%|24,70%|23,51%
bgii | - [-39939| 1559 | 56559 | 1559 | 1559 | 1559 | 1559 | 1559 | 1559 | 1559 | 2410

Tabelle 57: Schattenobjekte im Bewertungsprogramm des Grundmodells

4.5.5.4.3 Modifiziertes Modell bei verdnderten Zahlungsstromen

Die neuen Daten werden nun auch in der Modellvariante erfalit, um das optimale Be-
wertungsprogramm bei Verbot des Verlustausgleichs zu ermitteln. Der Ansatz lautet:

max. U; U :=p

Die Liquiditdtsnebenbedingungen wurden in t = 1 und t = 3 um die entsprechenden
Ein- bzw. Auszahlungen ergénzt:

299001,

299001, — 343001, + 1G; — 1Gy — 1A; + 1,08A, — 1B, + 1,01B; + EN + 1,055 -
299001, — 343001, + 1G, — 1G, — 1A, + 1,084, — 1B, + 1,01B; + EN + 1,055 -
299001, — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A; + 1,084, — 1B; + 1,01B, + EN + 1,055 -
299001, — 3430015 + 1G, — 1G5 — 1A, + 1,084; — 1B, + 1,01B5 + EN + 1,055 -
2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A5 + 1,084, — 1B5 + 1,01B, + EN + 1,055 -
2990014 — 3430015 + 1Gg — 1Gs — 1Aq + 1,08A5 — 1B¢ + 1,01B5 + EN + 1,055 -
299001, — 343001, + 1G, — 1Gg — 1A, + 1,08A¢ — 1B, + 1,01B, + EN + 1,055 -
2990015 — 343001, + 1Gg — 1G; — 1Ag + 1,084, — 1Bg + 1,01B, + EN + 1,055 -
299001, — 343001g + 1Go — 1Gg — 1A¢ + 1,08Ag — 1By + 1,01Bg + EN + 1,055 -
— 34300,

Teilbemessungsgrundlage, nur fiir die Eigentumswohnung:

-0,01-
-0,01-
-0,01-
-0,01-
-0,01-
-0,01-
-0,01-
-0,01-
-0,01-
-0,01-

+1G,

—1G,

1A,

+1,

084,

1B,

+p <0

+1,01B, + 28,36 - EN + 1,055 - Sty
+27,36- 1,055 - Stq < 28,36 - 15345,1

B, — 0,01236p + 3461,1 — 41498 < bgi,
B, — 0,01236p + 3461,1 < bgi,
B, — 0,01236p + 3461,1 + 55000 < bgi,
B, — 0,01236p + 3461,1 < bgi,
B, — 0,01236p + 3461,1 < bgis
Bs — 0,01236p + 3461,1 < bgi,
Bs — 0,01236p + 3461,1 < bgi,
B, — 0,01236p + 3461,1 < bgig
Bg — 0,01236p + 3461,1 < bgi,
By — 0,01236p + 3461,1 < bgi,,
—0,01236p + 3461,1 < bgig

St, < —26152,9
St, < 15345,1
St < 70345,1
St, < 15345,1
Stg < 15345,1
Stg < 15345,1
St, < 15345,1
Stg < 15345,1
Sty < 15345,1



172 4 Modellvariationen

Wie oben bereits erldutert, wird die Tei/lbemessungsgrundlage der Eigentumswohnung
nur weiterverarbeitet, wenn sie positiv ist. Dazu dienen folgende Nebenbedingungen:

ibgpos; — bgi; < 1.000.000 — 1.000.000 - hbg,
ibgpos, — bgi, < 1.000.000 — 1.000.000 - hbg,
ibgpos; — bgi; < 1.000.000 — 1.000.000 - hbg;
ibgpos, — bgi, < 1.000.000 — 1.000.000 - hbg,
ibgposs — bgis < 1.000.000 — 1.000.000 - hbgs
ibgposg — bgis < 1.000.000 — 1.000.000 - hbgg
ibgpos; — bgi; < 1.000.000 — 1.000.000 - hbg,
ibgposg — bgig < 1.000.000 — 1.000.000 - hbgg
ibgposg — bgiy < 1.000.000 — 1.000.000 - hbgg
ibgpos;, — bgise < 1.000.000 — 1.000.000 - hbg;,
ibgposq — bgig < 1.000.000 — 1.000.000 - hbgq4

und und

ibgpos; < 1.000.000 - hbg, ibgpos; — bgi; =0
ibgpos, < 1.000.000 - hbg, ibgpos, — bgi, > 0
ibgpos; < 1.000.000 - hbgs ibgpos; — bgiz; > 0
ibgpos, < 1.000.000 - hbg, ibgpos, — bgiy, > 0
ibgposs < 1.000.000 - hbgs ibgposs — bgis >0
ibgposg < 1.000.000 - hbgg ibgposg — bgig = 0
ibgpos,; < 1.000.000 - hbg, ibgpos, — bgi, > 0
ibgposg < 1.000.000 - hbgg ibgposg — bgig = 0
ibgposg < 1.000.000 - hbgg ibgposg — bgig = 0
ibgpos;o < 1.000.000 - hbg,, ibgpos;, — bgijp =0
ibgposq < 1.000.000 - hbgq4 ibgposq — bgig = 0

mit hbg,, hbg,, hbg,, hbgs, hbg,, hbgs, hbge, hbg,, hbgg, hbge, hbg, o, hbgy € {0; 1}

Gesamtbemessungsgrundlage, einschlieBlich nichtnegativer Teilbemessungsgrundlage
fiir Immobilieneinkiinfte:

42501 + 44001, — 0,084, + ibgpos; < bgl; + bg2; + bg3; + bg4,
42501 + 44001, — 0,08A; + ibgpos, < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 44001, — 0,08A, + ibgpos; < bgl; + bg2; + bg3; + bg4;
42501 + 440013 — 0,08A; + ibgpos, < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 44001, — 0,08A, + ibgposs < bgls + bg2s + bg3s + bg4s
42501 + 440015 — 0,08A5 + ibgpos, < bgle + bg2g + bg3¢ + bg4,
42501 + 440014 — 0,08A4 + ibgpos,; < bgl, + bg2; + bg3, + bg4,
42501 + 44001, — 0,08A, + ibgposg < bglg + bg2g + bg3g + bgds
42501 + 440015 — 0,08Ag + ibgposg < bglg + bg24 + bg3, + bgdg
42501 + 440015 — 0,08A4 + ibgpos;, < bgl;o + bg2;y + bg310 + bg4,,
42501 + ibgposy < bgly + bg24 + bg34 + bgdy

Bei den Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast und den dazu gehérenden In-
tervallgrenzen gibt es keine Unterschiede, ebenso bei Nichtnegativititsbedingungen und
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Obergrenzenrestriktionen. " Lediglich die Nichtnegativitdtsbedingungen wurden um
die nichtnegativen Teilbemessungsgrundlagen der Immobilieneinkiinfte ergénzt. Diese
gehdren zwar zum System der vier neuen Nebenbedingungen, sind aufgrund ihres Typs
jedoch weiter unten bei den anderen Nichtnegativititsbedingungen aufgefiihrt.

0 < ibgpos;, ibgpos,, ibgpos;, ibgpos,, ibgposs, ibgpos,, ibgpos,, ibgposg,
ibgpos,, ibgpos;, ibgposgy

Nun errechnet der Investor das optimale Bewertungsprogramm im modifizierten An-
satz, d.h. unter den Rahmenbedingungen des Verlustausgleichsverbotes. Das Ergebnis
ist in den folgenden Tabellen 58 bis 60 abgebildet.

Verglichen mit den gleichen Daten im steuerlichen Grundmodell sinkt der Grenzpreis
(einschlieBlich Transaktionskosten) deutlich von ca. 90.000 EUR auf 65.400 EUR. Die
Steuerlast liegt (abgesehen von den Perioden t = 1 bis t = 3) bei etwa 11.000 bei einer
Bemessungsgrundlage von rund 46.000 EUR.

Der Mietausfall und die Sanierungskosten machen sich in t = 1 massiv bemerkbar. Im
steuerlichen Grundmodell ist immerhin eine Verlustverrechnung mit anderen Einkunfts-
arten moglich, wodurch die Steuerlast dort auf 210 EUR gesenkt wurde (entsprechend
einem Steuersatz von rund 4,6 Prozent). Im modifizierten Modell kann der Verlust nicht
mit anderen Einkunftsarten verrechnet werden, was zu einer doppelten Belastung fiihrt:
Obwohl er schon die Verluste zu tragen hat, unterliegt der Investor aufgrund seiner iib-
rigen Einkiinfte einem Steuersatz von ca. 23 Prozent. Trotz Verlusten hat er eine Steu-
erlast von ca. 10.400 EUR zu tragen, fiir deren Tilgung er die Kreditlinie A bis zur
Hochstgrenze in Anspruch nehmen muf. Dies ist in beiden Féllen erforderlich, um die
Auszahlungen aufzufangen, jedoch wird die Belastung im steuerlichen Grundmodell
durch die Senkung der Steuerlast bis fast auf null aufgefangen.

Hierdurch wird auch die Investition in die freiberufliche Tétigkeit sowohl in t = 1 als
auch in t = 2 fast vollstdndig verdrangt, weil die notwendigen Mittel fehlen. Auch im
Grundmodell wird es in beiden Perioden erforderlich, die Investition von 29.000 EUR
auf ca. 13.000 EUR zuriickzufahren, wéhrend im fiktiven Modell eine fast vollstindige
Verdriangung der Investition auf ca. 2.000 EUR erzwungen wird.

Im steuerlichen Grundmodell gelingt es, die Kreditlinie A bis t = 9 fast vollstindig zu
tilgen: Deren Kontostand betrdgt —5.000 EUR, verglichen mit —21.000 EUR im fiktiven
Modell. Anstatt in die Kreditriickzahlung fliefit das Geld nun zum Fiskus.

619 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum exemplarischen Bewertungsprogramm
des steuerlichen Grundmodells verwiesen, Unterkapitel 3.3.3.
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t=0| t=1 | t=2 | t=3 | t=4 |t=5|t=6|t=7|t=8 |t=9 [¢c=10| B?"
wert
p 65400 - - - - - - - - - - -
EN - | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 [-2147 [ 2147 [ 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | -58732
L 29900 -2094 | 2066 [-29900 [-29900 [29900[-29900[-29900[-29900[-29900] - -
L - | 34300 | 2403 | 2370 | 34300 [34300(34300(34300(34300(34300(34300| -
Gt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - -
G - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
A 29900] 40000 | 40000 | 37108 | 34719 [32224[29616 26892 [24046 [21073| - -
Aui - 1-29900 [-40000 [-40000 [ -37108 [-34719]-32224[-29616-26892]-24046]-21073] -
A (Zins)| - | -2392 | -3200 | -3200 | -2969 [-2778 |-2578 |-2369 |-2151 [-1924 |-1686 | -
B, |65400| 65400 | 65400 | 65400 | 65400 |65400|65400|65400 65400 |65400| - -
Bui - |-65400 [-65400 | -65400 | -65400 [-65400[-65400[-65400[-65400[-65400[-65400] -
B (Zins)| - | -654 | -654 | -654 | -654 |-654 | -654|-654|-654]-654]-654] -
bt - 1828 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 50014
2 - |-37962| 3536 | 58536 | 3536 |3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 96748
St, - [-10389| 9177 |-32154 |-10983 [-11063[-11146[-11233F11324[-11419]-11519[-291605
KS‘;" - | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 |258853
Solz, | - | -571 | -505 |-1768 | -604 | -608 | -613 | -618 | -623 | -628 | -634 [-16038
;‘(ﬁg - | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 14227
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto [-95300[-105400-1054001102508}-1001201-97624[-95016[-92292[-89446-86473 0

Tabelle 58: VOFI des Bewertungsprogramms ohne Verlustausgleich

Tabelle 59 enthélt die auf nichtnegative Werte beschriankte Immobilien-Bemessungs-
grundlage, in welcher der Verlust in t = 1 nicht zu sehen ist. Tabelle 60 zeigt die tat-
sachliche Immobilien-Bemessungsgrundlage von rund minus 39.500 EUR int=1,
welche aufgrund der fiktiven Regelung nicht in die steuerliche Bemessungsgrundlage
aufgenommen werden darf, aber den erlittenen Verlust aus der Vermietung der Eigen-
tumswohnung zeigt. Das Geld ist auch steuerlich verloren, wohingegen der Schadener-
satz vollstindig als Einnahme besteuert wird. Selbstverstindlich beeintrachtigt dies den
Grenzpreis, weil dieser zukiinftige Erfolge ausdriickt.

t=0| t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |[t=10| t=d
bgli | - | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2, | - |28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3¢| - | 3509 | 608 |55604 | 4931 | 5122 | 5322 | 5530 | 5748 | 5976 | 6214 | 4154
Y bg| - | 44509 | 41608 | 96604 | 45931 | 46122 | 46322 | 46530 | 46748 | 46976 | 47214 | 45154
St | - | 10389 | 9177 | 32154 | 10983 | 11063 | 11146 | 11233 | 11324 | 11419 | 11519 | 10658
Sti%| - [23,34%]|22,06%|33,28%)23,91%23,99%|24,06%|24,14%|24,22%|24,31%(24,40%|23,60%
bgi. | - 0 1999 56999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 2653

Tabelle 59: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Interpolationsabschnitten
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t=0| t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |t=10| t=d

srip | - | 4400 | 308 304 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 0
Stac1| - | -2392 | -3200 | -3200 | -2969 | -2778 | -2578 | -2369 | -2151 | -1924 | -1686 0
SBe1| - -654 | -654 | -654 | -654 | -654 | -654 | -654 | -654 | -654 | -654 0
Stee | - | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
sty | - |-38037| 3461 | 58461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461
AfA| - -808 | -808 | -808 | -808 | -808 | -808 | -808 | -808 | -808 | -808 | -808
Yosr| - | 44509 | 41608 | 96604 | 45931 | 46122 | 46322 | 46530 | 46748 | 46976 | 47214 | 45154

St | - | 10389 | 9177 | 32154 | 10983 | 11063 | 11146 | 11233 | 11324 | 11419 | 11519 | 10658
Ste%| - [23,34%|22,06%|33,28%(23,91%|23,99%|24,06%|24,14%24,22%|24,31%|24,40%]23,60%
bgi. -394991 1999 | 56999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 2653

Tabelle 60: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Schattenobjekten
4.5.6 Nutzung von Verlustvortrigen zum intertemporiiren Verlustabzug

4.5.6.1 Trennung von objektbezogenen Schattenobjekten und steuerrelevanter
Bemessungsgrundlage

Mit einem Verlustvortrag werden negative Einkiinfte in folgende Jahre fortgeschrie-
ben.®® Damit es dazu kommt, muf} das gesamte zu versteuernde Einkommen einer Peri-
ode iiber alle Einkunftsarten hinweg negativ und sdmtliche Moglichkeiten des Verlust-
ausgleichs bereits ausgeschopft sein. Die steuerliche Bemessungsgrundlage ist dann fiir
dieses Kalenderjahr bereits bis auf null gesunken und mit ihr die periodenspezifische
Steuerlast. Der Verlustiiberhang ist dann fiir zukiinftige Perioden nutzbar, um die Steu-
erlast zu senken. Im Jahr, in dem der Verlust auftritt, miissen die Verluste jedoch grofer
sein als die anzusetzenden Einkiinfte. Eine Differenzierung zwischen der Bemessungs-
grundlage von Immobilien- und anderen Einkunftsarten ist fiir diese Modellvariante
nicht notwendig.

Um festzustellen, ob die Bemessungsgrundlage insgesamt positiv oder negativ ist, miis-
sen nun die Schattenobjekte insgesamt von den Kettengliedern der Bemessungsgrund-
lage entkoppelt werden. Zur (Abbildung und) Vorzeichenpriifung der summierten
Bemessungsgrundlage ist eine zusétzliche Gesamtvariable SBG, (Summierte Bemes-
sungs-Grundlage) erforderlich. Sie wird an derjenigen Stelle eingebracht, an der bisher
die Teilstiicke bg zu finden waren. Die Mdglichkeit des Verlustvortrags beinhaltet die
Moglichkeit, dall auch Verluste vergangener Perioden in die aktuelle Periode durchge-
reicht werden. Verluste aus Vorperioden gehen in Form der Variablen sverl;_, in die
Berechnung der diesjdhrigen Bemessungsgrundlage ein:

620 Um die Anzahl der Nebenbedingungen nicht vollig ausufern zu lassen, sollen Regelungen zum Ver-
lustriicktrag hier nicht modelliert werden. Viele zusétzliche Nebenbedingungen wiren erforderlich,
weil zudem ein Wahlrecht zur Nichtanwendung besteht. AuBlerdem ist ein Verlustvortrag an be-
stimmte Obergrenzen gekoppelt, die hier ausgeblendet werden. Dazu vgl. § 10d Abs. 2 EStG, vgl.
auch HAMBERGER (2016), Rn. 1040, HEINICKE (2019), Rn. 31 ff.
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m
STy + srge — 0,02 -y -p + Z stj - X; + sverl,_; < SBG, vte{12,..n}
j=1
Um das Vorzeichen der gesamten Bemessungsgrundlage SBG; zu bestimmen, wird aus
ihr die nichtnegative Variable BGpos, (Bemessungsgrundlage positiv) abgeleitet. Die
Vorgehensweise des vorherigen Gliederungspunktes kann in leicht abgednderter Form
aufgegriffen werden:®!

BGpos; — SBG; < M — M - hverl; und mit hverl, € {0; 1} Vt € {1,2,..,n}
BGpos; < M - hverl; und mit hverl, € {0; 1} vVt e {1,2,..,n}
SBG; — BGpos; < sverl; und vte{1,2,..,n}
BGpos; = 0 und vte{l12,..,n}
sverl, <0 vte{l12,..,n}

Auch dieser Satz Nebenbedingungen wahrt — abgesehen von der bindren Hilfsvariablen
hverl, (Hilfsvariable Verlust) — die Linearitit des Ansatzes, weil niemals zwei Va-
riablen miteinander multipliziert werden. Das groffe M ist wiederum eine hinreichend
grofle Zahl zur Vermeidung numerischer Ungenauigkeiten, welche sich an der potenti-
ellen Obergrenze von SBG; orientiert. Die ersten beiden Nebenbedingungen benutzen
dieselbe bindre Variable hverl,, um BGpos; aus SBG, herzuleiten. Ist die gesamte Be-
messungsgrundlage SBG. positiv, wird hverl; = 1, und BGpos, nimmt den Wert
von SBG; an. Ist die Bemessungsgrundlage SBG, insgesamt negativ, so wird hverl, = 0
und BGpos; = 0. Die dritte Nebenbedingung sorgt dafiir, da3 sverl, den Wert der Be-
messungsgrundlage SBG, annimmt, sofern sie negativ ist.

Wenn auch nach Verrechnung mit allen anderen Einkunftsarten ein negatives Einkom-
men verbleibt, wird die Unterdeckung von einer neu eingefiihrten nichtpositiven
Schlupfvariablen sverl, aufgefangen und an die folgende Periode weitergereicht. Dies
wird von der vierten und fiinften Nebenbedingung erzwungen, weil BGpos, keine nega-
tiven und sverl; keine positiven Werte annehmen kann. Die Ausweichvariable sverl;
geht steuermindernd als negatives Schattenobjekt in die Bemessungsgrundlage der fol-
genden Periode ein. Sie verkorpert den verbleibenden Verlustvortrag zur Verrechnung
mit dem positiven Einkommen der Folgeperiode. Solange auch dann eine negative
Summe verbleibt, muf} diese erneut auf die nichste Folgeperiode iibertragen werden.
Diese Vorgehensweise setzt sich fort, bis der vorzutragende Verlust verbraucht ist.

Sofern jedoch BGpos; positiv ist, wird sie an die Nebenbedingung zur Berechnung der
gleichjéhrigen Steuerlast weitergebeben, ein Verlustvortrag erfolgt nicht. Dazu muf3 die
Bemessungsgrundlage wieder in Teilstiicke iiberfiihrt werden, weil sich die Steuerlast
aus deren abschnittsweisen Steigungen ergibt. Dies erfolgt jedoch erst, nachdem die

21 Wie schon im vorhergehenden Unterkapitel ist auch die Vorgehensweise dieses Gliederungspunkts
an SUHL/MELLOULI (2013), S. 103 angelehnt.
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Priifung auf ein positives Vorzeichen bestanden wurde, weil ein Steuersatz fiir negative
Bemessungsgrundlagen nicht definiert ist.

BGpos,; < bgl; + bg2; + bg3; + bg4,

Ist die summierte Bemessungsgrundlage SBG, negativ, wird sie bis hierhin gar nicht
weitergegeben; Bemessungsgrundlage und Steuerlast betragen null. Das negative Ein-
kommen wird mit dem Schlupf sverl, < 0 weiterverarbeitet und auf das Folgejahr fort-
geschrieben. Dies ist an der ersten Ungleichung dieses Gliederungspunktes erkennbar,
die hier noch einmal wiederholt sei:

m

STy + srge — 0,02 -y -p + Z Stj - X; + sverl,_; < SBG, vte{1,2,..,n}
j=1

Diese Ungleichung enthélt den Verlustvortrag des Vorjahres und 148t diesen erneut in

die summierte Bemessungsgrundlage SBG; des aktuellen Jahres einflieen.®?

4.5.6.2 Exemplarische Veranschaulichung der getrennten Nebenbedingung

Erneut sei die Funktionsweise an einem Beispiel verdeutlicht. Es sei ein negativer Wert
der Bemessungsgrundlage in Héhe von SBG; = —5.000 EUR angenommen und in die
Ungleichungen eingesetzt:

BGpos; — (—5.000) < 1Mio — 1Mio - hverl,  mit hverl, € {0; 1} Vt € {1,2,...,n}

BGpos; < 1Mio - hverl, und mit hverl, € {0; 1} vt e {1,2,...,n}
—5.000 — BGpos; < sverl; und vte{12,..,n}
BGpos; = 0 und vte{12,..,n}
sverl, <0 vte{lL2,..,n}

Die letzten beiden Gleichungen beschrianken BGpos, auf nichtnegative und sverl; auf
nichtpositive Werte. Die Binédrvariable hverl; kann nur null oder eins sein. Aufgrund
der Nichtnegativitit von BGpos, ist die erste Nebenbedingung nur fiir hverl, = 0 erfiill-
bar. Unter dieser Voraussetzung 16t die zweite Nebenbedingung nicht zu, dal3
BGpos; Werte grofer gleich null annimmt. Daher kann BGpos; nur den Wert null an-
nehmen, weil nur dann alle Nebenbedingungen gleichzeitig erfiillbar sind. Weil sverl,
in der finften Ungleichung als nichtpositiv definiert wurde, erzwingt die dritte Neben-
bedingung konsequenterweise sverl, = —5.000, denn der Algorithmus bendtigt an spa-
terer Stelle (Bemessungsgrundlage des Folgejahres) eine negative Variable sverly, die
betragsméBig so grofl wie moglich sein muf}, um den Zielfunktionswert zu maximieren.
Der betragsméBig grofitmogliche negative Wert lautet —5.000.

622 Es wire auch denkbar, eine Art Anfangsbestand als Verlustvortrag aus der Vergangenheit (in Form
der Periode t = —1) mit der Variablen sverl_; abzubilden.
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Auch bei einer positiven Bemessungsgrundlage erfiillen die Nebenbedingungen natiir-
lich ihre Funktion. Dazu sei eine positive Bemessungsgrundlage von SBG, = +300 EUR
angenommen. Sie fiihrt zu:

BGpos; — 300 < 1Mio — 1Mio - hverl, und mit hverl, € {0; 1} vVt e {1,2,..,n}

BGpos, < 1Mio - hverl, und mit hverl, € {0; 1}V t€ {1,2, ...,n}
300 — BGpos; < sverl; und vte{1,2,..,n}
BGpos, = 0 und vte {12, ..,n}
sverl, <0 vte{l12,..,n}

Die letzten beiden Ungleichungen beschridnken BGpos; auf nichtnegative und sverl;
auf nichtpositive Werte. Weil hverl; ohnehin nur null oder eins annehmen kann, sind
die ersten beiden Nebenbedingungen gleichzeitig nur fiir hverl, = 1 und BGpos; = 300
erfiillbar: Die dritte Nebenbedingung 1a8t fiir BGpos; nur einen Wert grofier gleich 300
zu, daher ist die zweite Nebenbedingung nur erfiillbar, wenn die Binérvariable hverl;
den Wert 1 annimmt. Mit hverl, = 1 wiederum wird BGpos; von der ersten Nebenbe-
dingung auf Werte kleiner gleich 300 beschrénkt und mufl im Zusammenspiel der Ne-
benbedingungen den Wert 300 annehmen.

4.5.6.3 Allgemeine Beschreibung der Modellanpassung

Weil das Basisprogramm keine Berithrungspunkte zum Immobilienerwerb hat, erfahren
wieder nur die Nebenbedingungen des Bewertungsprogramms Anderungen. Aus den
vorgenannten Ausfithrungen kann folgender Optimierungsansatz zur Berechnung des
optimalen Bewertungsprogramms aufgestellt werden:

max.U; U :=p

Liquiditdtsnebenbedingungen:
m

_Zgjo'xj +p<bg
j=1

und

m
—Z gjt * Xj + W EN + 1,055 - St; < by + g + KorrSt; + KorrSolZ,
j=1
vte {12, ..,n}

Entkoppelte Summe der Schattenobjekte sowie Intervalle der Bemessungsgrundlage:

m
STy + srge — 0,02y -p + Z srj; - X + sverl,_; < SBG, vte{1,2,..,n}
=1
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und BGpos; < bgl, + bg2; + bg3; + bg4,.

Die gesamte Bemessungsgrundlage wird nur bei positiven Werten zu einer Steuerlast
weiterverarbeitet, andernfalls wird ein nichtpositiver Verlustvortrag sverl; fiir die kom-
mende Periode erzeugt. Wenn SBG; negativ ist, gilt zwingend hverl, = 0, andernfalls
gilt zwingend hverl, = 1:

BGpos, — SBG, <M — M - hverl, und mit hverl, € {0; 1} vVt € {1,2,...,n}
BGpos, < M - hverl, und mit hverl, € {0; 1}V t€ {1,2,...,n}
SBG; — BGpos; < sverl; und vte{1,2,..,n}
BGpos; = 0 und vte {12, ..,n}
sverl, <0 vte{l12,..,n}

Bei den Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast gibt es keine Unterschiede,
ebenso bei Nichtnegativititsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen.*?

4.5.6.4 Exemplarische Veranschaulichung der Modellanpassung
4.5.6.4.1 Verdnderte, sehr verlusttrichtige Ausgangssituation

Um einen Verlust in die Zukunft vorzutragen, mufl das gesamte zu versteuernde Ein-
kommen einer Periode negativ sein. Um auch diese Modellvariante zu veranschauli-
chen, werden erneut die Eingangsdaten angepalt, weil die im vorangegangenen
Abschnitt aufgestellten Rahmenbedingungen nicht ausreichen. Damit die Bemessungs-
grundlage iiber alle Einkunftsarten insgesamt negativ wird, mufl der Verlust 45.000
EUR {iberschreiten.

Dazu wird von Folgendem ausgegangen: Nach weiteren Gesprichen mit Rechtsanwalt
und aktuellem Eigentiimer findet ein Ortstermin mit einem Architekten statt, der sich
bereit erklért, die Bauleitung zu ibernehmen. Er weist auf die Vorschriften der Energie-
einsparverordnung (EnEV) hin: Jeder Balkon ist eine auskragende Geschof3decke. Bei
dessen Sanierung werde die Bagatellgrenze aufgrund der baulichen Gegebenheiten vor-
aussichtlich nicht eingehalten, weil der schadhafte Balkon mehr als zehn Prozent der
gesamten Balkonflache des Gebdudes ausmacht. SchlieBlich beziehe sich dieser Grenz-
wert nicht auf zehn Prozent der Gebédudehiille, sondern auf zehn Prozent der gednderten
Bauteile.®* Dann aber verfillt der Bestandsschutz, und es miissen nicht die baujah-
resspezifischen, sondern die aktuellen Wérmedurchgangskoeffizienten gewihrleistet
werden.®” Somit bestehe die Verpflichtung, daB an der Balkonoberfliche bei der In-
standsetzung auch eine Warmeddmmung nach aktuellem Stand der Technik angebracht

62 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum Bewertungsprogramm des steuerlichen
Grundmodells verwiesen, Unterabschnitt 3.2.3.2.

24 Vgl. § 9 Abs. 3 EnEV. Auch zum Folgenden vgl. Zi4J4 (2015), Rn. 17 ff., PFLUGL (2017¢), Rn. 32,
STOCK (2018), Rn. 105.

625 Vgl § 9 Abs. 1 EnEV, dazu auch Z4/4 (2015), Rn. 45 ff., PFLUGL (2017¢), Rn. 24 f. und Rn. 34 ff.
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wird. Aufgrund der Arbeitsschutzvorschriften sei auBlerdem ein Geriist unabdingbar.®
Insgesamt ergeben sich daher um 10.000 EUR héhere Instandhaltungskosten als bisher
angenommen, wie die folgende Tabelle zeigt:

Mietertrag (bezogen auf 11,06 MOL) fallt vollstidndig aus: —4.810,95
Bereinigung um Betriebskosten fiir 0,94 MOL: 143,15
Umlagefahige Kosten miissen volle 12 Monate selbst getragen werden: —1.830,07
Vom Eigentiimer vorgestreckte Kosten der Instandsetzung: —45.000,00
Differenz zum gewdhnlichen Zahlungsstrom: —51.497,87

Der Fachanwalt verspricht dem Investor, daB auch diese Mehrkosten in t = 3 mit hun-
dertprozentiger (subjektiver) Sicherheit von den {ibrigen Eigentiimern erstattet werden
miissen. Er rechnet mit einem Geldeingang von 65.000 EUR in t = 3, der neben Scha-
denersatz auch Verzugszinsen und Schmerzensgeld beinhaltet und den vorangegange-
nen Verlust iiberkompensiert. Der bisherige Zahlungsstrom ist also in t = 1 um eine
Auszahlung von 51.498 EUR sowie in t = 3 um eine Einzahlung von 65.000 EUR zu
modifizieren.

4.5.6.4.2 Steuerliches Grundmodell bei verdnderten Zahlungsstromen zu
Vergleichszwecken

Wie bereits im vorangegangenen Fall konnen Modellergebnisse nur dann sinnvoll inter-
pretiert werden, wenn das modifizierte Bewertungsprogramm mit dem steuerlichen
Grundmodell unter gleichen Eingangsdaten verglichen wird.

Somit wird der Bewertungsansatz des steuerlichen Grundmodells ebenfalls um 41.498
EUR bzw. 55.000 EUR verindert, um die Auswirkungen der neuen Eingangsdaten zu
untersuchen. Auch hier wurde auf eine erneute Ausformulierung des gesamten Bewer-
tungsprogramms verzichtet, weil lediglich zwei Zahlenwerte geéndert wurden. Das
steuerliche Grundmodell kennt keine Moglichkeit eines Verlustvortrags und fithrt mit
den neuen Daten zu folgenden Ergebnissen:

626 Trotz des Ratschlags des fiktiven Rechtsanwalts, eine derartige Manahme in Eigenregie unter Um-
gehung der Wohnungseigentiimergemeinschaft durchzufiihren, kann in der Realitdt davon nur drin-
gend abgeraten werden. Es geht hier nur darum, ein teures Zahlenbeispiel zu konstruieren.
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t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 |[t=6|t=7 | t=8 | t=9 [t=10| B2
wert
p|-75907| - - - - - - - - - - -
EN - | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | -2147 | 2147 | 2147 | -58732
I |-29900 | -2949 | -2990 | -29900 | -29900 | -29900 |-29900|-29900{-29900|-29900| - -
L - | 34300 | 3383 | 3429 | 34300 | 34300 |34300 (34300 | 34300 | 34300|34300| -
G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - -
Gt - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
Ay 29900 | 40000 | 40000 | 30518 | 27835 | 25033 |22106 | 19047 | 1585212513 | - -
Aui - | -29900 | -40000 | -40000 | -30518 | -27835 |-25033|-22106|-19047|-15852|-12513| -
A(Zins)| - | -2392 | -3200 | -3200 | -2441 | -2227 |-2003 |-1768 | -1524 | -1268 | -1001 | -
B | 75907 | 75907 | 75907 | 75907 | 75907 | 75907 |75907 | 75907 | 75907 [75907| - -
Bui - | -75907 | -75907 | -75907 | -75907 | 75907 |-75907|-75907|-75907|-75907|-75907| 0
B (Zins)| - 759 | <759 | 759 | <759 | <759 | <759 | <759 | 759 | <759 | <759 | 0
by - 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 50014
ke - |-47962 | 3536 | 68536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 96748
Sty - 0 | 9131 |-36291 | -11105 | -11195 |-11288|-11386|-11488|-11595|-11707|-290121
KorrSt | - 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 |258853
SolZ, - 0 502 | <1996 | 611 | -616 | -621 | -626 | -632 | -638 | -644 | -15957
go‘;rzr( - 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 14227
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto |-105807|-115907|-115907(-106425|-103743(-100941|-98013|-94954|-91759|-88421 0
Tabelle 61: VOFI des Bewertungsprogramms im Grundmodell
t=0| t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 | t=10| t=d
bgl: - 0 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2; - 0 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: - 0 499 | 65505 | 5223 | 5438 | 5662 | 5896 | 6141 | 6397 | 6664 | 4024
bgd - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Y bg | - 0 41499 [106505| 46223 | 46438 | 46662 | 46896 | 47141 | 47397 | 47664 | 45024
St - 0 9131 | 36291 | 11105 | 11195 | 11288 | 11386 | 11488 | 11595 | 11707 | 10604
St:% | - |0,00% (22,00%34,07%]24,02%]|24,11%|24,19%|24,28%|24,37%|24,46%|24,56%|23,55%
sverl. | O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
bgimmost| - |-49734| 1764 | 66764 | 1764 | 1764 | 1764 | 1764 | 1764 | 1764 | 1764 (2522,88

Tabelle 62: Bemessungsgrundlage im Bewertungsprogramm des Grundmodells
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t=0 t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |t=10| t=d
STt | - | 4400 | 434 440 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 0
Stael | - | -2392 | -3200 | -3200 | -2441 | -2227 | -2003 | -1768 | -1524 | -1268 | -1001 0
ste-t | - | <759 | <759 | -759 | -759 | -759 | -759 | -759 | -759 | -759 | -759 0
STbt - | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
SIKt - |-48037| 3461 | 68461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461
AfA | - | 938 | -938 | -938 | -938 | -938 | -938 | -938 | -938 | -938 | -938 | -938
sverl.1| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yosre | - | -5225 | 41499 [106505| 46223 | 46438 | 46662 | 46896 | 47141 | 47397 | 47664 | 45024
Sty - 0 9131 | 36291 | 11105 | 11195 | 11288 | 11386 | 11488 | 11595 | 11707 | 10604
Stt% | - | 0,00% [22,00%]|34,07%24,02%]|24,11%|24,19%|24,28%|24,37%|24,46%|24,56%|23,55%

Tabelle 63: Schattenobjekte im Bewertungsprogramm des Grundmodells
4.5.6.4.3 Modifiziertes Modell bei verinderten Zahlungsstromen

Nun wird der modifizierte Ansatz aufgestellt, welcher die Moglichkeit des Verlustvor-
trags berticksichtigt. Sowohl bei den Liquiditdtsnebenbedingungen als auch hinsichtlich
der Nichtnegativitits- und Obergrenzenrestriktionen gibt es keine Unterschiede.

max.U;U:=p
Die Liquidititsnebenbedingungen wurden in t = 1 und t = 3 ergénzt:

299001, +1G, — 14, — 1B, +p <0

299001, — 343001, + 1G; — 1Go — 1A, + 1,084, — 1B; + 1,01B, + EN + 1,055 - St; < —36152,9
299001, — 343001, + 1G, — 1G, — 1A, + 1,084, — 1B, + 1,01B; + EN + 1,055 - St, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A; + 1,084, — 1B; + 1,01B, + EN + 1,055 - St; < +80345,1
299001, — 3430015 + 1G, — 1G5 — 1A, + 1,0845 — 1B, + 1,01B5 + EN + 1,055 - St, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1As + 1,08A, — 1B5 + 1,01B, + EN + 1,055 - St < 15345,1
2990014 — 3430015 + 1Gg — 1G5 — 1Aq + 1,08A5 — 1B + 1,01Bs + EN + 1,055 - St < 15345,1
299001, — 343001, + 1G, — 1Gg — 1A, + 1,08A¢ — 1B, + 1,01B, + EN + 1,055 - St, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1Gg — 1G; — 1Ag + 1,084, — 1Bg + 1,01B, + EN + 1,055 - Stg < 15345,1
299001, — 3430015 + 1Go — 1Gg — 1A¢ + 1,08Ag — 1By + 1,01Bg + EN + 1,055 - Sty < 15345,1

— 34300, —1G + 1,084, +1,01B, + 28,36 - EN + 1,055 - Sty
+ (28,36 —1) - 1,055 - Sty < 28,36 - (15345,1)

Folgende Nebenbedingungen berechnen die entkoppelte Gesamtbemessungsgrundlage:

42501 + 44001, — 0,08A, — 0,01B, — 0,01236p + 3461,1 + sverl, — 51498 < SBG,
42501 + 44001, — 0,08A, — 0,01B; — 0,01236p + 3461,1 + sverl, < SBG,

42501 + 44001, — 0,08A, — 0,01B, — 0,01236p + 3461,1 + sverl, — 65000 < SBG,
42501 + 440015 — 0,08A; — 0,01B; — 0,01236p + 3461,1 + sverl, < SBG,

42501 + 44001, — 0,08A, — 0,01B, — 0,01236p + 3461,1 + sverl, < SBGs

42501 + 440015 — 0,08A5 — 0,01B5 — 0,01236p + 3461,1 + sverls < SBG,

42501 + 440015 — 0,08A¢ — 0,01B¢ — 0,01236p + 3461,1 + sverl, < SBG,

42501 + 44001, — 0,08A, — 0,01B, — 0,01236p + 3461,1 + sverl, < SBGy

42501 + 440015 — 0,08Ag — 0,01Bg — 0,01236p + 3461,1 + sverly < SBG,

42501 + 44001, — 0,08A, — 0,01By — 0,01236p + 3461,1 + sverl, < SBG,

42501 —0,01236p + 3461,1 + 0 < SBG,
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Zu beachten ist, daf3 ein etwaiger Verlustvortrag nur bis zum Ende des Detailplanungs-
horizonts weitergereicht wird. In die Berechnung der durchschnittlichen Steuerlast jen-
seits der zehnten Periode geht er nicht ein. Diese Vereinfachung dient der komplexitats-
reduzierenden Darstellung durch ein zweiphasiges Modell. Ein Verlustvortrag in die
Durchschnittsperiode hinein wiirde sich auf alle 40 Perioden des Barwerts auswirken
und das Modell vollig verzerren. Annahmegema0 reichen nur Abschreibungen, Vermie-
tungs- und nichtselbstidndiges Einkommen iiber den Planungshorizont hinaus in die
zweite Phase. Weil kein Verlustvortrag in die zweite Phase hinein stattfindet, dienen
folgende Hilfsgleichungen dazu, die Bemessungsgrundlage auf ihr Vorzeichen zu prii-
fen. Sie werden nur bis t = 9 modelliert.®” Das grofie M wurde auf 1.000.000 EUR fest-
gelegt, weil es sich jenseits der potentiellen Obergrenze der Bemessungsgrundlage be-
finden soll, zu deren Uberpriifung es dient.

BGpos, — SBG, < 1.000.000 — 1.000.000 - hverl,
BGpos, — SBG, < 1.000.000 — 1.000.000 - hverl,
BGpos; — SBG; < 1.000.000 — 1.000.000 - hverl,
BGpos, — SBG, < 1.000.000 — 1.000.000 - hverl,
BGposs — SBGs < 1.000.000 — 1.000.000 - hverls
BGposg — SBGg < 1.000.000 — 1.000.000 - hverl,
BGpos, — SBG, < 1.000.000 — 1.000.000 - hverl,
BGposg — SBGg < 1.000.000 — 1.000.000 - hverlg
BGpos, — SBGy < 1.000.000 — 1.000.000 - hverl,

und und und

BGpos; < 1.000.000 - hverl, SBG; — BGpos; < sverl; sverl; <0
BGpos, < 1.000.000 - hverl, SBG, — BGpos, < sverl, sverl, <0
BGpos; < 1.000.000 - hverls SBG3; — BGpos; < sverl; sverl; < 0
BGpos, < 1.000.000 - hverl, SBG4 — BGpos, < sverl, sverl, <0
BGposs < 1.000.000 - hverls SBGs — BGposs < sverls sverls; < 0
BGposg < 1.000.000 - hverlg SBGg — BGposg < sverlg sverlg < 0
BGpos; < 1.000.000 - hverl, SBG; — BGpos; < sverl, sverl, <0
BGposg < 1.000.000 - hverlg SBGg — BGposg < sverlg sverlg < 0
BGposg < 1.000.000 - hverlgy SBGg — BGposgy < sverlg sverly <0

und hverly, hverl,, hverls, hverl,, hverlg, hverlg, hverl,, hverlg, hverly € {0; 1}

27 Weil der Verlustvortrag aus Periode 9 (sverlg) in Periode 10 eingeht, endet die Modellierung in
Periode t = 9. Ein Verlustvortrag sverl;, wiirde ja gerade von t = 10 in die Durchschnittsperiode d
durchgereicht, was in der vorliegenden Modellierung unerwiinscht ist. Ein Objekt sverly existiert
mangels spéterliegender Periode ohnehin nicht. Die durchschnittliche Steuerlast der zweiten Phase
wird ohne potentiellen Verlustvortrag berechnet. Entweder ist die Steuerlast in der zweiten Phase
positiv oder null, Verluste wiirden ungenutzt versickern, denn es existiert keine Folgeperiode, in
welche der Verlustvortrag fortgetragen werden konnte. Dies ist in der exemplarischen Modellierung
fiir diesen Einzelfall unnétig, weil der Verlust in t = 3 auftritt und in t = 5 vollstindig kompensiert
wird. Abhdngig vom Einzelfall kann es durchaus angebracht sein, auch eine explizite Modellierung
iiber 50 Perioden vorzunehmen und von einem vereinfachenden Phasenmodell abzusehen, wie es in
Unterkapitel 4.4 vorgenommen wurde.
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Die Intervalle der nun zweigliedrig modellierten Bemessungsgrundlage lauten wie folgt:

BGpos, < bgl; + bg2; + bg3; + bg4,
BGpos, < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
BGpos; < bgl; + bg2; + bg3; + bg4;
BGpos, < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
BGposs < bgls + bg2s + bg3; + bg4s
BGposg < bglg + bg2s + bg3 + bg4,
BGpos, < bgl, + bg2,; + bg3, + bg4,
BGposg < bglg + bg2g + bg3g + bg4g
BGposg < bglg + bg2g + bg3g + bg4,

Durch Entkopplung und Vorschaltung des Systems zusétzlicher Nebenbedingungen ist
sichergestellt, daf die Summe der Schattenobjekte nur dann zur Berechnung der Bemes-
sungsgrundlage verwendet wird, wenn sie nichtnegativ ist — andernfalls erfolgt ein Ver-
lustvortrag. Da aber kein Verlustvortrag in die zweite Phase hinein erfolgt, ist eine Ent-
kopplung der letzten beiden Nebenbedingungen nicht erforderlich. Allein aus Griinden
der Konsistenz wurden auch diese Nebenbedingungen entkoppelt, um eine einheitliche
Darstellung zu wahren.

SBGyy < bglyg + bg2,y + bg3,o + bg4o
SBGd < bgld + bg2d + bg3d + bg4d

Bei den Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast und den dazu gehérenden In-
tervallgrenzen gibt es keine Unterschiede, ebenso bei Nichtnegativitatsbedingungen und
Obergrenzenrestriktionen. ®® Lediglich die Nichtnegativititsbedingungen wurden um
die — gewissermalflen vorselektierten — Bemessungsgrundlagen ergédnzt. Diese Nichtne-
gativititsbedingungen gehdren zum System der vier zusitzlichen Nebenbedingungen.
Sie sind aufgrund ihres Typs jedoch an dieser Stelle bei den anderen Nichtnegativitits-
bedingungen aufgefiihrt.

0 < BGpos,, BGpos,, BGposs, BGpos,, BGposs, BGposg, BGpos,, BGposg, BGposgy

Der Investor 16st den modifizierten Bewertungsansatz rechnergestiitzt. Die folgenden
Tabellen zeigen die Objekte des optimalen Programms sowie deren steuerrelevante An-
teile und Bemessungsgrundlagen.

Entscheidungswert und Rahmendaten unterscheiden sich zwischen steuerlichem Grund-
modell und Modellvariante weitaus weniger stark, als es in der vorherigen Modellvari-
ante der Fall war. Das liegt hauptséchlich daran, dafl der Riesenverlust nun so gro83 ist,
daf} er das Periodeneinkommen in t = 1 sogar in den negativen Bereich driickt. In dieser
Datenkonstellation geht der negative Uberhang im steuerlichen Grundmodell ohne An-
rechnung auf die Einkommensteuer ungenutzt verloren. In der Modellvariante hingegen
kann er durch Fortschreibung iiber die ndchsten Perioden kompensiert werden. Der steu-
erliche Verlustiiberhang wird kreditfinanziert in die Zukunft verschoben und spéter

28 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum exemplarischen Bewertungsprogramm
des steuerlichen Grundmodells verwiesen, Unterkapitel 3.3.3.
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durch die Schadenersatzzahlung wieder aufgefangen. Die Modellvariante ermdglicht,
daf} der Kreis sich schlief3t.

t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 |t=7 | t=8 | t=9 |t=10 |Barwert
p|-78771] - - - - - - - - - - -
EN - 2147 | -2147 | -2147 | 2147 | -2147 |-2147 | -2147 | 2147 | 2147 | -2147 | -58732
L |-29900 | -2921 | -4649 |-29900 | -29900 | -29900 [-29900-29900(-29900|-29900| - -
Lo - | 34300 | 3351 | 5333 | 34300 | 34300 |34300|34300 | 34300 34300 |34300| -
G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - -
G - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
Ac | 29900 | 40000 | 40000 | 28722 | 25960 | 23074 2005916909 [13619|10181| - -
Aul - 1-29900 | -40000 | -40000 | -28722 | -25960 |-23074|-20059|-16909|-13619|-10181| -
A (Zins)| - 2392 | -3200 | -3200 | -2298 | -2077 |-1846 | -1605 | -1353 | -1089 | -814 -
B, | 78771 | 78771 | 78771 | 78771 | 78771 | 78771 |78771|78771|78771|78771| - -
Bui - |-78771|-78771 | -78771 | -78771 | 78771 |-78771|-78771|-78771|-78771|-78771| 0
B (Zins)| - 788 | -788 | -788 | -788 | -788 | -788 | -788 | -788 | -788 | -788 0
by - 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 50014
gk - |-47962 | 3536 | 68536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 96748
Sty - 0 | -7500 |-36366 |-11138{-11231 |-11327|-11428]-11533|-11643|-11758|-289716
KorrSt, | - 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 258853
SolZ, - 0 412 | 2000 | -613 | -618 | -623 | -629 | -634 | -640 | -647 | -15934
?o(irzr‘ - 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 14227
Y 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto |-108671|-118771|-118771|-107492|-104730|-101844|-98830|-95680|-92389|-88951 0

Tabelle 64: VOFI des Bewertungsprogramms mit Verlustvortrag

Im steuerlichen Grundmodell lautete der Entscheidungswert auf ca. 76.000 EUR. Dort
war es nicht moglich, den Verlustiiberhang von ca. 5.200 EUR aus t = 1 in eine Folge-
periode zu iibertragen. Statt dessen ging er steuerlich ungenutzt unter. Da in der Modell-
variante die Moglichkeit eines Verlustvortrags besteht, steigt der Entscheidungswert im
Gegensatz zum steuerlichen Grundmodell um ca. 3.000 EUR auf etwa 79.000 EUR.
Dies ist hauptsachlich dem steuerlichen Ansatz dieses Verlustiiberhangs geschuldet. Ab-
gesehen von den beiden verzerrten Perioden t = 1 und t = 3, liegt die Bemessungs-
grundlage der Einkommensteuer in beiden Féllen zwischen 46.000 EUR und 47.500
EUR.

Der Ausfall int = 1 ist so stark, daf in beiden Fillen die Bemessungsgrundlage und
somit die Steuerlast auf null sinken. Wenn jedoch in der Modellvariante der Verlustvor-
trag genutzt werden kann, betrigt die Bemessungsgrundlage in der Folgeperiode mit ca.
36.000 EUR rund 6.000 EUR weniger als im steuerlichen Grundmodell und die Steuer-
last entlastet sich um etwa 1.500 EUR. Hingegen ist im Fall ohne Verlustvortrag eine
negative Bemessungsgrundlage von rund minus 5.200 EUR fiir immer verloren. In bei-
den Féllen unterliegt der zuflieBende Schadenersatz in t = 3 der unausweichlichen
Steuerpflicht und erh6ht die Steuerlast fiir diese Periode auf ca. 36.500 EUR, verglichen
mit einer durchschnittlichen Steuerlast von 11.500 EUR in den iibrigen Perioden. In
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beiden Fillen wird nach dem Einschlag der Sanierungskosten die Kreditlinie A in voller
Hohe ausgeschopft, um das finanzielle Gleichgewicht zu erhalten, weshalb die freibe-
rufliche Unterrichtstitigkeit nahezu verdriangt wird.

Im Fall mit Verlustvortrag sind Abschreibung und Zinslast der Kreditlinie B leicht hoher
(beides um jeweils rund 30 EUR p.a.), jedoch kommt es insgesamt zu einer etwas
schnelleren Tilgung der Kreditlinie A. Die Restschuld in t = 9 betrédgt ca. 10.000, EUR
verglichen mit ca. 12.500 EUR im Fall ohne Verlustvortrag. Es kann festgehalten wer-
den, daf3 der hohere Entscheidungswert bei der Moglichkeit eines Verlustvortrages zum
Teil daher riihrt, daB der negative Uberhang der Bemessungsgrundlage von ca. 5.200
EUR nicht endgiiltig verschenkt, sondern in die Zukunft {ibertragen wird, wo sie zu einer
steuerlichen Entlastung fiihrt. Hieraus ergibt sich ein Steuervorteil von ca. 1.500 EUR.
Die restliche Erhéhung des Entscheidungswerts stammt aus der Umstrukturierung des
optimalen Programms im Zusammenspiel aus Zinsen, Gewinnen und Steuern und kann
keinem Sachverhalt direkt zugeordnet werden.

t=0|t=1| t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 | t=10| t=d
bgl: - 0 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2 - 0 23641 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: 0 0 65685 | 5303 | 5524 | 5755 | 5996 | 6248 | 6511 | 6786 | 3988
bg4: - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ybg| - 0 36141 |106685| 46303 | 46524 | 46755 | 46996 | 47248 | 47511 | 47786 | 44988
St - 0 7500 | 36366 | 11138 | 11231 | 11327 | 11428 | 11533 | 11643 | 11758 | 10589
St % - 10,00% [20,75%34,09%124,06%|24,14%|24,23%|24,32%|24,41%|24,51%|24,61%| 23,54%
sverle | - 0 -5289 0 0 0 0 0 0 0 0 0
bgimmot| - [-49798| 1700 | 66700 | 1700 | 1700 | 1700 | 1700 | 1700 | 1700 | 1700 |2487,50
Tabelle 65: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Interpolationsabschnitten
t=0| t=1| t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 [t=10| t=d
STt-1 - | 4400 | 430 684 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 0
STA-1 - [ -2392] -3200 | -3200 | -2298 | -2077 | -1846 | -1605 | -1353 | -1089 | -814 0
Stpe1 | - | -788 | -788 | -788 | -788 | -788 | -788 | -788 | -788 | -788 | -788 0
STt - 142501 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
SIK( - |-48037| 3461 | 68461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 3461
AfA - 974 | 974 | 974 | 974 | 974 | 974 | 974 | 974 | 974 | 974 -974
sverli.| 0 -5289 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yosre | - | -5289 | 36141 [106685| 46303 | 46524 | 46755 | 46996 | 47248 | 47511 | 47786 | 44988
St - 0 7500 | 36366 | 11138 | 11231 | 11327 | 11428 | 11533 | 11643 | 11758 | 10589
Stt% | - ]0,00% |20,75%34,09%]24,06%)|24,14%|24,23%|24,32%|24,41%|24,51%|24,61%| 23,54%

Tabelle 66: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Schattenobjekten

In diesem Zusammenhang sollte die Lohnsteuer erwéihnt werden, die bereits vom Ein-
kommen einbehalten wurde. Sie fallt in Perioden t = 1 besonders auf, weil dort die
Steuerlast gleich null ist. An dieser Stelle muf3 daran erinnert werden, daf die Variable
Korr, bereits die vollstindige Erstattung der vorausgezahlten Steuer verkorpert und der
Investor die vermeintlich zuviel gezahlte Steuerlast bereits zuriick erlangt hat. In der



4.6 Ansatzwahlrecht bei gréfieren Erhaltungsaufwendungen 187

Tabelle erkennt man dies am Vorzeichen und in den Liquidititsnebenbedingungen
daran, daf3 der Betrag auf der gleichen Seite mit dem gleichen Vorzeichen steht wie auch
sonstige Geldeingénge. Wie bereits im steuerlichen Grundmodell wurde auch hier eine
solche Modellierung vorgenommen, als erhielte der Investor die einbehaltene Lohn-
steuer sofort zurlick, um (unabhéngig von der bereits gezahlten Vorauszahlung) die voll-
stindige Steuerlast in voller Hohe ohne Verzerrung als eine Variable St; abzubilden.
Deswegen sind auch an dieser Stelle keine Modellanpassungen notwendig. Selbst in den
Perioden, in denen die Steuerbelastung gleich null ist, wird der bereits abgefiihrte Betrag
automatisch erstattet.

4.6 Ansatzwahlrecht bei grofleren Erhaltungsaufwendungen

4.6.1 Ansatzwahlrecht groflerer Erhaltungsaufwendungen im Zeitablauf

Die Einkunftsart Vermietung und Verpachtung kennt nur wenige Ausnahmen vom Prin-
zip der tatsdchlich geflossenen Geldbewegungen. Zu diesen gehort das Ansatzwahlrecht
bei groBeren Erhaltungsaufwendungen, welche ohne Zweifel ein sehr beliebtes Thema
in der Literatur darstellen.®” Die Kosten kdnnen steuerlich entweder im gleichen Jahr
voll als Werbungskosten angesetzt oder {iber zwei bis fiinf Jahre linear abgeschrieben
werden.®® Das Wahlrecht der Abschreibung ist an die Voraussetzung gekniipft, daf3 das
Gebaude iiberwiegend zu dauerhaften® Wohnzwecken dient.®? Aulerdem muf es sich
im Privatvermogen befinden.®*

2 Vgl. zu groBeren Erhaltungsaufwendungen HAMBERGER/ABERGER/GRUBER (2005), S. 606, GEILS
(2016), Rn. 120, WREDE (2017), S. 80, FISCHL (2017a), Rn. 74 ff., NACKE (2018), Rn. 472,
SCHALLMOSER (2019), Rn. 249 und Rn. 331 ff., KULOS4 (2019), Rn. 124 ff. Einen Uberblick iiber die
Rechtsprechung gibt S4UER (2018), Buchstabe E. Beispiele zu grolerem Erhaltungsaufwand geben
STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 386, SCHALL-
MOSER (2019), Rn. 311.

Vgl. § 82b Abs. 1 EStDV, vgl. dazu auch KRAFT/KRAFT (2018), S. 103. Zur Abgrenzung gegeniiber
nachtriglichen Anschaffungskosten, welche mit dem Gebéude iiber 50 Jahre abzuschreiben sind, vgl.
LINDAUER (2016), S. 54 f., FISCHL (2017a), Rn. 77 ff.

Mit dem Begriff der dauerhaften Wohnzwecke sieht der Gesetzgeber eine Abgrenzung zu Ferienhédu-
sern vor, vgl. GEILS (2016), Rn. 120, KUL0OS4 (2019), Rn. 25.

63

o
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2 Eine iiberwiegende Nutzung zu Wohnzwecken bedeutet, daB ,,die Grundfliche der Wohnzwecken

dienenden Rdume des Gebdudes mehr als die Hilfte der gesamten Nutzflache betrigt.« § 82b Abs. 1
Satz 2 EStDV, vgl. dazu WREDE (2017), S. 80, SCHALLMOSER (2019), Rn. 334. Erneut zeigt sich das
veraltete Bild des Vermieters, der allein das gesamte Gebdude besitzt, vgl. STURZER/KOCH/
HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 295 f. Es existieren Eigentii-
mergemeinschaften, in deren Erdgeschof sich ein grofles Ladenlokal befindet. Wenn dieses mehr als
die Halfte der Gebdudeflache auf sich vereint, dient diese nicht zu Wohnzwecken — somit ist die
Bedingung nicht erfiillt und das Wahlrecht nicht anwendbar. Es ist fraglich, warum andere Mitglie-
der der WEG von dieser Tatsache beeintrachtigt werden, obgleich sie selbst ausschlieBlich Woh-
nungseigentum besitzen.

633 Privatvermogen ist als Abgrenzung zu Betriebsvermdgen zu verstehen, vgl. GEILS (2016), Rn. 120,
KRAFT/KRAFT (2018), S. 103.
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Unter Erhaltungsaufwand versteht man im Steuerrecht grundsétzlich Aufwendungen,
die zur Erneuerung bereits vorhandener Teile, Einrichtungen oder Anlagen dienen. Gro-
Bere Erhaltungsaufwendungen fithren also nicht zu einer wesentlichen Verdnderung
oder Verbesserung der Immobilie bzw. deren Anpassung an den Stand der Technik,
sondern tragen zu ihrer Erhaltung bei.®** Erhaltungsaufwand zieht keine Mieterh6hung
nach sich. Im Gegenteil: Wahrend Modernisierungen zur Wohnwertverbesserung bei-
tragen,®* handelt es sich bei Erhaltungsaufwand in der Regel um zwingende Reparatu-
ren. Der Vermieter schuldet die Aufrechterhaltung des ordnungsgeméfen Zustands der
Mietsache durch deren Instandhaltung.®¢ Diese Hauptpflichten entspringen der vertrag-
lichen Fiirsorgepflicht des Vermieters. Die Miete ist die Gegenleistung fiir einen ver-
tragsgeméflen Zustand wihrend der gesamten Dauer des Mietvertrags, unabhéngig
davon, ob der Vermieter fiir eine Beeintrachtigung verantwortlich ist oder nicht. Bei
Unterlassen stehen dem Mieter Rechte zur Mietminderung zu.®’” Grofere Erhaltungs-
aufwendungen gehen also grundsitzlich zu Lasten des Vermieters und sind durch Zah-
lung der Miete bereits abgegolten.®

4.6.2 Modellierung sich gegenseitig ausschlieSender Schattenobjekte

Um das Wahlrecht zur Abschreibung groerer Erhaltungsaufwendungen im Modell zu
erfassen, sind folgende Verdnderungen erforderlich: Es gibt einen Zeitpunkt t =Tt
mit 0 < T < n — 4, in dem die groBere ErhaltungsmafBnahme bezahlt wird. Zunichst
ist die von der MaBinahme hervorgerufene Auszahlung zu erfassen. Dazu ist die Liqui-
ditdtsnebenbedingung der Periode t zu verdndern. Die Auszahlung wird durch eine
Konstante subtrahiert, die als cErh bezeichnet werden soll: %+

% Die gesetzliche Begriffsbestimmung trifft hinsichtlich der groBeren Erhaltungsaufwendungen keine
Aussage iiber den komparativen Begriff grdfer: ,,Es kommt auf die Verhiltnisse des Einzelfalls an,
denn es fehlt ein gesetzl. VergleichsmaBstab.* SCHALLMOSER (2019), Rn. 333.

635 Vgl. Unterkapitel 4.7 zu Mieterhghungen im Rahmen von Modernisierungen.

636 Vgl. auch zum Folgenden HAUBLEIN (2016a), Rn. 101 ff., BLANK (2017a), Rn. 345 ff., HUBER (2019),
S. 223.

7 Zur Mietminderung vgl. HAUBLEIN (2016b), EISENSCHMID (2017a), zur Mietminderung bei Mingeln
im Gemeinschaftseigentum vgl. SUILMANN (2019), S. 115, zur Mietminderung bei Wohnungsfeuchte
vgl. DRASDO (2018b).

38 Vgl. BLANK (2017¢), Rn. 33a, FLINTROP (2019), Rn. 208. Zu Moglichkeit und Grenzen der Abwil-
zung von Instandhaltungskosten auf gewerbliche Mieter vgl. DOSE (2009), S. 381 ff.

% Fiir eine 6konomisch sinnvolle Modellierung ist es erforderlich, daB dieser Zeitpunkt mindestens vier
Perioden vor dem Planungshorizont n liegt, weil ein Wahlrecht besteht, die Mafinahme {iber bis zu
fiinf Perioden (einschlieBlich n) abzuschreiben.

640 Alternativ konnte auch ein gegenléufiger Zahlungsstrom bei Unterlassen der Reparatur aufgrund von
Mietminderungsrechten formuliert werden. Eine Mieterh6hung ist jedenfalls — anders als bei Moder-
nisierungsmafBnahmen — nicht zu erfassen, weil es sich bei Instandhaltung um Hauptpflichten des
Vermieters handelt.
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m
—Z gjr X + W, - EN + 1,055 - St; < b, + gg, — cErh + KorrSt, + KorrSolZ,
=1

Umfangreicher sind die Anderungen in den Nebenbedingungen zur steuerlichen Bemes-
sungsgrundlage: Die steuerliche Erfassung entspricht der Auswahl eines von mehreren
Schattenobjekten, die sich gegenseitig ausschlieBen.*! Hier muf3 der Investor eine Aus-
wahlentscheidung treffen. Er besitzt das Wahlrecht, die Auszahlung sofort geltend zu
machen oder iiber zwei bis fiinf Jahre linear abzuschreiben. Ihm stehen somit fiinf Op-
tionen zur Verfligung:

e Sofortabzug als Werbungskosten,

e Verteilung der Kosten auf zwei Jahre,

e Verteilung der Kosten auf drei Jahre,

e Verteilung der Kosten auf vier Jahre oder
e Verteilung der Kosten auf fiinf Jahre.

Weil der Investor nur eine der Optionen wahrnehmen darf, sind fiinf bindre Variable zu
definieren, von denen nur eine den Wert eins annimmt, alle anderen vier miissen null
sein. Dies gewihrleisten folgende Nebenbedingungen, die besagen, dafl ihre Summe
kleiner gleich eins sein muf:

ErhA + ErhB + ErhC + ErhD + ErhE < 1
mit ErhA, ErhB, ErhC, ErhD, ErhE € {0; 1}

Diese sich gegenseitig ausschlieBenden Variablen entsprechen gedanklich der Durch-
fiihrungshéufigkeit des jeweiligen steuerlichen Schattenobjekts, die entweder eins oder
null sein kann. Sie sind in die Nebenbedingungen zur Ermittlung der Bemessungsgrund-
lage aufzunehmen. Die steuerliche Erfassung gelingt, indem alle fiinf Variablen mit den
Kosten der MaBinahme verkniipft werden. Weil jede Variable fiir eine Verteilung der
Kosten iiber eine bestimmte Laufzeit steht, ist jeweils eine Division der jeweiligen Ko-
sten durch die entsprechende Anzahl von Jahren erforderlich. Dazu miissen die Neben-
bedingungen der Durchfiihrungsperiode t sowie die vier Folgeperioden verdndert wer-
den. Beispielsweise fiihrt die Wahl der dreijdhrigen Abschreibung ErhC dazu, daf3 tiber
drei Perioden jeweils ein Drittel der Auszahlungen angesetzt wird. Dies wird durch Mul-

CE;h abgebildet:

tiplikation mit dem Faktor

cErh cErh cErh cErh cErh

ErhA — ErhB — = -ErhC — 2 - ErhD — - ErhE

m
+SIp + St — 0,02y -p + z sTje - Xj < bgl + bg2, + bg3, + bg4,
j=1
firt=1

641 Vgl. zur Modellierung Hax (1964), S. 442, Hax (1985), S. 95 ff., HERING (2017), S. 202 .



190 4 Modellvariationen

cErh cErh cErh cErh
-ErhB — -ErhC — - ErhD —

- ErhE

m
+SIp + St — 0,02 y-p + z sty * Xj < bgl + bg2, + bg3, + bg4,

i=1

firt=t+1
cErh cErh cErh
— -ErhC — -ErhD — - ErhE
m
+srp + srge — 0,02y -p + Z sTj. - Xj < bgl + bg2; + bg3, + bg4;
j=1
firt=t+2
cErh ErhD cErh ErhE
T 5
m
+srpe +srge — 0,02y -p + z STje - Xj < bgl + bg2, + bg3, + bg4;
j=1
firt=1t+3
cErh ErhE
S r
m
+srp + srge — 0,02-y-p + Z STj. - Xj < bgl + bg2; + bg3, + bg4
j=1
firt=1t+4

Aus mathematischer Sicht wére neben den o.g. formulierten Schattenobjekten auch eine
steuerliche Unterlassensalternative mdglich. Dies ist auch steuerrechtlich korrekt, weil
die Ausgaben im Gegensatz zu Mieteinnahmen nicht deklariert werden miissen. Dies ist
zwar wirtschaftlich unsinnig, aber dennoch méoglich und entspricht der vorgenannten
Erfassung im Modell. Gleichwohl wird der Algorithmus von sich aus stets eines der
Ansatzwahlrechte nutzen, weil er nach dem grotmoglichen finanziellen Vorteil sucht.
Zu diesem gehort es, Steuerzahlungen unter sonst gleichen Voraussetzungen zu mini-
mieren. Alternativ wére auch eine Modellierung als Differenzinvestition moglich, wel-
che die Auswahl mindestens eines Objekts erzwingt.*?

4.6.3 Allgemeine Beschreibung der Modellanpassung

Um das Ansatzwahlrecht zu beriicksichtigen, ist der Ansatz wie folgt zu ergénzen:

max.U; U :=p

42 Alternativ kénnte man ein Objekt als Unterlassensalternative formulieren, wiihrend man die verblei-
benden Optionen als Differenzinvestition abbildet. Zur derartigen Formulierung vgl. H4x (1985),
S. 39 ff., SIEBEN/SIELAFF (1989), S. 52 f., BiTZ/EWERT/TERSTEGE (2018), S. 83 ff.
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Hinsichtlich der Liquiditétsnebenbedingungen existiert eine Periode, in der eine groflere
Auszahlung aufgrund der Erhaltungsmafinahme vorkommt, genannt cErh:

m

—Zgjo'xl- +p Sbo
j=1

und

m
—Z gjr X + W, - EN + 1,055 - St; < b, + gg, — cErh + KorrSt, + KorrSolZ,
=1

und

m
—Z gje  Xj + W EN + 1,055 - St; < by + g + KorrSt; + KorrSolZ,
=1
vt#t€e{12..,n}

Fiinf sich gegenseitig ausschliefende bindre Variablen dienen der Modellierung steuer-
licher Ansatzmdoglichkeiten:

ErhA + ErhB + ErhC + ErhD + ErhE < 1
ErhA, ErhB, ErhC, ErhD, ErhE € {0; 1}

Diese flieen in die Bemessungsgrundlage der entsprechenden Perioden ein und sind
entsprechend ihrer jeweiligen Abschreibungsdauer iiber einen passenden Faktor mit
dem tatsdchlichen Mittelabflul cErh zu verkniipfen.

m
STy + srge — 0,02 -y-p + Z sty - Xj < bgl + bg2; + bg3; + bg4
j=1
vt<te{12..,n}

cErh cErh cErh cErh cErh
—T-ErhA— -Eth—T-ErhC—T-Eth—

- ErhE

m
+srp + srge — 0,02-y-p + Z STj. - Xj < bgl + bg2; + bg3, + bg4;
j=1
firt=1

cErh cErh cErh cErh
— -ErhB — -ErhC — - ErhD —

- ErhE

m
+Srp + Srge — 0,02y -p + Z sTje - Xj < bgl + bg2, + bg3, + bg4,
j=1
firt=1t+1
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cErh cErh cErh

3 - ErhC — - ErhD — - ErhE

m
+SIp + St — 0,02 y-p + z sty * Xj < bgl + bg2, + bg3, + bg4,

i=1

firt=1t+2
cErh cErh
— -ErhD — - ErhE
m
+srp + srge — 0,02y -p + Z sTj. - Xj < bgl + bg2; + bg3, + bg4;
j=1
firt=1t+3
cErh ErhE
G r
m
+srpe +srge — 0,02y -p + Z STje - Xj < bgl + bg2, + bg3, + bg4;
j=1
firt=t+4

m
STyt + srge — 0,02 y-p + Z sty - Xj < bgl + bg2; + bg3, + bg4,
j=1

vt>(t+4)e{12..,n}

Bei den Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast gibt es keine Unterschiede,
ebenso bei Nichtnegativititsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen. 5

4.6.4 Exemplarische Veranschaulichung der Modellanpassung

4.6.4.1 Verinderte, um groflere Erhaltungsaufwendungen erginzte
Ausgangssituation

Zur Fortsetzung des Beispiels sei angenommen, daf3 die Fensterelemente der Wohnein-
heit marode und ausgetrocknet sind, so dal Regen und Zugluft eindringen konnen. Sie
miissen auf absehbare Zeit ausgetauscht werden, weil dem Mieter ansonsten Minde-
rungsrechte zustehen.

643 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum Bewertungsprogramm des steuerlichen
Grundmodells verwiesen, Unterabschnitt 3.2.3.2.

4 Vgl. WISSELMANN (2016a), Rn. 178 f., DULN (2016), Rn. 367, HAUBLEIN (2016b), Rn. 7.
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Der Investor ist sich bewuBt, dafl die Fenster nicht ihm gehdren, sondern zwingend
Gemeinschaftseigentum sind, weil sie das &duflere Erscheinungsbild des Gebéudes be-
einflussen.** Wiirde er sie eigenmaéchtig ersetzen, droht ihm schlimmstenfalls eine Ver-
folgung wegen Sachbeschidigung.®® Er benétigt die Zustimmung der WEG zum Aus-
tausch der Fenster.*’ Diese kann nur durch BeschluBfassung auf der Eigentiimerver-
sammlung erteilt werden. RegelméBig bringt ein solcher Beschlufl Probleme mit sich,
weil neben der Erlaubnis auch eine Entscheidung zur Kostentragung gefillt werden
muB.*® Grundsitzlich tragt die Kosten die WEG. Ein solcher Beschluf stoft in vielen
Eigentiimerversammlungen auf Widerstand, weil es aus Sicht mancher Eigentiimer mit
dem Gedanken der Fairne3 kollidiert, vermeintlich die Fenster eines anderen Woh-
nungseigentiimers zu bezahlen.*® Fiir umsichtige Verwalter bietet sich durch Anwen-
dung von § 16 Abs. 4 WoEigG die Mdglichkeit, zu einem sinnvollen und gangbaren
Kompromif} zu gelangen, indem fiir den Einzelfall eine abweichende Kostentragung be-
schlossen wird.®*® Zwar ist ein solcher Beschluf3 nur zuldssig, soweit niemand unbillig
benachteiligt wird.*! In vielen Fallen diirfte sich aber derjenige Wohnungseigentiimer,
der neue Fenster haben mochte, nicht als benachteiligt ansehen. Er diirfte hdufig einver-
standen sein, die Kosten der Fenster selbst zu tragen, wenn er im Gegenzug mehr oder
weniger kurzfristig die gewiinschte Genehmigung erhélt.

45 Vgl. MULLER (2015b), Rn. 24, ARMBRUSTER (2018b), Rn. 76 ff. Zwar kommt es vor, daB Fenster in
der Teilungserkldrung zu Sondereigentum deklariert werden. Diese Vereinbarung ist aber unwirksam
und muf} im Einzelfall zur Regelung hinsichtlich der Kostentragung umgedeutet werden, vgl.
SAUREN (2014a), Rn. 10 f., MUSIELACK (2017), S. 62 f.

646 Sachbeschidigung begeht laut § 303 Abs. 2 StGB, ,,wer unbefugt das Erscheinungsbild einer frem-
den Sache nicht nur unerheblich und nicht nur voriibergehend verandert.*

647 Auch an dieser Stelle zeigt sich ein deutlicher Geschwindigkeitsunterschied im Vergleich zum klas-
sischen Vermieter, dem das gesamte Mehrfamilienhaus gehort. Bei ihm entfallen jegliche Entschei-
dungsprozesse und damit Zeitaufwand, weil er mit niemandem Diskussionen fithren muf3, sondern
einfach den gewiinschten Handwerker beauftragen kann, neue Fenster einzubauen. Auch hinsichtlich
der Kostentragung gibt es keine Unklarheiten: Er allein zahlt die Fenster.

48 Vgl. STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 28 f,
RAMPP (2017), Rn. 1, BECKER (2018a), Rn. 31 ff., SCHWERING (2019), S. 293.

64 Jedoch hat der Wohnungseigentiimer trotz Widerstand Anspruch auf Instandsetzung des schadhaften
Gemeinschaftseigentums, wenn von diesem eine Schadigung des Sondereigentums ausgeht oder es
dessen  Nutzbarkeit beeintrdchtigt, vgl. STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-
KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 80, SCHMIDT (2017), Rn. 33, MULLER (2019), Rn. 47.

650 Zum BeschluB iiber abweichende Kostentragung im Einzelfall vgl. ELZER (2008), S. 161 f., RUSCHER
(2017¢), Rn. 13. Jedoch ist es unzulédssig, eine solche Kostentragung auf Dauer per Beschlufl zu
regeln. Beschliisse regeln Einzelfélle, wihrend Vereinbarungen eine allgemeine Rechtsgestaltung
fiir die Zukunft vornehmen — und daher die gegenseitige Zustimmung a/ler Wohnungseigentiimer
voraussetzen, vgl. HERMANN (2019a), Rn. 40 ff. Zu Beschliissen, Vereinbarungen und deren Abgren-
zung vgl. auch SOMMER (2019), S. 88 f.

81 Vgl. SAUREN (2014b), Rn. 24b.
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Dennoch muB der Investor selbst im Idealfall von einer zwei Monate dauernden Warte-
zeit ausgehen. Sogar bei Vorhandensein eines fadhigen WEG-Verwalters, der unverziig-
lich im Sinne des Eigentiimers handelt,> muf3 dieser Beschluf}3 sorgféltig vorbereitet
sein, um nicht an Formalititen zu scheitern. Neben der organisatorischen Vorbereitungs-
zeit fiir die Eigentiimerversammlung muf3 der Verwalter die Ladungsfrist einhalten, die
vom Gesetzgeber mit zwei Wochen angesetzt wird. In manchen Teilungserkldrungen
findet man léngere Fristen, bspw. einen Monat. Zwar handelt es sich um eine Sollvor-
schrift, jedoch sollte sie grundsitzlich eingehalten werden, weil sie dazu dient, daf} die
Eigentliimer sich angemessen mit der Thematik auseinandersetzen konnen.*** Wenn der
Eigentiimer die WEG auf Kosteniibernahme in Anspruch nehmen mdochte, ist der Ver-
walter gehalten, drei Vergleichsangebote einzuholen,** wobei eine Erledigungsdauer
von zwei Wochen als vollig utopisch anzusehen ist.®> Wenn mehr als die Hilfte der
Eigentiimer zur Versammlung erscheinen, ist die BeschluBfahigkeit gegeben, andern-
falls wire eine Zweitversammlung erforderlich.®¢

Nun kann mit Stimmenmehrheit ein Beschlufl gefait werden, der den Austausch der
Fenster genehmigt und die Kostentragung regelt.®” Zu den formellen Vorgaben gehort
die inhaltliche Bestimmtheit.®® Aus dem Beschlul mufl die Beschaffenheit der neuen
Fenster klar hervorgehen (bspw. Grofe, Farbe, Form usw.). In der Regel verdndern neue
Fenster mit gleicher Rahmenfarbe das &duflere Erscheinungsbild des Gebdudes nur ge-
ringfiigig, daB von normaler (bzw. sog. modernisierender) Instandsetzung auszugehen
ist und die einfache Mehrheit fiir ein Zustandekommen des Beschlusses geniigt.** Nach-
dem der Verwalter auf der Eigentiimerversammlung verkiindet hat, dafl der Beschluf3

%52 Dies ist keineswegs selbstverstindlich: Eine Umfrage des DACHVERBANDES DEUTSCHER IMMOBILI-
ENVERWALTER E.V. ergab, dal} sich Schdden aufgrund fehlerhafter und unprofessioneller Immobili-
enverwaltung jahrlich auf 25 Mio. EUR summieren, siche Gliederungspunkt 2.2.3.3.2.2.

83 Vgl. MULLER (2015d), Rn. 45 f., STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/
ZIEGELMAYER (2016), S. 146, MERLE (2018b), Rn. 102 ff.

%% Dies entspricht zwar weder einer gesetzlichen Verpflichtung, noch 148t es sich aus dem Grundsatz
ordnungsmaBiger Verwaltung ableiten, vgl. DRASDO (2018a), S. 674. Dennoch ist die Forderung nach
drei Angeboten ein gutes Argument, einen Beschluf3 vor Gericht einfach und undifferenziert zu Fall
zu bringen, vgl. C4ASSER (2018), S. 382 f. Zum Sinn und (hauptséchlich) Unsinn des Erfordernisses
dreier Angebote vgl. ebd., vgl. auch MATHAR (2017), S. 260 f.

%55 Die Einholung dreier Angebote kann die Vorbereitungszeit deutlich verzogern und stellt bei derzei-
tiger Konjunkturlage eine groflere Herausforderung dar, vgl. UNTERREINER (2018), S. 8.

¢ Vgl. dazu STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER (2016), S. 153,
ENGELHARDT (2017b), Rn. 37 ff.

87 Vgl. RUSCHER (2017b), MERLE (2018c), Rn. 29 ff., BARTHOLOME (2019a), Rn. 7 ff.

%58 Dies ist u.a. beim spiteren Verkauf einer Wohnung wichtig: Auch ein Kédufer (genannt Sonderrechts-
nachfolger) ist an die Beschliisse der WEG gebunden und muf} diese aufgrund der Beschluflsamm-
lung der WEG unmifversténdlich nachvollziehen konnen, vgl. vON HA4UFF (2017d), S. 224 f., ELZER
(2017), Rn. 4 f., PFLUGL (2017¢), Rn. 22 f., MERLE (2018b), Rn. 54 ff.

%9 Vgl. ELzER (2008), S. 157, STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/
ZIEGELMAYER (2016), S. 67, MUSIELACK (2017), S. 70 f.
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zustande gekommen ist, erlangt dieser sofort Rechtsgiiltigkeit.®® Er kann direkt umge-
setzt werden. Aus Perspektive eines sicherheitsbediirftigen Wohnungseigentiimers kann
es dennoch ratsam sein, mit der Umsetzung einen weiteren Monat zu warten: Sollten
dem Verwalter im Rahmen der Beschluifassung Formfehler unterlaufen sein, hat jeder
Wohnungseigentiimer das Recht, den Beschluf3 innerhalb eines Monats durch Anfech-
tungsklage zu Fall zu bringen.® Wird ein formell schadhafter Beschluf3 jedoch nicht
angefochten, erlangt er nach Ablauf der gesetzlichen Frist dauerhaft Giiltigkeit.*

Nicht nur die Schaffung der rechtlichen Voraussetzungen, sondern auch die Umsetzung
kann eine ldngere Zeit in Anspruch nehmen, weil der Verwalter in der Regel einen ge-
wissen Vorlauf benétigt.®® Zwar sollte beachtet werden, dafl der Auftrag durch den Ver-
walter im Namen und in Vollmacht der Eigentiimergemeinschaft erteilt wird, damit
diese im Fall von Beanstandungen Inhaberin der Gewahrleistungsanspriiche ist. Fiir den
Wohnungseigentiimer kann es dennoch ratsam sein, Arbeiten in seiner eigenen Woh-
nung, zumindest was den Termin angeht, selbst zu koordinieren, weil das schneller geht.

Zusammenfassend ist selbst bei idealen Voraussetzungen von mindestens zwei Monaten
Wartezeit auszugehen, wenn ein Eigentiimer neue Fenster benétigt und keine rechtli-
chen Risiken eingehen mochte. Diese Sachverhalte iiben Einflufl auf die Dauer der Ver-
zogerung aus:

e Vorbereitung der Eigentiimerversammlung einschlielich formell einwandfreier
Einladung: zwei Wochen.

e Keine Notwendigkeit zur Einholung von drei Angeboten, falls der Eigentiimer die
Kosten selbst iibernimmt.

o Wartezeit aufgrund notwendiger organisatorischer Vorbereitung durch den WEG-
Verwalter: einzelfallabhéngig.

e Wartezeit aufgrund der gesetzlichen Ladungsfrist (Sollvorschrift): zwei Wochen.

e Mindestens die Hilfte der Eigentiimer erscheint zur Eigentlimerversammlung, so
daBl BeschluBfahigkeit gegeben ist und keine Notwendigkeit einer Zweitversamm-
lung besteht: keine Verzogerung.

0 Zur konstitutiven Wirkung der BeschluBverkiindung vgl. voN HAUFF (2017d), S. 228, MERLE
(2018b), Rn. 44. Im Gegensatz zur landlédufigen Meinung wird der BeschluB durch Verkiindung giil-
tig — und nicht durch Aufnahme in das Protokoll, welches lediglich zur Dokumentation dient.

¢! Einen sehr groBen Anteil an Rechtsstreitigkeiten innerhalb von Eigentiimergemeinschaften stellen

Beschluanfechtungsverfahren dar, vgl. S4UREN (2014g), Rn. 17. Zur BeschluBanfechtung vgl.
SAUREN (2014h), Rn. 1 ff., MUSIELACK (2017), S. 93 f. Zur Klageerhebungsfrist vgl. ROTH (2018),
Rn. 75 ff., MERLE (2018b), Rn. 102 ff. Einen Uberblick iiber Anfechtbarkeit, Nichtigkeit und Abén-
derung von Beschliissen gibt HERMANN (2019a), Rn. 133 ff.

2 Vgl. HEYN (2014), Rn. 3, MUSIELACK (2017), S. 89, MERLE (2018b), Rn. 209. Auch bei laufender
Anfechtungsklage behdlt ein BeschluB3 Giiltigkeit, bis er durch Urteil fiir ungiiltig erklért wird, vgl.
SAUREN (2014g), Rn. 17, ROTH (2018), Rn. 3 f.

663 Zur Uberlastung (und Haftungsfragen) aufgrund auBerplanméBiger GroBprojekte in der Praxis der
Immobilienverwalter vgl. WINTZER (2015), S. 19 f. Zu den vielfdltigen Berufen des Verwalters (u.a.
Buchhalter, Rechtsanwalt, Hochbauingenieur, Psychologe, Organisator und Politiker) vgl. von
HAUFF (2017b), S. 38 f.
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e Wartezeit nach der Eigentiimerversammlung, um Klarheit zu erlangen, ob Anfech-
tungsklage erhoben wurde: ein Monat.

4.6.4.2 Modifiziertes Modell mit gréofleren Erhaltungsaufwendungen

Der Investor denkt sich ,,Wer sich Wohnungseigentum einbrockt, muss es auch auslof-
feln.“** und findet sich damit ab, daf} bis zur Genehmigung des Einbaus neuer Fenster
eine gewisse Zeit vergehen wird. Ohnehin rechnet er damit, daf3 er nach dem Kauf eine
Zeitlang knapp bei Kasse sein wird. Auf Basis von Richtwerten nimmt er eine Schétzung
der Kosten fiir die neuen Fenster vor und geht davon aus, daf3 eine Auszahlung von ca.
5.000 EUR erforderlich sein wird.** Zwar beeintrachtigen die maroden Fenster den
Wohnkomfort, und deren zeitnaher Austausch wire wiinschenswert. Jedoch sind die
Beeintriachtigungen derzeit noch tolerierbar, und zumindest kurzfristig droht noch kein
Folgeschaden aufgrund der Undichtigkeit. Ein befreundeter Architekt rit dem Investor
jedoch, spétestens in t = 3 und keinesfalls spdter titig zu werden, weil seiner Meinung
nach das Risiko von Folgeschéden danach stark zunimmt.

Als der Investor iiber die steuerliche Abzugsfahigkeit nachdenkt, stellt er fest, da3 diese
zukiinftige Mafinahme zu den gréferen Erhaltungsaufwendungen gehort und er daher
ein Wahlrecht hat, die Kosten iiber mehrere Jahre abzuschreiben. Dies erinnert ihn an
voraussichtliche Mehreinnahmen, die ihm jedoch erst in t = 4 zuflieBen werden. Der
Veranstaltungsort seiner Dozententétigkeit hat ihm bereits heute vertraglich einen Jubi-
laumsrabatt hinsichtlich der Servicegebiihr zugesichert. Wegen des zwanzigjdhrigen
Bestehens der Schule wird die Servicegebiihr in t = 4 nicht 30 Prozent, sondern ledig-
lich 90 EUR pro Student betragen. Somit rechnet er bei voller Durchfiihrung in t = 4
mit Einzahlungen von 40.000 EUR anstatt wie iiblich 34.300 EUR. Er rechnet zudem
mit einem voll steuerpflichtigen Uberschuf von 10.100 EUR anstatt 4.400 EUR. Tabelle
67 zeigt die Zusammensetzung des modifizierten Investitionsobjekts:

64 Fragwiirdige Bemerkung eines vermutlich im freistehenden Einfamilienhaus wohnenden Amtsrich-
ters, zitiert nach VON HAUFF (2013), S. 104.

%35 Eingangsdaten fiir durchschnittliche Baukosten bei Instandhaltung an Bestandsgebéuden findet man

bei SCHMITZ/KRINGS/DAHLHAUS/MEISEL (2018). Bspw. findet man dort Daten fiir die quadratmeter-
bezogenen Kosten neuer Fenster, geordnet nach einfacher, mittlerer und hochwertiger Ausfithrung.
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Freiberufliche Titigkeit: Reduzierte Servicepauschale in t=4 (Jubilium):
Zeitpunkt t=3:

Herstellung Seminarunterlagen —200,00[x 100 Stiick = —20.000,00
Herstellung Vorbereitungsmaterial -90,00|x 100 Stick = -9.000,00
Versandkosten —-9,00[x 100 Stiick = -900,00
Summe Zeitpunkt t=3: —299,00(x 100 Stiick = -29.900,00
Zeitpunkt t=4:

Seminargebiihr 490,00(x 100 Teilnehmer = 49.000,00
Servicepauschale (30%) —90,00[x 100 Teilnehmer = —9.000,00
Summe Zeitpunkt t=4: 400,00x 100 Teilnehmer = 40.000,00

Tabelle 67: Modifiziertes Investitionsobjekt Mathematikunterricht

Die Fenster miissen spétestens in t = 3 ausgetauscht werden, hingegen wird ihm die
einmalig hohere Einzahlung erst eine Periode spiter zuflieBen. Zwar bedauert der
prasumtive Kéufer, seinen Bonus fiir die zwangsldufige Renovierung der Fenster aus-
zugeben, die ihm nicht einmal finanzielle Vorteile einbringt. Aber es beruhigt ihn, daf3
die hoheren Einnahmen diese Ausgaben zumindest iiberkompensieren. Aus seiner Sicht
wire es wiinschenswert, die steuerliche Mehrbelastung aufgrund der hoheren Einzah-
lung in t = 4 zu neutralisieren. Zumindest scheint es dem Investor {iberlegenswert zu
sein, die auBerplanmifBige Auszahlung in t = 3 durch das steuerliche Ansatzwahlrecht
fiir groBere Erhaltungsaufwendungen auf mindestens zwei Perioden zu strecken. Er
mochte berechnen, ob es sich lohnt, die Steuerlast der Folgeperiode(n) mit einer der
Ausprigungen des Wahlrechts zu senken. Um die Vorteilhaftigkeit dieser Modifikation
zu liberpriifen, nimmt er Verdnderungen am steuerlichen Grundmodell vor. Die Aus-
zahlung von 5.000 EUR in t = 3 kann mit dem steuerlichen Ansatzwahlrecht auf ein bis
fiinf Jahre verteilt werden. Er modelliert sie in Form von Differenzinvestitionen. Das
dieser Auszahlung folgende steuerliche Schattenobjekt nimmt eine von fiinf Varianten
an, welche sich gegenseitig ausschliefen und in folgender Tabelle abgebildet sind:

Variante [t=3 t=4 t=5 t=6 t=7

a —5.000,00

b -2.500,00 -2.500,00

c —1.666,67 —1.666,67 —1.666,67

d —1.250,00 —-1.250,00 —1.250,00 —-1.250,00

e —1.000,00 —1.000,00 —1.000,00 —1.000,00 —1.000,00

Tabelle 68: Steuerliches Ansatzwahlrecht des Erhaltungsaufwands

Um die Konsistenz der Bewertung zu wahren, muf3 zuerst auch das Basisprogramm mit
verdnderter Dozententétigkeit neu berechnet werden, bevor der modifizierte Ansatz fiir
das Bewertungsprogramm aufgestellt und berechnet wird.

Weil lediglich an zwei Stellen Anpassungen erforderlich sind, sei auf die erneute Abbil-
dung des Basisansatzes verzichtet. In t = 4 ist der Riickflu} aus Investitionsobjekt I5
mit 40.000 EUR hoher als in den iibrigen Zeitpunkten, in denen sich der Riickfluf3 auf
34.300 EUR belduft. Zudem betrégt die steuerliche Bemessungsgrundlage aufgrund die-
ses Objekts in t = 4 nunmehr 10.100 EUR anstatt 4.400 EUR. Der optimale Wert der
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ZielgroBe EN betriagt im Basisprogramm 2.251 EUR anstatt 2.146 EUR. Die Ergebnisse
des optimalen Basisprogramms sind in folgender Tabelle dargestellt:

t=0 | t=1|t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |L=10&

Barwert

EN - 2251 [ 2251 | 2251 | 2251 | -2251 | 2251 | 2251 | -2251 | 2251 | -63844
L |-29900]-29900]-29900[-29900[-29900]-29900[-29900[-29900]-29900|-29900] -

I - 134300 [ 343001 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300
Gi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 B
Gu - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A | 29900 29294 [ 28661 | 28000 | 24122 [ 23258 | 22355 [ 21412 [ 20426 | 19397 -
Au - [-29900]-29294]-28661[-28000]-24122-23258[-22355|-21412[-20426] -19397
A (Zins) | - | -2392]-2344 | 2293 | -2240 | -1930 | -1861 | -1788 | -1713 | -1634 | -1552
by - 1828 [ 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 51842
St, - [-10389]-10409]-10430-12834]-10582]-10611-10641]-10672]-10705] -10740
KorrSte | - | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461
Solz, - | 571 [ 572 | 574 | 706 | -582 | 584 | 585 | -587 | 589 | -591
KorrSolZ| - | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520
D 0 0 0 0 |-5700] o0 0 0 0 0 0
Konto |-29900|-29294|-28661|-28000[-24122]-23258|-22355]-21412]-20426|-19397] 0

Tabelle 69: VOFI des modifizierten Basisprogramms

Auf Basis dieser zusitzlichen Eingangsdaten stellt er nun folgenden Ansatz fiir das op-
timale Bewertungsprogramm auf. Die Zielfunktion erféhrt keine Verédnderung:

max.U; U :=p

Die Liquidititsnebenbedingungen fiir t = 3 und t = 4 wurden um entsprechende Ein-
bzw. Auszahlungen erginzt:

299001, +1G, — 14, — 1B, +p <0
299001, — 343001, + 1G; — 1Go — 1A, + 1,08A, — 1B, + 1,01B, + EN + 1,055 - St; < 15345,1
299001, — 343001, + 1G, — 1G; — 1A, + 1,084, — 1B, + 1,01B; + EN + 1,055 - St, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1G; — 1G, — 1A; + 1,084, — 1B; + 1,01B, + EN + 1,055 - St < 10345,1
299001, — 400001 + 1G, — 1G5 — 1A, + 1,08A5 — 1B, + 1,01B; + EN + 1,055 - St,, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1Gs — 1G, — 1A5 + 1,084, — 1B5 + 1,01B, + EN + 1,055 - St < 15345,1
2990014 — 3430015 + 1G5 — 1G5 — 1A¢ + 1,08A5 — 1Bg + 1,01B5 + EN + 1,055 - St < 15345,1
299001, — 3430014 + 1G; — 1Gg — 1A, + 1,08A¢ — 1B, + 1,01B¢ + EN + 1,055 - St, < 15345,1
299001 — 343001, + 1Gg — 1G, — 1Ag + 1,084, — 1Bg + 1,01B, + EN + 1,055 - Stg < 15345,1
299001, — 34300l + 1Go — 1Gg — 1A + 1,08Ag — 1By + 1,01Bg + EN + 1,055 - Sty < 15345,1
— 343001, —1G, +1,08A4 + 1,01Bg + 28,36 - EN + 1,055 - St;
+(28,36 — 1) - 1,055 - Sty < 28,36 - (15345,1)

Die Nebenbedingungen zur Herleitung der steuerlichen Bemessungsgrundlagen sind in
t =3 bis t = 7 um die sich gegenseitig ausschlieBenden Schattenobjekte des steuerli-
chen Wahlrechts zu ergénzen. In spéteren Perioden gibt es immer weniger Abschrei-
bungsobjekte, weil sie unterschiedlich lange Laufzeiten aufweisen. Folgende Anpassun-
gen fithren zur Beriicksichtigung der fiinf sich gegenseitig ausschlieBenden Wahlrechte:
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42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3, + bgd,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,

—5000ErhA + 2500ErhB + 3333,33ErhC + 3750ErhD + 4000ErhE +
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p < bgl; + bg2s + bg3; + bg4,

—2500ErhB — 1666,67ErhC — 1250ErhD — 1000ErhE +
42501 + 3461,1 + 101001, — 0,08A; — 0,01B; — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,

—1666,67ErhC — 1250ErhD — 1000ErhE +
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,01B, — 0,01236p < bgls + bg2s + bg3s + bgd

—1250ErhD — 1000ErhE +
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A; — 0,01B; — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3, + bg

—1000ErhE +
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,01B, — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,

42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p < bglg + bg2g + bg3s + bg4s
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A4 — 0,01Bg — 0,01236p < bgl, + bg2s + bg3, + bgdo
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p < bgl,, + bg2,, + bg310 + bgye
42501 + 3461,1 —0,01236p < bgly + bg2q + bg34 + bg4q

mit  ErhA + ErhB 4+ ErhC + ErhD + ErhE < 1
und  ErhA, ErhB, ErhC, ErhD, ErhE € {0; 1}

Bei den Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast und den dazu gehérenden In-
tervallgrenzen gibt es keine Unterschiede, ebenso bei Nichtnegativititsbedingungen und
Obergrenzenrestriktionen.®® Die Obergrenzenrestriktionen erfahren nur an einer Stelle
eine Verdnderung, ndmlich bei der Breite des Entnahmestroms. Als Zielfunktionswert
des Basisprogramms hat dieser sich mit den neuen Eingangsdaten veréndert. Dies wirkt
sich auf die Nebenbedingung aus, die besagt, daB der optimale Zielfunktionswert des
Basisprogramms nicht unterschritten werden darf:

—EN < —-2.251,20

Die Losung des Optimierungsansatzes fiihrt zu den Ergebnissen, die in den nachfolgen-
den Tabellen aufgefiihrt sind:

Im Vergleich zum Bewertungsprogramm im steuerlichen Grundmodell ergibt sich — we-
nig liberraschend — ein rund 5.000 EUR niedrigerer Entscheidungswert, welcher der
Hohe nach ungefahr der Auszahlung fiir die Erhaltungsaufwendung entspricht. Der Vor-
teil aufgrund der héheren Einnahme aus der Seminartétigkeit schldgt sich nicht im Ent-
scheidungswert nieder, weil dieser bereits im Basisprogramm bestand. Die héheren Ein-
nahmen der Seminartdtigkeit gingen in die Breite der jahrlichen Entnahmen ein und
flieBen dem Investor auch ohne Immobilieninvestition zu. Der Entscheidungswert be-
steht hingegen aus der Vorteilhaftigkeit des Bewertungs- gegeniiber dem Basispro-

6 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum exemplarischen Bewertungsprogramm
des steuerlichen Grundmodells verwiesen, Unterkapitel 3.3.3.
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gramm. Die Kreditaufnahme und die Zinsbelastung beider Kreditlinien sind dem steu-
erlichen Grundmodell weitgehend dhnlich, wobei die Kreditlinie B wegen des niedrigen
Grenzpreises um ca. 5.000 EUR weniger in Anspruch genommen wird.

t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6|t=7 | t=8|t=9 |{710&
Barwert
b |-85976] - : : ; : A I I :
EN - -2251 -2251 -2251 -2251 -2251 | -2251 | -2251 | -2251 | -2251 | -63844
L | -29900 | 29900 | -29900 | -29900 | -29900 | -29900 |-29900|-29900]-29900[-29900] -
Tu [ 34300 | 34300 | 34300 | 40000 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 34300 34300
G 0 0 0 0 0 0 o | 0] o] o ;
Gu - 0 0 0 0 0 o | 0] o] o 0
Ac | 29900 | 27296 | 24576 | 24530 | 18498 | 15384 | 12131 8732 | 5182 | 1472 | -
Aui 29900 | 27296 | 24576 | 24530 | -18498 |-15384]-12131| -8732 | 5182 | -1472
AZins) | - | 2392 | 2184 | -1966 | -1962 | -1480 | -1231] -970 | 699 | 415 | -118
B. | 85976 | 85976 | 85976 | 85976 | 85976 | 85976 | 85976 | 85976 | 85976 | 85976| -
B | -85976 | -85976 | -85976 | -85976 | 85976 |-85976|-85976|-85976-85976| 85976
B(Zins) | - | -860 | -860 | -860 | -860 | -860 | 860 | -860 | -860 | -860 | -860
b ~ | rs2s | 1s28 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 51842
g = | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 100284
CEth - - - -5000 - = - - - - =
St = |-11032[-11119 | 9121 | -13593 | -11413 |-11517|-11625|-11739]-11858|-300680
KorrSt | - | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 268314
Solz. | - | 607 | 612 | 502 | -748 | 628 | -633 | -639 | -646 | 652 | -16537
KomSolZi] - | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 14747
y 0 0 0 0 0 0 o | 0] o] o 0

Konto |-115876|-113272|-110552|-110506|-104475|-101361|-98107|-94709|-91158|-87448| 0
Tabelle 70: VOFI des Bewertungsprogramms mit grofieren Erhaltungsaufwendungen

t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 | t=10
bgl, - 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2, - 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: - 5048 | 5256 | 474 | 11177 | 5960 | 6209 | 6469 | 6741 | 7025 | 7322
bgd: - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> bg: - 46048 | 46256 | 41474 | 52177 | 46960 | 47209 | 47469 | 47741 | 48025 | 48322
St - 11032 | 11119 | 9121 | 13593 | 11413 | 11517 | 11625 | 11739 | 11858 | 11982
Ste % - 23,96%24,04%21,99%]26,05%24,30%|24,40%|24,49%24,59%|24,69%|24,80%

Tabelle 71: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Interpolationsabschnitten
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t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 | t=10
STi-1 - 4400 | 4400 | 4400 | 10100 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400
STAt1 - -2392 | -2184 | -1966 | -1962 | -1480 | -1231 | -970 | -699 | -415 -118
STB-1 - -860 -860 | -860 | -860 | -860 | -860 | -860 | -860 | -860 | -860
STht - 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
SIKt - 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1
AfA - -1063 | -1063 | -1063 | -1063 | -1063 | -1063 | -1063 | -1063 | -1063 | -1063
STErhA -5000
SI'ErhB 0 0
STErmC 0 0 0
STErhD 0 0 0 0
STEmE 0 0 0 0 0
> st - 46048 | 46256 | 41474 | 52177 | 46960 | 47209 | 47469 | 47741 | 48025 | 48322
St; - 11032 | 11119 | 9121 | 13593 | 11413 | 11517 | 11625 | 11739 | 11858 | 11982
St % - 23,96%24,04%121,99%/26,05%24,30% |24,40%|24,49%)24,59%|24,69%24,80%

Tabelle 72: Bemessungsgrundlage, berechnet mit Schattenobjekten

Zwar félltin t = 3 die grofle Auszahlung fiir die neuen Fenster an, aber trotz der héheren
Einnahmen in t = 4 ist es nicht sinnvoll, vom steuerlichen Wahlrecht Gebrauch zu ma-
chen und den steuerlichen Verlust mit Hilfe der Abschreibung auf eine, geschweige
denn mehrere Folgeperioden zu iibertragen. Der Algorithmus sucht immer nach dem
grofiten finanziellen Vorteil und entscheidet sich fiir einen Sofortabzug der Kosten.

Hintergrund ist das Zusammenspiel zwischen progressivem Anstieg der Steuertariffunk-
tion und der Zeitpraferenz des Geldes. Letztere besagt, dal3 eine Einzahlung um so wert-
voller ist, je frither sie anfillt, weil sie um so langer Zinsen abwirft. Fiir Auszahlungen
gilt das Gegenteil: Sie sollen, wenn iiberhaupt, so spit wie moglich stattfinden.®” Daher
ist es besser, Werbungskosten so frith wie mdglich geltend zu machen und die Steuerlast
der aktuellen Periode zu senken. Weniger Steuerlast bedeutet mehr verfiigbares Geld.
Damit kann zumindest ein Teil der Kredite vorzeitig zuriickgezahlt werden, wodurch
sich wiederum die Zinslast und damit auch der Mittelverlust der Folgeperioden verrin-
gert. Verstarkend wirkt der Zinseffekt: Frithere Einzahlungen erlauben eine frithere Til-
gung der teuren Kreditlinie A. Die ersparten Zinskosten stehen nun anderweitig zur Ver-
fligung. Zinskosten sind fiir immer verloren und stehen nicht mehr zu Konsumzwecken
zur Verfligung, wihrend maximal 45 Prozent auf steuerlichem Wege zuriickgeholt wer-
den konnen. Der steuerliche Verlust hingegen wirkt nur indirekt, ndmlich iiber eine nied-
rigere Steuerlast. Trotz der Verluste erfahrt der Investor immerhin eine Entlastung.

Je grofler eine abzugsfihige Ausgabe, desto stérker fallt der Steuersatz. Die Entlastung
steigt liberproportional, je groBer sie zu einem Zeitpunkt auftritt. Zudem handelt es sich
um eine /ineare Abschreibung iiber mehrere Jahre. Die Hohe der ohnehin anfallenden
Ausgabe von 5.000 EUR verindert sich nicht, sondern lediglich die zeitliche Struktur
der Anrechenbarkeit. Die Betrdge, die auf die zukiinftigen Jahre umgelegt werden, ent-
fallen im aktuellen Jahr und steigern dessen Bemessungsgrundlage. Dieser Effekt lauft

7 Vgl. HERING/SCHNEIDER/TOLL (2009), S. 1112, TOLL/HERING (2017), S. 465.
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der Zeitpréferenz des Geldes zuwider und mufl kompensiert werden, was nicht gelingt,
weil der — nun in die Zukunft verschobene — Betrag sich nicht erhoht. Es bleibt eine
lineare Umverteilung in Perioden hinein, deren Gewicht aufgrund der Zeitpréferenz des
Geldes weniger wertvoll ist. Selbst in der vorliegenden Variante mit einem erhdhten
Einkommen in spiteren Perioden ist der Effekt nicht groB genug. Bei einer Verteilung
auf zwei Jahre konnen maximal 50 Prozent der Werbungskosten in spétere Perioden
iibertragen werden, der Abzinsungseffekt arbeitet der spateren Steuerersparnis aber ent-
gegen.

Das Modell wurde auch mit verschiedenen anderen Eingangsdaten formuliert, u.a. eine
Variante, in welcher die erhohten Einnahmen bis zu vier Jahre andauerten. Doch in kei-
nem der Szenarien war es sinnvoll, vom Wahlrecht Gebrauch zu machen; ein Einsatz
der Werbungskosten sofort und in voller Héhe war immer am besten.*

Die Eingangsdaten wurden anschlieend so formuliert, da3 der Algorithmus unter sonst
gleichen Bedingungen gezwungen wurde, jeweils eine der vier Moglichkeiten in An-
spruch zu nehmen. Die lineare Abschreibung iiber zwei bis fiinf Jahre fithrte immer zu
(geringfiigig) niedrigeren Entscheidungswerten:

o Sofortabzug als Werbungskosten: 85.976,30 EUR,
e lineare Abschreibung iiber zwei Jahre: 85.901,13 EUR,
e lineare Abschreibung iiber drei Jahre:  85.828,11 EUR,
e lineare Abschreibung iiber vier Jahre:  85.757,15 EUR und
e lineare Abschreibung iiber fiinf Jahre: 85.688,21 EUR.

Ferner wurde fiir eine weitere Uberpriifung das Entscheidungsfeld noch einmal modifi-
ziert, sodaf3 nun die Servicegebiihr in den beiden Zeitpunkten t = 4 und t = 5 nicht um
30 Prozent reduziert wird, sondern vollstindig entféllt. Somit kann sich das Bewertungs-
subjekt gleich zweimal {iber Riickfliisse von 49.000 EUR anstatt 34.300 EUR freuen,
der steuerrelevante Anteil der Dozententdtigkeit lag in diesen beiden Perioden bei
19.100 EUR statt bei 4.400 EUR. Zwar erhohte sich auch das zu versteuernde Gesamt-
einkommen dieser beiden Perioden um rund 15.000 EUR, aber immer noch blieb es fiir
den Algorithmus unvorteilhaft, vom Ansatzwahlrecht Gebrauch zu machen.

Obwohl das Wahlrecht in der Literatur breit diskutiert wird, gibt es in der steuerrechtli-
chen Literatur auffallend wenig Raum fiir den finanziellen Nutzen, der nach Abzug von
Steuern verbleibt. Dies ist die Aufgabe der Investitionstheorie. Fiir die hier vorliegenden
Fille war es trotz des hohen literarischen Stellenwerts dieses Wahlrechts in keinem der
modellierten Félle von Vorteil, die Moglichkeit der Abschreibung zu nutzen.

8 Auch J4PES kommt zu dem Ergebnis, daB Abschreibungen um so vorteilhafter wirken, je friiher sie
moglichst hohe Werte annehmen, vgl. J4PES (2011), S. 95 f.
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4.7 Vermieter-Mieter-Dilemma

4.7.1 Ermittlung der mindestens zu fordernden Mieterhéhung nach
Modernisierungsmafinahmen

Dem Modernisierungsbegriff subsumiert man bauliche Mafinahmen zur Verbesserung
der Wohnung, sei es durch Energieeinsparung oder Erhdhung des Wohnkomforts.*
Diese sind abzugrenzen von Mallnahmen der Instandhaltung (bzw. Instandsetzung), die
zur Erhaltung (bzw. Wiederherstellung) des vertragsgeméifen Zustands dienen:¢™ Weil
die Uberlassung einer mangelfreien Mietsache zu den Hauptpflichten des Vermieters
aus dem Mietvertrag gehort, ist deren Erhaltung bereits mit der Zahlung der Miete ohne
jegliche zusitzliche Gegenleistung abgegolten.®™

Unter ,,Vermieter-Mieter-Dilemma“*” versteht man die asymmetrische Verteilung von
Kosten und Nutzen im Rahmen von Modernisierungsmafinahmen. Wéhrend der Ver-
mieter die Kosten trégt, zieht allein der Miefer den Nutzen im Sinne von gesteigertem
Wohnkomfort. Verschlingt eine Investition Geld, ohne zusétzliche Riickfliisse fiir den
Vermieter zu generieren, hat dieser keinen Anreiz, diese durchzufiihren. Auch aus quan-
titativer Sicht muf3 abgeraten werden. Weil viele sinnvolle Modernisierungen unterblie-
ben, schuf der Gesetzgeber den mietrechtlichen Ausweg aus dem Dilemma in Form der
investitionskostenabhéngigen Mieterhhung.®” Sie ergibt sich aus dem Zusammenspiel
von § 555b BGB mit § 559 BGB.* Wahrend § 555b BGB definiert, was man sich miet-
rechtlich unter Modernisierungsmafinahmen vorzustellen hat, schafft § 559 Abs. 1 BGB
die Moglichkeit zur Mieterhohung aufgrund solcher Malinahmen. Der Vermieter kann

% Vgl. zu ModernisierungsmaBnahmen im Sinne des Mietrechts WISSELMANN (2016b), Rn. 299, BLANK
(2017¢), HUBER (2019), S. 228 f. Zum Modernisierungsbegriff im Sinne des Wohnungseigentums-
gesetzes vgl. ELZER (2008), S. 157 ff.

670 Vgl. auch zum Folgenden STURZER/KOCH/HOPFENSPERGER/STERNS/STERNS-KOLBECK/ZIEGELMAYER
(2016), S. 66, MARKMANN/MARKMANN/ROTTKE (2017), S. 647, BORSTINGHAUS (2017¢), Rn. 49. Einen
grundlegenden Uberblick zur Abgrenzung zwischen Modernisierung und Instandhaltung gibt
FLEINDL (2016), S. 65 ff.

71 Vgl. Abschnitt 4.6.1.

72 ADOLF (2013), S. 67, NIERMANN/SCHNUR/DRILLING (2014), S. 19 oder ,,Mieter-Vermieter-Dilemma*
FARBER (2011), S. 84, oder ,,Investor-Nutzer-Dilemma*“ HENGER (2014), S. 248, , Kosten-Nutzen-
Dilemma* DORB/PASQUAY (2014), S. 62. Auch zum Folgenden vgl. ebd.

%73 Das Vermieter-Mieter-Dilemma beeintrichtigte u.a. das politische Ziel einer flichendeckenden ener-
getischen Sanierung des Gebaudebestands, vgl. EISENSCHMID (2017b), Rn. 15. Die im BGB kodifi-
zierte Grundlage zur Mieterhdhung ruht auf drei Sdulen, vgl. SCHULTE/SOTELO/ALLENDORF/
ROPETER-AHLERS/LANG (2016), S. 587, BORSTINGHAUS (2017¢), Rn. 1, BUSCH (2017a), S. 691: Ne-
ben der Mieterh6hung aufgrund von Modernisierungen kann eine Anpassung an die ortsiibliche Ver-
gleichsmiete nach § 558 BGB erfolgen oder eine Staffel- bzw. Indexmiete nach § 557a bzw. § 557b
BGB vereinbart werden, vgl. Gliederungspunkt 2.2.3.3.2.1.

7 Vgl. BORSTINGHAUS (2017d), Rn. 2.
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nach Abschluf} der Arbeiten die Jahresmiete um acht Prozent der aufgewendeten Mo-
dernisierungskosten erhdhen.®”> Um die Investition in bare Miinze zu verwandeln, reicht
es nicht, da3 die MaBnahme die Wohnung verbessert. Sie muf} vor allem in die Scha-
blone des Gesetzgebers passen. Eine modernisierungsbedingte Mieterh6hung ist nach
§ 559 Abs. 1 BGB zuléssig, wenn die (vom Gesetzgeber gewiinschte®’®) Wirkung der
Mafnahme einer der Kategorien entspricht, die in § 555b BGB unter Nr. 1, 3, 4, 5 oder
6 aufgefiihrt sind:*”

e Energieeinsparungen,

e Reduzierung des Wasserverbrauchs,

e Gebrauchswertsteigerung der Mietsache,

e dauerhafte Verbesserung der Wohnverhéltnisse oder

e Modernisierungsmafnahmen ,,auf Grund von Umstédnden [...], die der Vermieter
nicht zu vertreten hat, und die keine Erhaltungsmafnahmen nach § 555a sind*.¢7

Vor allem im Bereich des Wohnungseigentums ist denkbar, da3 von der WEG bereits
im Zeitpunkt des Kaufs Modernisierungsmafinahmen beschlossen wurden, die in naher
Zukunft die Zahlung einer Sonderumlage erfordern. Ohnehin kann der Investor sich
auch als langjdhriges Mitglied der WEG meist nicht gegen eine mehrheitlich ge-
wiinschte Modernisierungsmafinahme wehren, denn ihr Beschluf3 erfordert keine hun-
dertprozentige, sondern nur eine doppelt qualifizierte Mehrheit.”” So kann es vorkom-
men, daf der Investor sich zwangsldufig den Kosten einer Modernisierungsmafnahme

675 Zur Hohe der bei der Berechnung ansetzbaren Kosten, vgl. BORSTINGHAUS (2017d), Rn. 15 ff.

676 Investitionen in energetische Modernisierungsmafnahmen bringen nicht zwangsldufig die erwarte-
ten Kostenersparnisse auf der Nutzerseite mit sich, vgl. NIERMANN/SCHNUR/DRILLING (2014), S. 19,
SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 124. Sie konnen sogar zur Verschlechterung der Ver-
mietbarkeit fithren, wenn Mieter die Wohnung verlassen, weil sie sich die erhohte Miete nicht mehr
leisten konnen, vgl. ebd.

77 Vgl. dazu auch FLINTROP (2019), Rn. 207 f. Einen Uberblick iiber die einzelnen Modernisierungs-
maBnahmen gibt EISENSCHMID (2017b), Rn. 13 ff. Viele Beispiele findet man bei WISSELMANN
(2016b), Rn. 299, GRamLICH (2019), Rn. 3 ff. Es fehlt § 559 Abs. 1 BGB an einem Verweis auf
§ 559 BGB Nr. 2, weil nach der Vorstellung des Gesetzgebers nur Ersparnisse an Endenergie dem
Mieter finanzielle Vorteile bringen, vgl. EISENSCHMID (2017b), Rn. 15. Jedoch beschreibt § 555 b
Nr. 2 BGB Mafinahmen zur Ersparnis von Primdrenergie. Diese ist in vorgelagerten Prozessen jen-
seits der Gebaudegrenze zu finden, bspw. bei der Umwandlung von Rohél zu Heizol in einer Raffi-
nerie oder beim Transport zum Abnehmer, vgl. GRAMLICH (2019), Rn. 4. Es fehlt in § 559 Abs. 1
BGB auch der Verweis auf § 555b BGB Nr. 7, weil dort die Schaffung neuen Wohnraums beschrie-
ben ist. Diese Begrifflichkeit hat mit der Mieterhohung fiir bestehenden Wohnraum nichts zu tun,
weil der bestehende Mietvertrag zusdtzliche Flachen gar nicht umfaft. Zu diesem Themenfeld vgl.
EISENSCHMID (2017b), Rn. 153 ff.

%78 Die letzte Kategorie zielt auf MaBnahmen, zu denen der Vermieter unabsehbarerweise aufgrund ge-

setzlicher Neuregelungen gezwungen ist. Dazu gehoren beispielsweise Verpflichtungen aus der Ener-
gieeinsparverordnung oder im Rahmen des Denkmalschutzes, vgl. WISSELMANN (2016b),
Rn. 299, EISENSCHMID (2017b), Rn. 151 f., GRAMLICH (2019), Rn. 10.

7 Vgl. SAUREN (2014c¢), Rn. 41, ELZER (2018a), Rn. 277. Unter doppelt qualifizierter Mehrheit versteht
man die Mehrheit sowoh! von drei Vierteln aller Eigentiimer nach dem Kopfprinzip als auch von der
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gegeniibersieht, die er gar nicht unterstiitzt. Gegeniiber der Wohnungseigentiimerge-
meinschaft ist er zur anteiligen Kostentragung verpflichtet, ggf. sogar in Form einer
Sonderumlage. Er muf} sich zwangslaufig damit auseinandersetzen, ob er die Auszah-
lungen durch eine Mieterhhung an seinen Mieter weitergeben mochte.*®

Andererseits kann es neben sozialen Aspekten fiir den Vermieter auch aus verschiede-
nen weiteren Griinden sinnvoll sein, die ihm zustehende achtprozentige Mieterh6hung
nicht in voller Hohe auszureizen. Dem Mieter freiwillig entgegenzukommen, ist im Rah-
men der Argumentationsfunktion moglicherweise fiir spétere Situationen niitzlich.
Waihrend eines laufenden Mietverhéltnisses konnen durchaus immer wieder Reibungs-
punkte auftreten. Man denke an formelle Anforderungen an die Betriebskostenabrech-
nung oder an Mietminderungsrechte, die dem Mieter selbst dann zustehen, wenn der
Vermieter keinen Einfluf} auf die Ursache nehmen kann.®! Auch bei Ankiindigung und
Durchfiihrung der Modernisierungsmafinahme kann die Nichteinhaltung unterschiedli-
cher Formalitdten Nachteile fiir den Vermieter mit sich bringen.*? In vielen Féllen ist es
ratsam, bereits vorher ein ehrliches Gesprach mit dem Mieter zu suchen. Wenn der Ver-
mieter sich bei der modernisierungsbedingten Mieterhhung entgegenkommend verhalt
und dies auch kundtut, ist es moglich, den Mieter spiter daran zu erinnern und zur ge-
genseitigen FairneB3 aufzurufen. Dieser verhandlungsbezogene Aspekt diirfte insbeson-
dere fiir private Kleinvermieter eine gewisse Bedeutung haben, welche eher selten von
Mieterhohungen Gebrauch machen und hédufig ein gutes Verhiltnis zum Mieter pflegen
mdchten. 5

Hilfte aller Eigentiimer, gerechnet nach Miteigentumsanteilen. Dabei geht es nicht um die anwesen-
den, sondern um die im Grundbuch eingetragenen Eigentlimer, vgl. ebd.

680 Zur Abgrenzung zwischen mietrechtlicher und WEG-rechtlicher Definition des Modernisierungsbe-

griffs vgl. SAUREN (2014c), Rn. 36 ff., ELZER (2018a), Rn. 272 ff,

%1 Solche findet man z.B. bei Bauldrm von einem Nachbargrundstiick, vgl. dazu WISSELMANN (2016a),
Rn. 182, EISENSCHMID (2017a), Rn. 138 ff., oder im bereits thematisierten Rahmen von Méngeln im
Gemeinschaftseigentum, gegen welche der Vermieter keine sofortige Handhabe besitzt.

682

Vgl. zur Ankiindigung von Modernisierungsmafinahmen BLANK (2017d). ,,Der Umfang der inhaltli-
chen Anforderungen an die Mitteilungspflicht hat schon in der Vergangenheit in der Literatur Kritik
erfahren, da mit ihnen dem Vermieter die Modernisierung faktisch unméglich gemacht werde.”
EISENSCHMID (2017¢), Rn. 25 AuBerdem kann der ,,Mieter auf eine Modernisierungsankiindigung
mit einer auBerordentlichen Kiindigung antworten.* EISENSCHMID (2017d), Rn. 1 f. Vgl. auch BLANK
(2017d), Rn. 8. Obwohl der Mieter die MafBinahmen dulden muf, kann er u.U. wihrend der Bauar-
beiten eine Mietminderung geltend machen, sofern die Sanierungsarbeiten eine Beeintrichtigung
darstellen, vgl. HUBER (2019), S. 229. Auch kann er versuchen, gegen die Modernisierungsmaf-
nahme vorzugehen, wenn diese eine nicht zu rechtfertigende Harte gegen ihn bedeuten wiirde, vgl.
BORSTINGHAUS (2017¢), Rn. 112.

83 Vgl. SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 124, WURZEL (2018), S. 88 f. Zu dieser sehr hete-
rogenen Investorengruppe vgl. BRUBACH (2005), HELLERFORTH (2012), S. 5, TILMES/JAKOB/
PITSCHKE (2016), S. 903. Zu Vorteilen im Rahmen der Reputationsfunktion des ehrbaren Kaufmanns
vgl. GERBAULET (2016), S. 50 ff., GERBAULET (2018), S. 292 f.
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4.7.2 Losung durch Nutzung des Zustands-Grenzpreisvektormodells

Investoren mochten hédufig ihrem Mieter gegeniiber die achtprozentige Mieterhdhung
nicht voll ausreizen, kdnnen es sich jedoch andererseits nicht leisten, eine Modernisie-
rungsmafinahme zu verschenken. Hier empfiehlt sich der Einsatz des Zustands-Grenz-
preisvektormodells (ZGPVM)®4, um im Anschluf} an die Grenzpreisermittlung auch die
mindestens zu fordernde Mieterhohung in einem zusdtzlichen, nachgelagerten Ansatz
zu berechnen.

Zwar handelt es sich bei der Modernisierungsmafinahme um eine eigensténdige Investi-
tion, deren Grenzpreis(-vektor) grundsétzlich in einem eigenen Basis- und Bewertungs-
programm ermittelt werden sollte. Jedoch kann vor allem bei Eigentumswohnungen
eine zusammenhdngende Berechnung sinnvoll sein, wenn Modernisierungsmaf3nahmen
bereits im Zeitpunkt der Kaufentscheidung absehbar sind. Dies gilt besonders vor dem
Hintergrund, dal die WEG dem einzelnen Vermieter eine Modernisierungsmafnahme
mehrheitlich aufzwingen kann. In einer solchen Situation ist es ratsam, zuerst den
Grenzpreis ohne die Modernisierungsmafinahme und danach die Preisuntergrenze fiir
die Mieterhdhung zu ermitteln.

Es ist sinnvoll, das Modell um ein nachgelagertes drittes Programm zu erweitern. Dabei
wird angenommen, dafl sowohl das optimale Basis- als auch Bewertungsprogramm be-
reits durchgefiihrt und die Eigentumswohnung genau zum Grenzpreis erworben wurde.
Aus 6konomischer Sicht entspricht dies einem gerade noch zielsetzungsneutralen Ge-
schift, bei dessen Durchfithrung der Kéufer sich weder besser noch schlechter stellt als
bei Unterlassen der Transaktion.

In einem dritten, sogenannten rollierenden Programm®® wird die Modernisierungsmaf-
nahme als zusétzliches Investitionsobjekt hinzufiigt. Unter der Voraussetzung, die opti-
malen Zielfunktionswerte aus Basis- bzw. Bewertungsprogramm nicht zu unterschrei-
ten, wird nun der Grenzpreis der Modernisierungsmafinahme in Form der mindestens
zu fordernden Mieterhdhung gesucht. Der Ubergang vom Bewertungs- zum rollierenden
Programm kann analog dem Ubergang vom Basis- zum Bewertungsprogramm gedeutet
werden. Wenn die Modernisierungsmainahme durchgefiihrt und im AnschluB3 genau
die mindestens zu fordernde Mieterh6hung vereinbart wird, ist die Modernisierung ein
ebenso zielsetzungsneutrales Geschidft wie der Kauf der Eigentumswohnung zum

% Vgl. zum Zustands-Grenzpreisvektormodell ToLL (2011), S. 48 ff. In Abgrenzung zum Zustands-
Grenzpreismodell berechnet es einen Grenzpreisvektor, der nicht als Einmalzahlung, sondern per
verhandelbarer, mehrperiodiger Zahlungsstruktur zu entrichten ist, vgl. ToLL (2011), S. 48.

%85 Vgl. Unterabschnitt 2.1.2.2.

8 Der Begriff ist an die rollierende Planung angelehnt. Darunter versteht man eine ,,praxistaugliche
Approximation des theoretischen Ideals flexibler Planung.” HERING (2017), S. 271. Man setzt ge-
troffene Entscheidungen nur fiir die nahe Zukunft um und paft seine Planungen fiir spétere Teilpe-
rioden im Laufe der Zeit immer wieder an Umweltentwicklungen an, vgl. AD4Mm (2000), S. 348,
LAUX/SCHABEL (2009), S. 502. Der Begriff erscheint passend, weil zuerst eine Entscheidungsunter-
stiitzung durch Bewertung der Eigentumswohnung erfolgt und sich die Bewertung dann an Veréin-
derungen anpaft, welche von der Modernisierungsmafinahme ausgehen.
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Grenzpreis. Jedoch sei daran erinnert, daf3 eine Durchfiihrung der Transaktion genau zu
den Konditionen des Grenzpreises gar nicht erstrebenswert ist, weil sie keine wirtschaft-
lichen Vorteile mit sich bringt.**” Jeder Investor strebt ein Verhandlungsergebnis an, das
moglichst weit von dieser geheimen Preisgrenze entfernt sein soll, die schlieBlich die
duflerste Grenze seiner Zahlungsbereitschaft verkdrpert.®*® Somit bieten sich dem Inve-
stor mit dem Kaufpreis der Wohnung und der Hohe der Mieterhhung gleich zwei Stell-
schrauben fiir die Verbesserung seines Zukunftserfolgs, bei denen er versuchen kann,
vorteilhafte Konditionen auszuhandeln.

Es erscheint sinnvoll, das ZGPVM in der Variante des Verkaufs heranzuziehen.®® Die
Modernisierungsmafnahme fiihrt zu einer einmaligen, groen Auszahlung, gefolgt von
einem uniformen, periodisch wiederkehrenden Riickfluf3 in Form der nach Abschluf3 der
Modernisierungsmafnahme zuflieBenden Mieterhdhung. Aus modelltheoretischer Sicht
entspricht die Auszahlung (die Modernisierungsmafinahme) dem Entartungsfall eines
einperiodigen Zahlungsstroms, welches das Bewertungssubjekt aufgibt und im Gegen-
zug einen uniformen Kaufpreisvektor (die Mieterh6hung) erhélt. Fiir die mathematische
Sicht ist vollig unerheblich, dal es sich beim zugrundeliegenden Rechtsgeschift gar
nicht um einen Verkauf handelt. Fiir das Modell sind nicht die juristische Inhaberschaft,
sondern die zahlungsmafBigen Konsequenzen von Bedeutung.®°

4.7.3 Allgemeine Beschreibung der Modellanpassung

Im Rahmen der Zielfunktion des rollierenden Programms ist die mindestens zu for-
dernde Mieterhohung gesucht, genannt ME. Im Gegensatz zu Basis- und Bewertungs-
programm ist hier also eine Minimierung des neuen Zielfunktionswertes vorgesehen:®"

min. PS; PS := ME

Es wird angenommen, daf} in t = t eine Auszahlung fiir Modernisierungskosten erfolgt,
die im folgenden als cmod bezeichnet werden soll. Aus 6konomischer Sicht miissen die
Auszahlungen fiir die Modernisierungsmaf3nahme als einperiodiger Entartungsfall eines
Zahlungsstroms gedeutet werden, den ein Verkdufer abgibt, um im Gegenzug einen
Kaufpreis bzw. einen wiederkehrenden Kaufpreisstrom zu erhalten. Der vom Bewer-
tungssubjekt abzugebende Zahlungsstrom wird im allgemeinen ausgedriickt als

7 Auch zum Folgenden vgl. ENGELEITER (1970), S. 79, KUBMAUL (1996), S. 266, HERING (2014), S. 6.

88 Zum Entscheidungswert als ,,Wert hinter vorgehaltener Hand*“ vgl. SIEBEN (1983), S. 540, BROSEL
(2004), S. 519, MATSCHKE (2017a), S. 9.

6% Zum Zustands-Grenzpreisvektormodell in der Variante der Einkommensmaximierung bei Verkauf
vgl. ToLL (2011), S. 89 ff.

0 Der Unterschied liegt in der 6konomischen Interpretation: Ublicherweise wird bei einer Unterneh-
mensbewertung das Unternehmen als mehrperiodiger Zahlungsstrom interpretiert, welcher vom Be-
wertungssubjekt abgegeben wird, um im Gegenzug den Kaufpreis zu erhalten. In der vorliegenden
Situation erfolgt ein Verkauf der ModernisierungsmafBinahme, fiir die nicht ein einmaliger Preis, son-
dern ein Preisstrom in Form einer Mieterh6hung vereinnahmt wird.

%! Die nachfolgend verwendeten Symbole orientieren sich ebenfalls am Ansatz von ToLL (2011), S. 90.
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8v = (gVO' 8v1r Bv2s =y Bty ey gvn)
bzw. im Entartungsfall einmaliger Modernisierungskosten im Zeitpunkt t = 1 als
g, =(0,g,1,0,...,0,...,0).

Der im Gegenzug vom Mieter zu fordernde Mindestpreis ist die dauerhaft zuflieBende
Mieterhohung. Sie folgt einer Strukturierung im Zeitablauf, welche durch den Vektor
der Entgeltgestaltung ausgedriickt wird. Dieser ist wie folgt zu formulieren:*?

Zy = (ZVO: Zy1: Zy2s -2 Zyty =y Zvn)

SchlieBlich ergibt sich die Hohe der Mieterhdhung durch multiplikative Verkniipfung
des Strukturierungsvektors mit dem optimalen Zielfunktionswert der zu minimierenden
Zielgrofle ME*:

MEy™® = 7, - ME*
bzw. ausgeschrieben
MEDMN = (70 ME*, Zy; - ME®, Zy, - ME®, Zys - ME, ..., Zy - ME, ..., Zyy - ME")

Bei der Formulierung der Liquidititsnebenbedingungen ist anzumerken, daf3 die Aus-
zahlung fiir die Modernisierung cy;,q in t = t und damit zeitlich vor dem Riickfluf3 aus
der Mieterh6hung Z, - ME erfolgt. Erstgenannte geht als Konstante cy;,4 in Form eines
exogenen Datums in die Berechnung ein. In der nachfolgenden Darstellung gibt es im
Zeitablauf einen Zeitpunkt t = T mit 0 < T < n, in dem die Modernisierungsmafinahme
bezahlt wird. Entsprechend sind die Liquiditdtsnebenbedingungen zu ergénzen:

m
_Zgjo'xj +p'<b,
=1

m
—Z gji - Xj + W - EN 4+ 1,055 - St; < by + g + KorrSt; + KorrSolZ,
=1
vt<t€e{12,..,n}

m
—Z gjr " Xj + Wy * EN + ¢y + 1,055+ St; < b, + gk, + KorrSt, + KorrSolZ,
=1

m
—Z gje - Xj + W - EN — 7, - ME + 1,055St; < by + gk + KorrSt, + KorrSolZ,

vt>t€{12,..,n}

92 Vgl. auch zum Folgenden ToLL (2011), S. 89 f.
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Hinsichtlich der steuerrelevanten Bemessungsgrundlage wird angenommen, dafl die
Zahlungsstrome von Investitionsauszahlung und Mieterhdhung deren steuerrelevanten
Schattenobjekten entsprechen.® Die Nebenbedingungen lauten:

m
STyt + srge — 0,02y p + Z sty - Xj < bgl + bg2; + bg3; + bg4
j=1
vt<t€{12..,n}

m
STy + srg. — 0,02y p+ Z STjr * Xj — Cmoa < bgl, +bg2. + bg3, + bg4,
i:ll
Sty + ST — 0,02y p+ ) srj-x; + 7, - ME < bgl, + bg2 + bg3; + bg4,
j=1

vt>t€e{12, ..,n}

Bei den Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast gibt es keine Unterschiede.®*
Hinsichtlich der Nichtnegativititsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen ist zu be-
achten, daf die Mieterhhung aufgrund der gesetzlichen Regelung auf acht Prozent der
Modernisierungskosten beschrinkt ist. Zudem folgt der Zielfunktionswert einer
Nichtnegativititsbedingung:

ME < 0,08 - Cyoq
ME > 0

Als weitere Nebenbedingung tritt hinzu, dal3 sowohl die Entnahme EN als auch der
Grenzpreis p deren optimale Werte aus Basis- und Bewertungsprogramm nicht unter-
schreiten diirfen:

—ps —p

—EN < —EN”

Die iibrigen Nichtnegativititsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen verdndern
sich nicht.®*

3 Natiirlich wiére es auch modglich, Abweichungen in der steuerlichen Bemessungsgrundlage zu mo-
dellieren, dies wiirde jedoch von den Besonderheiten der vorliegenden Modellvariante ablenken.

% Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum Bewertungsprogramm des steuerlichen
Grundmodells verwiesen, Unterabschnitt 3.2.3.2.

95 Auch zu diesen sei auf das Bewertungsprogramm des steuerlichen Grundmodells verwiesen.
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4.7.4 Exemplarische Veranschaulichung der Modellanpassung
4.7.4.1 Um eine Modernisierungsmaflnahme ergiinzte Ausgangssituation

Um die Problematik des Vermieter-Mieter-Dilemmas im Rahmen von Modernisie-
rungsmafnahmen beispielhaft darzustellen, sei von der folgenden Situation ausgegan-
gen: Nach verschiedenen Gesprachen mit Verkdufer und anderen Eigentiimern sowie
nach Berechnung des Basis- und Bewertungsprogramms ergibt sich fiir den Investor die
SchluBfolgerung, daf der Kauf der Eigentumswohnung zum Grenzpreis zumindest kein
nachteiliges Geschéft ist. Zudem lassen die bisherigen Verhandlungen vermuten, daf3
der Verkéufer grundsétzlich mit einem Preis kleiner gleich dem Grenzpreis einverstan-
den ist.

Es findet sich bereits ein Mietinteressent aus dem Umfeld der Wohnungseigentiimerge-
meinschaft ein, dessen grofles Interesse an der Wohnung sich nach mehreren Besichti-
gungen bestitigt. Lediglich das (in dieser Modellvariante) stark veraltete Badezimmer
stort ihn sehr. Der Investor erwégt, eine Renovierung des Badezimmers zu beauftragen,
um sich mit dem Interessenten auf den Abschlufl eines Mietvertrags zu einigen. Proble-
matisch ist die zeitliche Koordination: Weil er davon ausgeht, daf3 seine finanzielle Lage
im Anschaffungsjahr sehr angespannt sein wird,*® mochte der Investor die Handwerker
erst im Folgejahr beauftragen. Die Wohnung soll bis dahin jedoch nicht leerstehen. Der
Mietvertrag soll bereits kurz nach dem Kauf der Wohnung unterschrieben werden. So-
mit wird auch die Hohe der Miete bereits in t = 0 fixiert.

Um die Kosten einer Renovierung zu schétzen, holt der Investor verschiedene Kosten-
voranschldge von Handwerkern ein und folgert, daf er mit Kosten von etwa 10.000 EUR
zu rechnen hat. Mit diesen Kosten ist er grundsdtzlich einverstanden. Weil er bereits
iiber Vermietungserfahrung verfiigt, weil er um die Wichtigkeit eines guten Verhéltnis-
ses zum Mieter. Ein zufriedener Mieter, der piinktlich seine Miete bezahlt und nicht
kiinstlich nach Reibungspunkten sucht, ist wertvoll. Dennoch kann er es sich nicht lei-
sten, die Renovierung des Badezimmers zu verschenken.

Einen Ausweg bietet die Mdglichkeit zur Mieterh6hung im Rahmen einer Modernisie-
rung. Die Renovierung des Badezimmers ist mietrechtlich als Modernisierung zur dau-
erhaften Verbesserung der allgemeinen Wohnverhiltnisse einzustufen.®’ Deswegen
klart er den Mieter bereits vor Vertragsschlufl dariiber auf, daB ihm bei Durchfiihrung
der Modernisierung eine Mieterh6hung von acht Prozent, d.h. 800 EUR pro Jahr zuste-
hen wiirde. Die hochstmdgliche Mieterhohung méochte er jedoch gar nicht nutzen, son-
dern wiinscht sich im Sinne der genannten qualitativen Faktoren ein zielsetzungsneutra-
les Geschéft, bei dem er keinen Verlust macht, und dufSert dies auch seinem prasumtiven
Mieter gegeniiber. Fiir ihn steht fest, daf3 ein gutes Verhéltnis zum Mieter hochst forder-
lich ist und langfristige Vorteile bringt.

% Zur Selbstiiberschitzung von Privatpersonen bei der Finanzierung vgl. JOKL (2009), S. 62.
97 Vgl. WISSELMANN (2016b), Rn. 299, EISENSCHMID (2017b), Rn. 76.
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4.7.4.2 Modifiziertes Modell mit Modernisierungsmaffnahme

Der Investor mdchte die Mieterhdhung berechnen, die er mindestens fordern muf3, um
gerade noch ein zielsetzungsneutrales Geschéft zu erreichen. Er geht davon aus, daf3 die
Kosten bei genau 10.000 EUR liegen und die MaBinahme in t = 1 durchgefiihrt wird.
Ihr folgt ein ZufluB} aufgrund einer dauerhaft flieBenden Mieterhohung ME, deren Hohe
betragsmédBig auf maximal acht Prozent, d.h. 800 EUR p.a. beschrinkt ist. Die Auszah-
lung fiir die Badezimmersanierung in t = 1 lautet

cMod = 10.000 EUR.

Die Mieterhohung stellt einen iiber alle Perioden gleichméfigen Zahlungsstrom dar.
Dieser erstreckt sich mangels zeitlicher Befristung auch in die Grobplanungsphase des
Modells. Diese uniforme zeitliche Struktur wird durch folgenden Strukturierungsvektor
ausgedriickt, der den Beginn der Mieterhdhung fiir t = 2 vorsieht:

Zy = (0,0, Zy2, Zy3) Zyay - » Zy10r Zyd) DZW.
7, =(0,0111,..,1,1)

Der Strukturierungsvektor wird multiplikativ mit dem zu minimierenden Zielfunktions-
wert verkniipft, um die Hohe der jahrlichen Mindest-Mieterh6hung zu berechnen. Die
Zielfunktion des rollierenden Programms fordert deren Minimierung:

min. PS; PS := ME

Die Kosten der ModernisierungsmafBinahme sowie die zusdtzlichen Einnahmen aufgrund
der Mieterh6hung werden den Liquidititsnebenbedingungen hinzugefiigt:

299001, +1G, — 1A, — 1B, +p° <0
299001, — 343001, + 1G, — 1Go — 1A, + 1,084, — 1B; + 1,01B, + EN + 10000 + 1,055 - St, < 15345,1
299001, — 343001, + 1G, — 1G, — 1A, + 1,084, — 1B, + 1,01B, + EN — ME + 1,055 - St, < 15345,1
299001, — 343001, + 1G; — 1G, — 1A; + 1,084, — 1B; + 1,01B, + EN — ME + 1,055 - St; < 15345,1
299001, — 343001 + 1G, — 1G; — 1A, + 1,08A; — 1B, + 1,01B; + EN — ME + 1,055 - St, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1Gs — 1G, — 1A5 + 1,084, — 1Bs + 1,01B, + EN — ME + 1,055 - St < 15345,1
299001, — 3430015 + 1Gg — 1G5 — 1A4 + 1,08A5 — 1B, + 1,01B5 + EN — ME + 1,055 - St, < 15345,1
299001, — 3430014 + 1G, — 1Gg — 1A, + 1,08A, — 1B, + 1,01B¢ + EN — ME + 1,055 - St, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1Gg — 1G; — 1Ag + 1,084, — 1Bg + 1,01B, + EN — ME + 1,055 - Sty < 15345,1
299001, — 343001 + 1Gy — 1Gg — 1A¢ + 1,08Ag — 1By + 1,01Bg + EN — ME + 1,055 - Sty < 15345,1

— 343001, —1G, + 1,084, +1,01B + 28,36 - EN — 28,36 - ME + 1,055 - St;

427,36 - 1,055 - Sty < 28,36 - (15345,1)

t=10 plus Barwert
Zur Ermittlung der steuerlichen Bemessungsgrundlagen wird davon ausgegangen, daf3
Zahlungsstrome und Schattenobjekte von Modernisierungsmafnahme und Mieterho-
hung deckungsgleich sind. Entsprechend sind in den Nebenbedingungen der steuerli-
chen Bemessungsgrundlage die gleichen Anpassungen gegeniiber dem Bewertungspro-
gramm erforderlich wie in den Liquiditétsnebenbedingungen, ndmlich Kosten der Mo-
dernisierungsmafinahme und die darauf folgende Mieterhhung:

42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p — 10000 < bgl, + bg2, + bg3; + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p + ME < bg1, + bg2, + bg3, + bg4,
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42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p + ME < bgl, + bg2; + bg3; + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A; — 0,01B; — 0,01236p + ME < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p + ME < bgls + bg2s + bg3s + bg4s
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A5 — 0,01B5 — 0,01236p + ME < bgl, + bg2s + bg3s + bgds
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A4 — 0,01B — 0,01236p + ME < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p + ME < bglg + bg2g + bg3g + bgdg
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A4 — 0,01Bg — 0,01236p + ME < bgly + bg2, + bg3s + bg4s
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,01B4 — 0,01236p + ME < bglyo + bg2;0 + bg310 + bgd1g
42501 + 3461,1 —0,01236p + ME < bgly + bg2q + bg3q + bgdq

Bei den Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast und den dazu gehérenden In-
tervallgrenzen gibt es keine Unterschiede, ebenso bei Nichtnegativititsbedingungen und
Obergrenzenrestriktionen.*®® Hinsichtlich der Nichtnegativititsbedingungen und Ober-
grenzenrestriktionen ist zu beachten, daf} die Mieterhohung aufgrund gesetzlicher Vor-
schriften auf acht Prozent der Modernisierungskosten begrenzt ist. Zudem muf sich die
Mieterhéhung im 6konomisch relevanten, nichtnegativen Bereich befinden:

ME < 0,08-10.000
ME =0

Als weitere Nebenbedingung tritt hinzu, da3 die beiden bisherigen Zielfunktionswerte
Entnahme EN und Grenzpreis p ihre optimalen Werte aus Basis- und Bewertungspro-
gramm nicht unterschreiten diirfen:

—p < —90.430,81
—EN < —2.146,623

Die rechnergestiitzte Losung des rollierenden Programms mit Lingo zeigt dem Investor,
daf} er lediglich eine Mindestmieterh6hung von 435 EUR p.a. fordern muf3, um im Ver-
gleich zum Bewertungsprogramm keinen Nachteil zu erleiden — obwohl der Gesetzge-
ber ihm 800 EUR zugestanden hitte. Weiterhin ergibt sich ein optimales Investitions-
und Finanzierungsprogramm, welches in folgender Tabelle zusammengefal3t ist.

Wie gefordert wurden die Zielfunktionswerte aus Basis- und Bewertungsprogramm mit
EN = 2.147 EUR und p = 90.431 EUR wieder erreicht. Die Durchfiihrung der Mo-
dernisierungsmafinahme ruft in t = 1 Kosten in Hohe von 10.000 EUR hervor.

Die Untergrenze der zu fordernden Jahresmieterhdhung betrigt ME = 435 EUR und
fliet dem Investor vom Zeitpunkt t = 2 bis zum Ende der Lebensdauer der Eigentums-
wohnung in t = 50 zu. Die gesetzlichen Vorschriften hétten sogar eine Mieterhhung
von 800 EUR ermdglicht. Im vorliegenden Einzelfall ist die MaBBnahme fiir den Investor
ausgesprochen lohnenswert, und er kann fast die Hilfte der ihm zustehenden Mieterho-
hung an den Mieter verschenken, ohne Verlust zu erleiden. Dabei ist noch nicht beriick-

98 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum exemplarischen Bewertungsprogramm
des steuerlichen Grundmodells verwiesen, Unterkapitel 3.3.3.
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sichtigt, daB3 er fiir die Eigentumswohnung moglicherweise viel weniger als den Ent-
scheidungswert bezahlt. Der Mieter diirfte ebenfalls hochst zufrieden sein mit der Kom-
bination eines frisch renovierten Badezimmers und einer MieterhShung von gerade ein-
mal 37 EUR monatlich. Es darf davon ausgegangen werden, dafl von Anfang an ein
ausgesprochen positives Verhéltnis zwischen Vermieter und Mieter besteht. Damit ein-
hergehend sind hochst vorteilhafte Auswirkungen auf die Miettreue anzunehmen.

t=0 | t=1|t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 |t=9|t=10| B2
wert
p |90431] - - - - - - - - - - -
EN - 2147|2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 | 2147 [ 2147214758732
ME - - | 435 | 435 | 435 | 435 | 435 | 435 | 435 | 435 | 435 [ 11899
Mod | - |-10000] - - - - - - - - - B
L |-29900[-29900[-29900{-29900[-29900 [-29900 [ 29900 [-29900]-29900 [29900] - B
Il = 134300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 [34300[34300] -
G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 | - B
Gui - 0 0 0 0 0 0 0 0 0| o B
Ac 29900 | 33450 | 30658 | 27741 | 24693 | 21509 | 18183 | 14708 | 11077 | 7284 | - B
A - 1-29900(-33450{-30658 [-27741]-24693 [ 21509 | -18183 [ -14708 11077 -7284] -
A (Zins)| - | 2392 | 2676 | -2453 | 2219 | 1975 | -1721 | -1455 | -1177 | -886 | 583 | -
B: | 9043190431 | 90431 | 90431 | 90431 | 90431 | 90431 | 90431 | 90431 [90431] - -
Bui = 1-90431[-90431]-90431[-90431]-90431]-90431[-90431]-90431 [90431[90431] -
B (Zins)) - | 904 | 904 | 904 | 904 | -904 | 904 | 904 | -904 | 904 [ 904 | -
b - | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 50014
Kt - | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 96748
St, - | 7443 [-11053[-11146 | -11244]-11346 | -11452|-11563 | -11679 11801 11928293040
KorrSt:| - | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 |258853
Solz, | - | -409 | -608 | -613 | -618 | -624 | -630 | -636 | -642 | -649 | -656 |-16117
é‘o‘irzr( - 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 14227
Y 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto [-1203311-123881F121089}-118172}11512411119401-108614F105139-101508-97715 0

Tabelle 73: VOFI des rollierenden Programms mit Mieterh6hung

Hinsichtlich der steuerlichen Schattenobjekte und der Bemessungsgrundlage sind noch
einige Sachverhalte zu erwdhnen. Zum einen ist ein Vergleich mit dem Bewertungspro-
gramm wenig niitzlich, weil sich die Rahmenbedingungen aufgrund der Modernisie-
rungsmafinahme und der auf sie folgenden Mieterhhung véllig verdndert haben. Zum

9 Vgl. zur Miettreue SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 126: Wohnen , langjdhrige Mieter
im Objekt, so handelt es sich in jedem Fall um ein gut vermietbares Gebaude. Die Miettreue ist vielen
groBeren Immobilieneigentiimern zum Teil wichtiger als ein giinstiger Kaufpreis. So kann man auch
in einem relativ heruntergekommenen Viertel einer grofieren Stadt eine gut vermietbare Immobilie
erwerben, die zwar keinen sehr hohen Mietzins abwirft, aber aufgrund der Miettreue eine solide und
sichere Finanzierung erwarten ldsst. Zur Relevanz einer guten Nachbarschaft und deren Auswir-
kungen auf Lebensqualitdt, Wohnzufriedenheit und Immobilienwert vgl. auch KEMPER/SCHOFFEL
(2014), S. 203, SCHURT (2017), S. 75.
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anderen sind deren Zahlungsstrome und steuerliche Bemessungsgrundlagen deckungs-
gleich.

t=0| t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 | t=10| t=d

bgl: | - | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2 | - | 23448 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3. | - 0 5099 | 5322 | 5556 | 5800 | 6054 | 6320 | 6598 | 6889 | 7192 | 4279
bg4 | - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ybge| - | 35948 | 46099 | 46322 | 46556 | 46800 | 47054 | 47320 | 47598 | 47889 | 48192 | 45279
Sty - | 7443 | 11053 | 11146 | 11244 | 11346 | 11452 | 11563 | 11679 | 11801 | 11928 | 10711
St% 20,70%]23,98%|24,06%24,15%|24,24%]24,34%|24,44%24,54%24,64%|24,75%|23,65%

Tabelle 74.: Bemessungsgrundlage im rollierenden Programm

t=0[ t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 [ t=10| t=d

st | - | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 -
Stael | - | -2392 | -2676 | -2453 | -2219 | -1975 | -1721 | -1455 | -1177 | -886 | -583 -
st | - | -904 | -904 | -904 | -904 | -904 | -904 | -904 | -904 | -904 | -904

STbt - | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
stke | - |3461,1|3461,1 3461,1|3461,1 | 3461,1|3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1
AfA - | -1118 | -1118 | -1118 | -1118 | -1118 | -1118 | -1118 | -1118 | -1118 | -1118 | -1118
SIMod | - |-10000 - - - - - - - - - -
SIME | - - 435 435 435 435 435 435 435 435 435 435
Sosre | - | 35948 | 46099 | 46322 | 46556 | 46800 | 47054 | 47320 | 47598 | 47889 | 48192 | 45279

St - | 7443 | 11053 | 11146 | 11244 | 11346 | 11452 | 11563 | 11679 | 11801 | 11928 | 10711
St% | - [20,70%]23,98%(24,06%|24,15%|24,24%|24,34%24,44%|24,54%24,64%|24,75%|23,65%

Tabelle 75: Schattenobjekte im rollierenden Programm
4.8 Steuerlicher Zusammenveranlagungstarif

4.8.1 Doppelte Steuerlast bezogen auf halbe Bemessungsgrundlage —
Steuermodell von Eheleuten

Fiir Eheleute kann eine steuerlich gemeinsame Veranlagung sinnvoll sein, bei der ihre
Steuerlast nach einem verénderten Tarif berechnet wird. Man nennt ihn Zusammenver-
anlagungstarif oder Splittingtarif.” Die modifizierte Art der Berechnung wird in § 32a
Abs. 5 EStG definiert:

,,Bei Ehegatten, die [...] zusammen zur Einkommensteuer veranlagt werden, betrégt die
tarifliche Einkommensteuer [...] das Zweifache des Steuerbetrags, der sich fiir die Hilfte
ihres gemeinsam zu versteuernden Einkommens [...] ergibt™.”!

70 Vgl. zum Zusammenveranlagungstarif HAMBERGER (2016), S. 1009, PFEIFER (2016), S. 427,
DINKELBACH (2017), S. 28 ff., HEY/SEER (2018), Rn. 843 ff., KusmAUL (2018), S. 89 f. Bis zu einem
Urteil des Bundesverfassungsgerichts im Jahre 1957 war Zusammenveranlagung vorgeschrieben,
seitdem besteht ein Wahlrecht, vgl. BEECK (2012), S. 35, WAGNER (2019), Rn. 40 f.

701 § 32a Abs. 5 EStG.
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Wie bereits in Unterabschnitt 3.1.4 geschildert, steigt die Steuerlast mit zunehmendem
Einkommen iberproportional, weil der steuerliche Normaltarif einem progressiven
Verlauf folgt. Der Normaltarif liegt auch der Zusammenveranlagung zugrunde, dort
wird aber jedem Ehegatten die Hilfte des gemeinsam zu versteuernden Einkommens
zugewiesen.”? Dadurch ist auf das Gesamteinkommen aber ein anderer Steuersatz an-
wendbar, der sich moglicherweise in einer ganz anderen Tarifzone befindet. Die Steu-
erlast wird unter Ausnutzung einer deutlich niedrigeren Progression berechnet. Je unter-
schiedlicher die Hohe der Einkiinfte, desto grofer der Vorteil.””

Die Anderungen im Modell zur Erfassung des Zusammenveranlagungstarifs sind ein-
fach. Die Modifikation lohnt sich aber nicht nur ,,als didaktische Fingeriilbung im Um-
gang mit Modellen.*”** Die praktische Relevanz des Sondertarifs diirfte im Rahmen der
Einkunftsart Vermietung und Verpachtung ebenfalls von Bedeutung sein: Paare erziel-
ten im Jahr 2017 Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung in durchschnittlicher
Hohe von 1.020 EUR p.a., wihrend Alleinstehende nur 432 EUR p.a. erzielten.”*

4.8.2 Halbierung aller Schattenobjekte und Verdoppelung der Steuerlast

Weil die Anderung des Steuertarifs nicht nur die Mieteinkiinfte, sondern das gesamte
Entscheidungsfeld betrifft, miissen sowohl Basis- als auch Bewertungsprogramm modi-
fiziert werden. Die Beriicksichtigung des Zusammenveranlagungstarifs besteht aus drei
Schritten: "

e Halbierung der Bemessungsgrundlage,
e Berechnung der Steuerlast auf Basis der halbierten Bemessungsgrundlage und
e Verdopplung der berechneten Steuerlast.

Halbierung der Bemessungsgrundlage: Die Schattenobjekte diirfen nur zur Halfte in die
Bemessungsgrundlage einflieen und werden daher in den entsprechenden Nebenbedin-
gungen durch zwei geteilt. Die entsprechenden Nebenbedingungen fiir das Basispro-
gramm ohne Bewertungsobjekt lauten:

m
SI'pt sr]-t
Y2l

j=1

*Xj < bgl; + bg2 + bg3; + bg4, vte {12, ..,n}

72 Auch zu Folgendem vgl. GRIESEL (2016), S. 60, SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 116,
SCHREIBER (2017), S. 68 ff., PERLEBERG-KOLBEL (2018), Rn. 152, NICKENIG (2018), S. 22 f.

793 Vgl. LOSCHELDER (2019), Rn. 11.

7% HERING (2017), S. 99 (in anderem Kontext).

5 Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2018b), S. 33, dort in Form von Monatswerten.
7% Vgl. KRAFT/KRAFT (2018), S. 142.
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Im Bewertungsprogramm enthalten diese Nebenbedingungen zusétzlich die immobi-
lienrelevanten Bestandteile, d.h. den Zahlungsstrom der Eigentumswohnung, deren Ab-
schreibung und ggf. einen Immobilienkredit. Verglichen mit dem Basisprogramm exi-
stieren lediglich mehr Objekte:
0,02 -
sr sr ,02-y- ST;
ﬂ+i—¢+2—”-xj < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
2 2 2 £ 2
]:
vte{l2,..,n}

Berechnung der Steuerlast auf Basis der halbierten Bemessungsgrundlage: Die Neben-
bedingung zur Berechnung der Steuerlast dndert sich nicht, sondern bezieht sich ledig-
lich auf die niedrigere, oben modellierte Bemessungsgrundlage:

—St; < —0,046 - bgl; — 0,2929 - bg2, — 0,4178 - bg3; — 0,45 - bg4,

Verdopplung der berechneten Steuerlast: Um die Wirkung der Steuer auch zahlungs-
wirksam zu erfassen, muf3 das Doppelte der soeben berechneten Steuerlast in den Liqui-
ditdtsnebenbedingungen beriicksichtigt werden. Dies geschieht einfach durch Ansatz
des Faktors zwei:

m

_Zgjo "Xj < bg
j=1
m

—Z gje - Xj + W - EN 4+ 2 - 1,055 - St¢ < by + KorrSt, + KorrSolZ,

= vte{l2,..,n}
4.8.3 Allgemeine Beschreibung der Modellanpassung
4.8.3.1 Ermittlung des optimalen Basisprogramms

Wie zuvor beschrieben kann nun folgender Optimierungsansatz fiir das Basisprogramm
im Fall der steuerlichen Zusammenveranlagung zusammengestellt werden. Die Ziel-
funktion entspricht ihrer Ausgestaltung im steuerlichen Grundmodell:

max. Entn; Entn := EN

Die Liquiditdtsnebenbedingungen beriicksichtigen das Doppelte der Steuerlast, die auf
Basis der halben Bemessungsgrundlage berechnet wurde:

m
_Zgjo "Xj < bg
=1

m
—z gje * Xj + W EN + 2 - 1,055 - St¢ < b, + KorrSt, + KorrSolZ,
=1
Vte{l2,..,n}
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Ermittlung der Bemessungsgrundlage fiir die Summe der halbierten Schattenobjekte:
m

STt STjt

- + = X < bgl, + bg2; + bg3, + bg4, vte {12, ..,n}

j=1
Die Nebenbedingungen zur Berechnung der periodenspezifischen Steuerlast auf Basis

der halbierten Bemessungsgrundlage dndern sich ebensowenig wie die Nichtnegativi-
tatsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen.”’

4.8.3.2 Ermittlung des optimalen Bewertungsprogramms

Unter Beriicksichtigung der genannten Anderungen kann der Optimierungsansatz zur
Ermittlung des Bewertungsprogramms wie folgt aufgestellt werden. Die Zielfunktion
entspricht ihrer Ausgestaltung im steuerlichen Grundmodell:

max.U; U :=p

Die Liquiditatsnebenbedingungen beriicksichtigen das Doppelte der Steuerlast, die auf
Basis der halben Bemessungsgrundlage berechnet wurde:

m
_Zgjo'xj+p$b0
j=1

m
—Z gjt " X + W EN + 2 1,055 - St¢ < by + gk, + KorrSt, + KorrSolZ;
=1
vte{l2,..,n}
Die Ermittlung der Bemessungsgrundlage auf Basis der Summe der halbierten Schat-
tenobjekte beriicksichtigt im Bewertungsprogramm auch die steuerrelevanten Kompo-
nenten der vermieteten Eigentumswohnung und des Immobilienkredits:

m
Sr ST 0,02-y- ST
$+ﬁ—¢+z—ﬁ-xj < bgl; + bg2; + bg3; + bg4,
2 2 2 £ 2
i=

vte{l2,..,n}
Die Nebenbedingungen zur Berechnung der periodenspezifischen Steuerlast auf Basis

der halbierten Bemessungsgrundlage dndern sich ebensowenig wie die Nichtnegativi-
tatsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen.”

07 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum Basisprogramm des steuerlichen Grund-
modells verwiesen, Unterabschnitt 3.2.3.1.

798 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum Bewertungsprogramm des steuerlichen
Grundmodells verwiesen, Unterabschnitt 3.2.3.2.
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4.8.4 Exemplarische Veranschaulichung der Modellanpassung
4.8.4.1 Ermittlung des optimalen Basisprogramms

Abweichend vom bisherigen Beispiel sei nun davon ausgegangen, dafl das Bewertungs-
subjekt keine Einzelperson, sondern ein steuerlich zusammenveranlagtes Ehepaar ohne
Kinder sei. Es sei davon ausgegangen, da3 nur einer der Ehepartner ein Einkommen aus
nichtselbstandiger Tétigkeit bezieht und seine einbehaltene Lohnsteuer sich an der Steu-
erklasse drei orientiert. Die vom Arbeitgeber abgefiihrte Lohnsteuer betrdgt nun 5.496
EUR, nachdem es im steuerlichen Grundmodell 9.461 EUR gewesen sind.”® Der einbe-
haltene Solidarititszuschlag betrégt 302 EUR, verglichen mit 520 EUR im steuerlichen
Grundmodell.”®

Die Lebenshaltungskosten unterscheiden sich vom steuerlichen Grundmodell, denn nun
gilt es, zwei Personen zu versorgen. Zur Vereinfachung sollen um ca. 14 Prozent héhere
Lebenshaltungskosten angenommen werden, ndmlich 33.943 EUR (verglichen mit
29.760 EUR im steuerlichen Grundmodell). Dann nédmlich entspricht das verfligbare
Einkommen nach Abzug von Steuern, Sozialversicherungsbeitrigen und Lebenshal-
tungskosten einem Betrag von 1.828,81 EUR — und damit genau dem Wert aus dem
steuerlichen Grundmodell.

Die niedrigere Steuerbelastung steht hheren Lebenshaltungskosten gegeniiber, in des-
sen Folge das frei verfligbare Einkommen sich im vorliegenden Beispiel nicht verdndert.
Jeder Einzelfall ist anders. Die Beispiele dieses Kapitels dienen lediglich dazu, das Mo-
dell und seine Anwendbarkeit in verschiedensten Bewertungssituationen vorzufiihren.
Es sind keine Beratungsgutachten, sondern sie dienen der Veranschaulichung wissen-
schaftlicher Theorie. Fiir diesen Zweck ist ein solch pauschaler Ansatz vertretbar. Fol-
gende Tabelle faflt die Daten zusammen:

Nichtselbstindige Tétigkeit Zahlungsstrom | Schattenobjekt
Einnahmen

Einkommen 52.044,00 52.044,00
Werbungskosten bzw. Ausgaben

Nicht abziehbare Kosten der Einkunftsart -930,84 0,00
Abziehbare Kosten der Einkunftsart -9.543,00 -9.543,00
Bemessungsgrundlage 41.570,16 42.501,00
Lebenshaltungskosten —33.943,07

Einkommensteuer —5.496,00
Solidaritdtszuschlag -302,28

Verfiigbares Einkommen 1.828,81

Tabelle 76: Einbehaltene Lohnsteuer und Sozialabgaben bei Zusammenveranlagung

79 Die Berechnung wurde erneut mit einem Programm aus dem Netz ermittelt, vgl. Anhang 7.

710 Zur besseren Lesbarkeit werden auch hier nur kaufminnisch gerundete Euro-Betréige verwendet.
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Mit Hilfe der neuen Eingangsdaten kann nun das Basisprogramm aufgestellt werden.
Wie gewohnt gibt es keine Verdnderungen hinsichtlich der Zielfunktion:

max. Entn; Entn := EN

Die Liquiditatsnebenbedingungen beriicksichtigen das Doppelte der Steuerlast, die auf
Basis der halben Bemessungsgrundlage berechnet wurde. Damit dndert sich auch die
Steuervorauszahlung, die bereits vom Gehalt aus nichtselbstindiger Arbeit einbehalten
wird. Dadurch verdndern sich die Korrekturfaktoren fiir die Steuervorauszahlungen, die
in den Liquidititsnebenbedingungen zu erfassen sind.

+29900I, +1G, — 14, <0
4299001, — 343001, + 1G; — 1Go — 1A, + 1,08A, + EN + 2 - 1,055 - St; < 1828 + 5496 + 302
4299001, — 343001, + 1G, — 1G; — 1A, + 1,08A; + EN + 2 - 1,055 - St, < 1828 + 5496 + 302
42990015 — 343001, + 1G; — 1G, — 1A5 + 1,084, + EN + 2 - 1,055 - St; < 1828 + 5496 + 302
4299001, — 343001 + 1G, — 1G5 — 1A, + 1,08A3 + EN + 2 - 1,055 - St, < 1828 + 5496 + 302
+2990015 — 343001, + 1G5 — 1G4 — 1Ag + 1,084, + EN + 2 - 1,055 - Stg < 1828 + 5496 + 302
+2990014 — 3430015 + 1Gg — 1Gs — 1A¢ + 1,08A5 + EN + 2 - 1,055 - Stg < 1828 + 5496 + 302
+299001, — 3430015 + 1G; — 1Gg — 1A, + 1,08A¢ + EN + 2 - 1,055 - St, < 1828 + 5496 + 302
+2990015 — 343001, + 1Gg — 1G, — 1Ag + 1,084, + EN + 2 - 1,055 - Stg < 1828 + 5496 + 302
4299001, — 343001 + 1Gy — 1Gg — 1A + 1,08Ag + EN + 2 - 1,055 - Sty < 1828 + 5496 + 302
— 343001, —1Gg +1,08A¢ + 28,36  EN + 2 - 1,055 - St;
< 1828 + 5496 + 302 + 27,36 - 1828

Die Bemessungsgrundlage wird auf Basis der halbierten Schattenobjekte ermittelt:

42501 44001, 0,084,

< bgl; + bg2; + bg3; + bg4,

2 2 2
42501 44001, 0,08A;

> + >~ < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 44001, 0,084,

> + > T3 < bgl; + bg2; + bg3; + bg4;
42501 44001; 0,08A;

2 + > T3 < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 44001, 0,08A,

> ) < bgls + bg2s + bg3s + bg4s
42501 44001 0,08A5

> + > T3 < bglg + bg2¢ + bg3s + bgdg
42501 44001 0,08A¢

> + > T3 < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 44001, 0,084,

> + ) < bglg + bg2g + bg3g + bg4g
42501 44001z 0,08Ag

> ) < bgly + bg2g + bg3y + bgd,
42501 44001, 0,08A,

> + > T < bgl, + bg2,¢ + bg31o + bg4,

Die Nebenbedingungen zur Berechnung der periodenspezifischen Steuerlast unterschei-
den sich nicht vom steuerlichen Grundmodell, ebensowenig die Nebenbedingungen hin-
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sichtlich Obergrenzen und Nichtnegativitit.”'! Der Basisansatz wurde mit dem Pro-
gramm Lingo gelost. Die folgenden drei Tabellen geben die Objekte des optimalen Ba-
sisprogramms, die Bemessungsgrundlagen und Steuersétze wieder.

Der modifizierte Ansatz fiihrt zu einer Entnahmemdglichkeit von 2.009,73 EUR pro
Jahr, die etwas niedriger ist als im steuerlichen Grundmodell. Dort konnten 2.147 EUR
p.a. entnommen werden.

t=1
t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 =6 =7 | t=8 | t=9 Barv?efzt
EN - -2009 | -2009 | -2009 | -2009 | -2009 | -2009 | -2009 | -2009 | -2009 | -56968
Iy -29900 [-29900{-29900(-29900|-29900 | -29900 [-29900|-29900 | -29900 |-29900 -
I - 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300
Gt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
G - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A 29900 | 29516 | 29112 | 28685 | 28234 | 27758 | 27256 | 26727 | 26168 | 25578 -
Ar - -29900(-29516(-29112|-28685 | -28234 |-27758|-27256 | -26727 |-26168 | -25578
A (Zins) - -2392 | -2361 | -2329 | -2295 | -2259 | -2221 | -2180 | -2138 | -2093 | -2046
B - - - - - - - - - - -
Bl.1 - - - - - - - - - - -
B (Zins) - - - - - - - - - - -
by - 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 51842
St - -6864 | -6873 | -6883 | -6893 | -6903 | -6914 | -6926 | -6939 | -6952 | -6965
KorrSt 5496 | 5496 | 5496 | 5496 | 5496 | 5496 | 5496 | 5496 | 5496 | 5496
SolZ, - -378 | -378 | -379 | -379 | -380 | -380 | -381 | -382 | -382 -383
KorrSolZ| - 302 | 302 | 302 | 302 302 302 | 302 302 302 302
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto [-29900 [-29516|-29112|-28685|-28234 | -27758 |-27256|-26727 | -26168 |-25578 0

Tabelle 77: VOFI des Basisprogramms bei Zusammenveranlagung

Bei der Interpretation sind verschiedene Besonderheiten zu beachten: Aufgrund des be-
sonders giinstigen Zusammenveranlagungstarifs reduziert sich zwar die Einkommen-
steuerlast aller Perioden um ca. 3.000 EUR (von rund 10.500 EUR auf etwa 7.500 EUR
p.a.), ebenso fallt auch der Solidarititszuschlag um ca. 150 EUR p.a. Die mdglichen
Entnahmen verdndern sich aber kaum, sie fallen sogar von 2.147 EUR auf 2.026 EUR
p-a., was den um ca. 4.000 EUR hoheren Lebenshaltungskosten geschuldet ist. Bei un-
verdnderten Bruttoeinkiinften gilt es, eine zusétzliche Person zu versorgen. Wie stark
sich Lebenshaltungskosten verdndern, wenn eine zweite Person hinzukommt, ist vollig
individuell. Die GroBe b, enthilt sowohl die hoheren Lebenshaltungskosten als auch die
niedrigeren, vom Einkommen einbehaltenen Steuervorauszahlungen. Fiir das vorlie-
gende Beispiel wurde vereinfachend angenommen, dafl die Verdnderungen sich genau
kompensieren. Diese Annahme ist willkiirlich. Zudem erfolgt der Ausgleich iiber die am

711 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum exemplarischen Basisprogramm des
steuerlichen Grundmodells verwiesen, Unterkapitel 3.3.2.
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Jahresende tatséchlich zu veranlagende Steuer, deren Hohe erst aus der simultanen Lo-
sung des Totalmodells hervorgeht. Aus den Ergebnissen kann man ablesen, dal3 den
etwa 3.800 EUR niedrigeren Vorauszahlungen eine etwa 3.000 EUR niedrigere tatséch-
liche Steuer gegeniibersteht und sich ein Unterschied von 800 EUR ergibt. Es bleibt
festzustellen, daBB man selbst im (Total-) Modell Annahmen nicht willkiirlich verdndern
kann, wenn man ein bestimmtes, schablonenhaftes Ergebnis erreichen mochte. Im Ge-
genteil: Selbst bei gleichen Eingangsdaten hdngt das Rechenergebnis von individuellen
Rahmenbedingungen ab. Selbst wenn diese dhnlich sind, kann man vor allem bei einem
langen Planungshorizont ganz andere Modellergebnisse erhalten.

In den beiden folgenden Tabellen ist die ialbe Bemessungsgrundlage abgebildet, weil
diese der Ausgangspunkt zur Berechnung der Steuerlast ist. Die Bemessungsgrundlage
liegt bei ca. 22.250 EUR. Die errechnete Steuerlast wird anschlieBend verdoppelt. Die
beiden Tabellen wirken somit nur optisch vorteilhafter als im Grundmodell, was allein
auf die Rechentechnik zuriickzufiihren ist. Es ist zu beachten, daf3 die in Prozent ange-
gebene Steuerlast sich nicht auf das halbe, sondern auf das gesamte zu versteuernde
Einkommen bezieht.

t=0 | t=1|t=2 | t=3|t=4 =5|t=6 =17 =8 [ t=9 [t=10

bgl: - 12500/12500{12500| 12500 | 12500 | 12500 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2: - 9755 | 9770 | 9786 | 9803 | 9821 | 9840 | 9860 | 9881 | 9904 | 9927
bg3, - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

bgd: - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

> bg: - |22255|22270|22286|22303 | 22321 |22340|22360 | 22381 | 22404 | 22427
Sty - 3432 | 3437 | 3441 | 3446 | 3452 | 3457 | 3463 | 3469 | 3476 | 3483
Stt % - |\ 111%\7,72%\1,72%|7,73% | 7,73% | 7,74%|7,74% | 7,75% | 7,76% | 7,76%

Tabelle 78: Bemessungsgrundlage im Basisprogramm bei Zusammenveranlagung

t=0 | t=1|t=2 | t=3|t=4 | t=5|t=6|t=7 | t=8 [t=9 |t=10

STit-1 - 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200
STAt-1 - -1196 | -1181 |-1164 | -1147 | -1129 | -1110| -1090 | -1069 | -1047 | -1023
SIBt-1 - - - - - - - - - - -

STht - |21251)21251121251(21251|21251|21251|21251|21251 |21251| 21251
> sty - |22255)22270|22286|22303 | 22321 |22340|22360 | 22381 | 22404 | 22427
Sty - 3432 | 3437 | 3441 | 3446 | 3452 | 3457 | 3463 | 3469 | 3476 | 3483
St % - |7,71%|7,72%|7,72%)| 7,73% | 7,73% | 7,74%|7,74%| 7,75% | 1,76%| 1,76%

Tabelle 79: Schattenobjekte im Basisprogramm bei Zusammenveranlagung

Es bleibt festzuhalten, daB in dieser Modellvariante mit Zusammenveranlagungstarif bei
gleichem Bruttogehalt zwar keine héheren Entnahmen méglich sind, aber dennoch die
Finanzierung hoherer (in by enthaltener) Lebenshaltungskosten ermoglicht wird. Dies
ist gesetzgeberische Absicht, weil man davon ausgeht, da3 der Steuersenkung ein be-



222 4 Modellvariationen

stimmter Mehraufwand an Lebenshaltungskosten ohne Kompensation durch ein zusétz-
liches Einkommen gegeniibersteht.”> Auch die Finanzierbarkeit hoherer Lebenshal-
tungskosten macht sich im Alltag positiv bemerkbar und gehort zum subjektiven Ent-
scheidungsfeld — wenn auch nicht zu denjenigen Daten, die quantitativ gut mef3bar sind.

4.8.4.2 Ermittlung des optimalen Bewertungsprogramms
Das Bewertungsprogramm ist analog wie folgt aufzustellen:
max.U; U =p

Die Liquiditdtsnebenbedingungen unterscheiden sich vom Basisansatz nur durch Ansatz
der Eigentumswohnung und beriicksichtigen das Doppelte der Steuerlast, die auf Basis
der halben Bemessungsgrundlage berechnet wurde. Zur Ubersichtlichkeit wurden die
Elemente der rechten Seite zu 1.828 + 3.536,1 + 5.496 + 302 = 11.162,1 zusammenge-
faft:

299001, +1G, — 14, — 1B, +p <0
299001, — 343001, + 1G; — 1Gg — 1A; + 1,08, — 1B, + 1,01By + EN + 2 1,055 - St, < 11162,1
299001, — 343001, + 1G, — 1G, — 1A, + 1,084, — 1B, + 1,01B; + EN + 2- 1,055 - St, < 11162,1
2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A; + 1,084, — 1B5 + 1,01B, + EN + 2+ 1,055 - St; < 11162,1
299001, — 3430015 + 1G, — 1G5 — 1A, + 1,08A5 — 1B, + 1,01B; + EN + 2+ 1,055 - St, < 11162,1
2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A5 + 1,08A, — 1Bs + 1,01B, + EN + 2+ 1,055 - St < 11162,1
2990014 — 3430015 + 1Gg — 1G5 — 1Aq + 1,08A5 — 1Bg + 1,01Bs + EN + 2+ 1,055 - Stg < 11162,1
299001, — 343001, + 1G, — 1Gg — 1A, + 1,08A¢ — 1B, + 1,01B4 + EN + 2+ 1,055 - St, < 11162,1
2990015 — 343001, + 1Gg — 1G; — 1Ag + 1,08A; — 1Bg + 1,01B, + EN + 2+ 1,055 - Stg < 11162,1
299001, — 34300lg + 1Go — 1Gg — 1A¢ + 1,08Ag — 1B + 1,01Bg + EN + 2 - 1,055 - Sty < 11162,1
— 34300, —1G, +1,08A, +1,01By + 28,36 - EN + 2+ 1,055 - St;
+27,36- 21,055 - Stq < 28,36 - 11162,1

Es folgt die Ermittlung der Bemessungsgrundlage aus der Summe der halbierten Schat-
tenobjekte. Verglichen mit dem Basisprogramm ist deren Anzahl héher:

42501 34611 44001, 008Ag 001B, 001236p

2 2 2 2 2 2
42501 3461,1 44001; 0,08A; 0,01B; 0,01236p

< bgl; + bg2; + bg3; + bg4,

2 > 2 2 2 < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, 0,08A, 0,01B, 0,01236p

2 2 2 2 2 2
42501 3461,1 440013 0,08A; 0,01B; 0,01236p

< bgl; + bg2; + bg3; + bg4;

< bgl, + bg2, + bg3, + bg4,

2 2 2 2 2
42501 3461,1 44001, 0,08A, 0,01B, 0,01236p
+ + - - - < bgls + bg2s + bg3s + bg4s

2 2 2 2 2 2
42501 3461,1 4400I; 0,08A5 0,01B; 0,01236p

2 5 R S S > < bglg + bg2s + bg3¢ + bgdg
42501 3461,1 4400l 0,08A¢ 0,01B;, 0,01236p

<
> 2 2 > 2 > < bgl; + bg2, + bg3, + bg4,

"2 Dies folgt der Sicht der Ehe als Erwerbsgemeinschaft, bei der jeder Ehegatte zu gleichen Teilen an
der Erzielung des Einkommens beteiligt ist, unabhéngig von der Aufteilung der einzelnen Lebens-
bereiche, vgl. SCHREIBER (2017), S. 70, HEY/SEER (2018), Rn. 847, LOSCHELDER (2019), Rn. 9 ff.
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42501 3461,1 44001, 0,084, 0,01B, 0,01236p

2 2 2 2 2 < bglg + bg2g + bg3g + bgdg
42501 + 3461,1 + 4400Ig 0,08Ag 0,01Bg 0,01236p

2 2 2 2 2 2
42501 3461,1 44001, 0,084, 0,01B, 0,01236p

2 2
< bgl4q + bg24 + bg34 + bgdy

< bglg + bg2g + bg3, + bgdy

2 2 2 < bglig + bg2,¢ + bg3,, + bg4,,
42501 . 3461,1 0,01236p
2 2 2

Bei den Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast auf Basis der halbierten Be-
messungsgrundlage und den dazu gehdrenden Intervallgrenzen gibt es keine Unter-
schiede, ebenso bei den meisten Nichtnegativititsbedingungen und Obergrenzenrestrik-
tionen.”” Lediglich der optimale Zielfunktionswert des Basisprogramms weicht vom
steuerlichen Grundmodell ab, wie im vorherigen Gliederungspunkt berechnet wurde:

—EN < —-2.009,73

Folgende Tabellen zeigen die Ergebnisse der Losung des Bewertungsprogramms.

t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5|t=6|t=7|t=8|t=9 [[T10&
Barwert
p |-81963| - - - - - B - - - -
EN = [ 2009 [ 2009 | 2009 | 2009 [-2009 [ 2009 [ 2009 [ 2009 [ 2009 | -56968
L |-29900 [-29900 [ -29900 | -29900 [ -29900 |-29900]-29900]-29900]-29900]-29900] -
Il - [ 34300 | 34300 | 34300 | 34300 |34300{34300] 3430034300 34300| 34300
G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
Gui - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A | 29900 | 27364 | 24627 | 21738 | 18690 | 15474 ] 12080 | 8498 | 4718 | 729 -
Aci - [ 2990027364 | 24627 [ 21738 |-18690|-15474]-12080] -8498 [ -4718 | -729
A (Zins)| - | 2392 | 2189 | -1970 | -1739 |-1495|-1238 | 966 | -680 | -377 | -58
B. | 81963 | 81963 | 81963 | 81963 | 81963 |81963 81963 |81963[81963[81963| -
Bu - 81963 ] -81963 [ 81963 | -81963 |-81963]-81963]-81963]-81963]-81963| -81963
B (Zins)| - 820 | 820 | -820 | -820 | -820 | -820 | -820 | -820 | 820 | -820
by B 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 51842
o - 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 100284
St, - | 7399 | 7401 | 7465 | 7532 [-7604 [ 7679 [ 7759 | 7843 | 7931 [-199355
KorrSt, | - 5496 | 5496 | 5496 | 5496 | 5496 | 5496 | 5496 | 5496 | 5496 | 155867
Solz, - 407 | -407 | -411 | -414 | 418 | 422 | 427 | 431 | -436 | -10965
KorrSolz| - 302 | 302 | 302 | 302 | 302 | 302 | 302 | 302 | 302 | 8565
Y 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Konto |[-111863|-109327|-106590|-103701|-100653|-97437|-94043|-90461|-86681|-82692 0
Tabelle 80: VOFI des Bewertungsprogramms bei Zusammenveranlagung

Der Grenzpreis betrdgt 81.963 EUR. Er ist damit um etwa 9.000 EUR geringer als im
steuerlichen Grundmodell. Er akkumuliert den erzielbaren Zukunftserfolg der Eigen-
tumswohnung tiber die kommenden 50 Jahre. Die steuerliche Zusammenveranlagung

713 Zu diesen Nebenbedingungen sei auf die Ausfiihrungen zum exemplarischen Bewertungsprogramm
des steuerlichen Grundmodells verwiesen, Unterkapitel 3.3.3.
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zieht zwar eine geringere Steuerlast nach sich. Damit hat jedoch der hinzukommende
Einkommensstrom durch Vermietung der Eigentumswohnung relativ gesehen eine viel
stirkere Wirkung. Steuerliche Effekte gleich welcher Richtung sollten zwar niemals Be-
weggrund von Investitionen sein, aber dennoch gilt es, ihre Auswirkungen in das Kalkiil
einzubeziehen. Dal} sie je nach Steuersatz und Rahmenbedingungen sehr unterschied-
lich sein kénnen, zeigt vorliegendes Beispiel.”* Die freiberufliche Tatigkeit wird wieder
in voller Hohe durchgefiihrt. Auch hier tritt der Effekt auf, daB aufgrund der héheren
Zinsbelastung zuerst alle verfligbaren Mittel in die Tilgung der Kreditlinie A flieBen,
bevor mit der Tilgung der Kreditlinie B begonnen wird.

t=0{t=1|t=2 | t=3 | t=4 | t=5|t=6|t=7 | t=8 | t=9 [t=10

bgli| - [12500]12500]12500|12500 1250012500 |12500|12500]12500|12500

bg2: | - |10569]10670|10780|10895|11017|11146|11282|11425|11576|11736
bg3:| - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
bg4 | - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

> bg| - [23069]23170(2328023395|23517|23646|23782|23925|24076|24236

Ste | - | 3699 | 3700 | 3732 | 3766 | 3802 | 3840 | 3879 | 3921 | 3966 | 4012

St % | - 18,02%]7,99%8,02%8,05%8,08%8,12%8,16%|8,20% | 8,24%8,28%

Tabelle 81: Bemessungsgrundlage bei Zusammenveranlagung

t=0[t=1|t=2 | t=3 |t=4 | t=5|t=6|t=7 | t=8 | t=9 |[t=10
stie1 | - | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200
star1| - |-1196]-1095| -985 | -870 | -748 | -619 | -483 | -340 | -189 | -29
stpe1| - | -410 | -410 | -410 | -410 | -410 | -410 | -410 | -410 | 410 | -410
stpe | - [21251)21251)21251|21251|21251(21251(21251|21251|21251|21251
ste | - [ 1731 | 1731 | 1731 | 1731 | 1731 | 1731 | 1731 | 1731 | 1731 | 1731
AfA| - | -507 | -507 | -507 | -507 | -507 | -507 | -507 | -507 | -507 | -507
>osre| - [23069]23170|23280[23395(23517 23646 (2378223925 24076 (24236
Ste | - 13699 | 3700 | 3732 | 3766 | 3802 | 3840 | 3879 | 3921 | 3966 | 4012
St: %] - 18,02%]7,99%8,02%8,05%|8,08%8,12%|8,16%8,20% 8,24% | 8,28%

Tabelle 82: Schattenobjekte bei Zusammenveranlagung

Zwar wurde gezeigt, wie der Zusammenveranlagungstarif als Variante des steuerlichen
Grundmodells modelliert werden kann, viel mehr ist in der beispielhaften Situation nicht
gewonnen. Ein Vergleich mit dem steuerlichen Grundmodell scheitert, denn aus der Ge-
geniiberstellung zwischen den beiden vollig verschiedenen Lebenssituationen ledig und
verheiratet kann man keine sinnvollen Schliisse ziehen. Zu sehr unterscheiden sich die
Gewohnheiten und somit auch die Lebenshaltungskosten der Haushaltstypen. Aufler-
dem kann der Zusammenveranlagungstarif nur von Eheleuten genutzt werden. Er dient
zur gleichméBigen Verteilung der Steuerlast auf beide Ehepartner. Die deutlich spiirbare
Entlastung bei sehr unterschiedlichen Einkommen soll der Notwendigkeit Rechnung
tragen, dal der eine den anderen mit seinem Einkommen mitfinanziert. Diese Ergeb-

"4 Vgl. JESGARZEWSKI (2016), S. 6, KRAFT/KRAFT (2018), S. 5 f.
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nisse des Beispiels verdeutlichen die Relevanz der Prinzipien der funktionalen Bewer-
tungstheorie:”* Abhéngig vom Entscheidungsfeld, das subjektiv und situationsspezi-
fisch ist, kann das Bewertungsergebnis selbst bei gleichen Eingangsdaten und sehr
ghnlichen Rahmenbedingungen zu voéllig unterschiedlichen Ergebnissen fiihren. Die
Wirkung des Zusammenveranlagungstarifs allein zu kennen, 148t keine relevanten
Schliisse zu. Diese Modellvariante diente vielmehr dazu, die Anwendbarkeit auf einen
wichtigen Spezialfall zu demonstrieren. Im Rahmen der Modellvariante hdtten noch
viele weitere Parameter gesetzt werden konnen, welche das Potential bieten, das Re-
chenergebnis in jede beliebige Richtung zu verdndern. Man denke nur an das Einkom-
men des Ehepartners oder Freibetrage fiir Kinder und vieles mehr. Welche Parameter
im Rahmen der Rechnung zu setzen sind, ist letztlich situationsspezifisch. Mit diesen
variiert die Vorteilhaftigkeit des Zusammenveranlagungstarifs.

4.9 Zweiteiliger linearer Steuertarif fiir Kapitalgesellschaften

4.9.1 Zwei Bemessungsgrundlagen und Steuersitze aufgrund Kérperschaft- und
Gewerbesteuer

In diesem Unterkapitel soll das steuerliche Grundmodell verallgemeinert und der Sicht-
weise von Kapitalgesellschaften zugénglich gemacht werden. Neben der Nachbildung
des relativ komplexen progressiven Steuertarifs, der fiir natiirliche Personen gilt, ist das
Modell in verallgemeinerter Form in der Lage, auch lineare Steuersitze abzubilden. So
kann das Anwendungsfeld auf Kapitalgesellschaften erweitert werden, fiir die auch im
deutschen Steuerrecht lineare Steuersdtze anwendbar sind. Zu den in diesem Kontext
besonders relevanten Kapitalgesellschaften zdhlen in Deutschland die Gesellschaft mit
beschrankter Haftung (GmbH), die Aktiengesellschaft (AG), die Europiische Gesell-
schaft (SE) und die Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA).”'¢ Sieht man von der
Umsatzsteuer ab,”"” unterliegen in Deutschland anséssige Kapitalgesellschaften u.a. der
Gewerbe- und Korperschaftsteuerpflicht.”®

Auch aus Sicht einer Kapitalgesellschaft erfolgt die Berechnung von Ertragsteuern
zweistufig. Zuerst mufl eine von investitionstheoretischen Zahlungsstromen abwei-
chende Bemessungsgrundlage ermittelt werden. Dieser Schritt erfordert unveréndert
eine Modellierung von Schattenobjekten. Abgesehen von der inhaltlichen Ausgestal-

"5 Zur Entscheidungsfeldbezogenheit jedes Wertes vgl. SIEBEN (1976), S. 497, HERING/OLBRICH
(2009), S. 370, INWINKL/SCHNEIDER (2008), S. 276 f., MATSCHKE (2017b), S. 51.

"6 Vgl. GRIESEL (2016), S. 42, RENGERS (2019a), Rn. 64. Zur Entstehungsgeschichte der Rechtsform
der GmbH und zur Entwicklung ihrer Besteuerung vgl. KUSMAUL/MEYERING/SCHWARZ (2016).

"7 Die Bedeutung der Umsatzsteuer ist fiir Unternehmen hiufig untergeordnet, weil sie ein durchlau-
fender Posten ist. Zur Umsatzsteuer vgl. KUBMAUL (2016), S. 476 ff., SCHREIBER (2017), S. 169 ff.,
SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2017b), S. 61 ff., NICKENIG (2018), S. 67 ff.

718 Vgl. LOFFLER (2009), S. 387 ff., SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 187, LINDAUER (2016),
S. 219, KRAFT/KRAFT (2018), S. 225 ff., FREICHEL/KRENZIN/LOSEL/BRAHLER (2018), S. 237.
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tung bestehen keine Unterschiede zum bereits bekannten Rechenweg fiir natiirliche Per-
sonen. Auf diese Bemessungsgrundlage wird anschlieend ein Steuertarif angewendet,
der bei Kapitalgesellschaften lediglich durch Multiplikation mit einem Faktor erfolgt,
der den Steuersatz verkorpert. Auch die Korperschaftsteuer ist eine Personensteuer.”
Der Steuerpflichtige ist jedoch keine natiirliche, sondern eine juristische Person, die Ka-
pitalgesellschaft.”” Analog zur Einkommensteuer wird auch deren Bemessungsgrund-
lage in § 7 Abs. 1 KStG zu versteuerndes Einkommen genannt. Die Berechnung orien-
tiert sich grundsatzlich am einkommensteuerlichen Ermittlungsschema.” Weil das Ein-
kommensteuerrecht jedoch an manchen Stellen auf natiirliche Personen zugeschnitten
ist, gibt es Abweichungen, bspw. werden Aufsichtsratsvergiitungen nur zur Hilfte be-
riicksichtigt.”? Der auf die Bemessungsgrundlage anzuwendende Korperschaftsteuer-
satz betrigt laut § 23 Abs. 1 KStG 15 Prozent. Zusétzlich wird ein Solidarititszuschlag
in Hohe von 5,5 Prozent der Korperschaftsteuerlast erhoben.™

Daneben unterliegen Kapitalgesellschaften der Gewerbesteuerpflicht.” Sie sind soge-
nannte Formkaufleute und gelten aufgrund ihrer Rechtsform unwiderleglich als gewer-
betreibend.” Wihrend man Einkiinfte natiirlicher Personen nach sieben Einkunftsarten

"9 Zur Kérperschaftsteuer vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 151 ff., LUHN (2016),
SCHREIBER (2017), S. 85 ff., DINKELBACH (2017), S. 311 ff., KRAFT/KRAFT (2018), S. 141 ff.,
NICKENIG (2018), S. 51 ff. Zur Korperschaftsteuer in Bezug auf Immobilien vgl. LINDAUER (2016),
S. 216 ff. Der Gesetzgeber kennt eine Reihe von Befreiungen von der Korperschaftsteuer, insbeson-
dere bei 6ffentlich-rechtlichen Korperschaften, vgl. vON TWICKEL (2019).

"0 Vgl. FREICHEL/KRENZIN/LOSEL/BRAHLER (2018), S. 240 f.

721 § 8 Abs. 1 Satz 1 KStG verweist ausdriicklich auf das EStG: ,,Was als Einkommen gilt und wie das
Einkommen zu ermitteln ist, bestimmt sich nach den Vorschriften des Einkommensteuergesetzes und
dieses Gesetzes.“ Zum Ermittlungsschema der Bemessungsgrundlage der Korperschaftsteuer vgl.
SCHREIBER (2017), S. 91, FREICHEL/KRENZIN/LOSEL/BRAHLER (2018), S. 245, RENGERS (2019b),
Rn. 33.

22 Vgl. zu den Abweichungen BEECK (2012), S. 50, LUHN (2016), S. 86 ff., PFIRRMANN (2019), Rn. 1.
"2 Vgl. SCHREIBER (2017), S. 99, KRAFT/KRAFT (2018), S. 195, LINDBERG (2019b), Rn. 3.

724 Zur Gewerbesteuer vgl. KusmAUL (2016), S. 468 ff., MULLER (2016), DINKELBACH (2017),
S. 471 ff., NICKENIG (2018), S. 101 ff. Zur Gewerbesteuer im Zusammenhang mit Immobilien vgl.
HELLERFORTH (2012), S. 142 ff., LINDAUER (2016), S. 145 ff., FIsCHL (2017b).

725 Auch zum Folgenden vgl. Kupm4uL (2016), S. 100 f., SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016),
S. 188, NICKENIG (2018), S. 111.
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differenziert, sind alle Einkiinfte einer Kapitalgesellschaft zwingend Einkiinfte aus Ge-
werbebetrieb.”” Es handelt sich bei der Gewerbesteuer um eine Sach- bzw. Realsteuer.”
Thre Bemessungsgrundlage ist der sogenannte Gewerbeertrag.”® Ausgangspunkt seiner
Berechnung ist zwar ebenfalls das einkommensteuerliche Ermittlungsschema, jedoch
erweitert um eine Reihe von Hinzurechnungen und Kiirzungen.’

Nach der Vorstellung des Gesetzgebers soll der Betrieb selbst —und nicht der dahinter
stehende Unternehmer — Gegenstand der Besteuerung sein.” Diesem liegen bestimmte
Annahmen hinsichtlich eines idealtypischen Unternehmens zugrunde, das weder
Fremdfinanzierung noch fremde Wirtschaftsgiiter nutzt und ausschlieflich auf Grund-
lage eigenen Kapitals tétig ist. Kreditfinanzierte Grundstiicke und Gebéude passen nicht
in dieses Bild. Unter anderem muf3 ein Viertel der gezahlten Schuldzinsen aus der Be-
messungsgrundlage herausgerechnet werden und ist damit nicht mehr abzugsféhig.™
Auch Immobilien im Betriebsvermdgen erfahren eine Sonderbehandlung: Deren als
Einheitswert (1964) bezeichneter gesetzlicher Normwert ist zunéchst um 40 Prozent zu
erhéhen und dann mit 1,2 Prozent zu multiplizieren.” Dieser Betrag darf schlieBlich
von der Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer abgezogen werden.” Auf diese
Weise soll eine Doppelerfassung durch Grund- und Gewerbesteuer vermieden werden,

726 Vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 160 f., KRAFT/KRAFT (2018), S. 153. Vermietung an
sich ist, unabhdngig von ihrem Umfang, immer eine vermdgensverwaltende und keine gewerbliche
Tatigkeit, vgl. LINDAUER (2016), S. 115, WREDE (2017), S. 53. Gleichwohl kénnen auch natiirliche
Personen unter bestimmten Voraussetzungen in den Bereich der Gewerbesteuerpflicht gelangen. Von
einer gewerblichen Tatigkeit ist bei Hinzutreten weiterer Sachverhalte auszugehen, die typischer-
weise tiber eine blofe Fruchtziehung hinausgehen und die Vermogensverwaltung erkennbar in den
Hintergrund treten lassen, bspw. wenn Zusatzleistungen wie ein Zimmerservice angeboten werden —
oder bei einer hoteldhnlich wechselnden Vermietung. Vgl. dazu HAMBERGER (2016), S. 1020,
LINDAUER (2016), S. 113 ff., HEY/SEER (2018), Rn. 417, NACKE (2018), Rn. 282. Zu gewerblichem
Grundstiickshandel vgl. FISCHL (2013), Rn. 301 ff. Zur Rechtsformabhéngigkeit der Beriicksichti-
gung von Verlusten vgl. MEYERING/FRIELING/MAYER (2016), KUBMAUL (2016), S. 500 ff. Zu Beson-
derheiten des Verlustabzugs im Rahmen der Korperschaftsteuer vgl. KusmAUL (2018), S. 127 ff.

27 Vgl. BEECK (2012), S. 61, DINKELBACH (2017), S. 473, FREICHEL/KRENZIN/LOSEL/BRAHLER (2018),
S. 285, KupmAUL (2018), S. 141 f., DRUEN (2019a).

8 Vgl. § 6 GewStG. Dessen Berechnung ist in § 7 GewStG definiert. Das Ergebnis ist auf volle 100
EUR abzurunden, vgl. § 11 Abs. 1 GewStG. Zum Gewerbeertrag vgl. DRUEN (2019b), GOSCH
(2019a), Rn. 4 ff. Zum Ermittlungsschema der Gewerbesteuer vgl. KusMAUL (2018), S. 143.

2 Vgl. zu den Hinzurechnungen LUHN (2016), S. 86 ff., HOFMEISTER (2019a). Zu den Kiirzungen vgl.
SCHREIBER (2017), S. 109, GoscH (2019b).

730 Auch zum Folgenden vgl. BEECK (2012), S. 61, SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 187,
KRAFT/KRAFT (2018), S. 197 f., HOFMEISTER (2019a), Rn. 35.

1 Vgl. § 8 Nr. 1 GewStG, vgl. dazu auch, GoscH (2019a), Rn. 4 ff.

32 Einheitswerte stehen in keinerlei Relation zum Entscheidungswert oder zu aktuellen Immobilien-

preisen. Vielmehr sind es Konstruktionen aus dem Bereich der Normwerte, welche der Steuerbemes-
sungsfunktion dienen. Sie ruhen auf vollig veralteten Preisverhéltnissen von 1935 (neue Bundeslén-
der) bzw. 1964 (alte Bundeslander), vgl. SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2017b), S. 6. Ohnehin be-
diirfen sie einer gesetzlichen Neuregelung, vgl. ebd., S. 2, SCHREIBER (2017), S. 165 ff.

73 Vgl. § 9 Nr. 1 GewStG, vgl. auch LINDAUER (2016), S. 202 ff., SCHREIBER (2017), S. 110.
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denn beides sind Realsteuern.” Derart willkiirliche Rechenmethoden in Verbindung
mit der vermeintlich objektivierten Vorstellung eines Betriebs erinnern an die aus der
objektiven Bewertungstheorie bekannte Jedermannfiktion.”

Der Gewerbesteuersatz mufl zweistufig errechnet werden. Zunéchst ist der sogenannte
Steuermefbetrag durch Multiplikation des Gewerbeertrags mit der Steuermef3zahl zu
ermitteln. Sie betrigt laut Gewerbesteuergesetz 3,5 Prozent.”?® Um die Steuerlast zu be-
rechnen, ist der Steuermefbetrag mit dem gemeindeindividuellen Hebesatz zu multipli-
zieren.” Die Gewerbesteuer unterliegt nicht dem Solidaritétszuschlag — dieser wird nur
auf Einkommen-, Kapitalertrag- und Korperschaftsteuer erhoben.”®

4.9.2 Parallele Ermittlung zweier Bemessungsgrundlagen

Hinter der personenbezogenen Korperschaftsteuer steht ein vollig anderer Grundge-
danke als hinter der objektbezogenen Gewerbesteuer. Das Gewerbesteuerrecht weicht
u.a. hinsichtlich Grundsteuer und Schuldzinsen vom Kérperschaftsteuerrecht ab. Beide
Arten von Ausgaben besitzen vor allem bei Immobilieninvestitionen einen wichtigen
Stellenwert. Daher ist grundsitzlich von zwei vollig unterschiedlichen Bemessungs-
grundlagen auszugehen.

Trotzdem ist deren Beriicksichtigung wegen der Anwendbarkeit konstanter Steuersétze
dem Modell leicht zugéinglich. Die entsprechenden Nebenbedingungen zur Berechnung
der Bemessungsgrundlagen miissen lediglich zweimal formuliert werden. Jedem in-
vestitionstheoretischen Objekt sind zwei Schattenobjekte zuzuordnen, um seine steuer-
relevanten Anteile abzubilden.”

Die linke Seite der Nebenbedingung besteht nach wie vor aus den Schatten sdmtlicher
Objekte, deren Summe in die steuerliche Bemessungsgrundlage tiberfiihrt wird, die auf
der rechten Seite zu sehen ist. Da es nur einen linearen Steuersatz und somit keine un-
terschiedlichen Steigungen mehr gibt, ist deren abschnittsweise Definition nicht mehr

3% Vgl. BEECK (2012), S. 61, SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2016), S. 187, GOSCH (2019b), Rn. 18 f.
Zu erweiterten Kiirzungsmoglichkeiten, die fiir Grundstiicksunternehmen gelten, sieche LINDAUER
(2016), S. 202 ff., KRAFT/KRAFT (2018), S. 214.

35 Vgl. zur Kritik an dieser Konstruktion MATSCHKE (1969), S. 58, MUNSTERMANN (1970), S. 24, SIEBEN
(1983), S. 539, KUNNEMANN (1985), S. 17.

36 Vgl. § 11 Abs. 2 GewStG.

37 Vgl. § 16 Abs. 1 GewStG. Vgl. zum EinfluB des Hebesatzes auf die Standortwahl der Unternehmen
WAMELING (2004), S. 161 f., SCHNEELOCH/MEYERING/PATEK (2017a), S. 106. Um einen {iberméfBi-
gen Steuerwettbewerb unter den Gemeinden zu unterbinden, hat der Gesetzgeber den Mindesthebe-
satz auf 200 Prozent festgelegt, vgl. GOSCH (2019¢), Rn. 11.

38 Vgl. JAPES (2011), S. 28, GRIESEL (2016), S. 63, KRAFT/KRAFT (2018), S. 228.

73 Es sei daran erinnert, daB man auch zwingend durchzufiihrende Schattenobjekte modellmiBig abbil-
den kann, um z.B. die Beriicksichtigung bestimmter Freibetrige, Hinzurechnungen oder Kiirzungen
zu erzwingen, denen tiberhaupt keine Zahlungsstrome zugrunde liegen.
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erforderlich. Die Bemessungsgrundlage besteht aus nur je einem Intervall, genannt bgk®
(fiir Korperschaftsteuer) bzw. bgtge (fiir Gewerbesteuer): 74

m

srpe +sti; — 0,02 "y-p+ Z srj’ + xj < bgt® vte{12,..,n}
AfA-Satz j=1
m

Sty + 5T — 0,02 -y p+ Z sty x; < bg” vte{12,..,n}
AfA-Satz j=1

Zwar sind doppelt so viele Nebenbedingungen zur Berechnung der Bemessungsgrund-
lage erforderlich, jedoch entfallen die Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast.
Weil diese bei Kapitalgesellschaften einfach linear von der Bemessungsgrundlage ab-
héngt, eriibrigt sich ihre Berechnung in separaten Nebenbedingungen. Es miissen ledig-
lich zwei den Steuersétzen entsprechende Faktoren formuliert werden, die direkt in die
Liquiditdtsnebenbedingungen eingefiigt werden kdnnen: Der Korperschaftsteuersatz be-
tridgt 15 Prozent des zu versteuernden Einkommens und ist noch um dem Solidaritéts-
zuschlag von 5,5 Prozent zu erhohen. Daraus ergibt sich der Faktor

0,15-1,055 = 0,1580 = 15,80 Prozent fiir die Kérperschaftsteuer.

NGkl o
Korperschaftsteuersatz

erhoht um Solidaritatszuschlag

Der Gewerbesteuersatz ergibt sich aus Multiplikation der 3,5 Prozent betragenden Steu-

ermefzahl mit dem gemeindeindividuellen Hebesatz. Fiir eine in Viersen ansissige Ka-

pitalgesellschaft betrigt er bspw. 450. Daraus ergibt sich der Faktor

0,035-450 = 0,1575 = 15,75 Prozent fiir die Gewerbesteuer.

SteuermeRzahl,

vervielfaltigt mit Hebesatz 450

Weil zusitzliche Nebenbedingungen zur Ermittlung der Steuerlast iiberfliissig sind, wird
sie direkt in den Liquiditdtsnebenbedingungen erfafit, indem die Bemessungsgrundlage
einfach mit dem jeweiligen Faktor multipliziert wird. Insbesondere bei lingeren Pla-
nungshorizonten fiihrt dies zur Ersparnis vieler Nebenbedingungen — unabhéngig davon,
daB fiir moderne rechnergestiitzte Programme auch die Erfassung einer groflen Anzahl
an Nebenbedingungen meist unproblematisch ist.”!

m
—Z 8jt " Xj + Wy - EN < by — 0,158 - bgt® — 0,1575 - bgt® vte{12,..,n}

=1

74 Hinsichtlich der Hohe der Abschreibung ist Vorsicht geboten. Hier wurden weiterhin zwei Prozent
angesetzt, weil das Gebdude zwar zum Betriebsvermogen gehort, jedoch iiberwiegend zu Wohn-
zwecken genutzt wird. Andernfalls wére ein Abschreibungssatz von drei Prozent anwendbar, vgl.
§ 7 Abs. 4 EStG.

" Vgl. WERNERS (2013), S. 123 ff.
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Zudem wurden die Korrekturfaktoren zur Bereinigung um die vom Gehalt des Arbeit-
nehmers einbehaltenen Steuervorauszahlungen entfernt. Zwar leisten auch Kapitalge-
sellschaften in der Regel quartalsweise Steuervorauszahlungen.™ Diese Festbetrage ru-
hen jedoch nicht auf einer aufwendigen Gehaltsabrechnung, die es zu berechnen gilt.
Weil investitionstheoretisch ohnehin alle Zahlungen auf das Periodenende bezogen wer-
den und weil aulerdem angenommen wird, daf} auch die endgiiltige Steuerfeststellung
unmittelbar am Periodenende erfolgt, fallen Vorauszahlungen und echte Steuerlast auf
den gleichen Zeitpunkt und konnen einfach gegeneinander gekiirzt werden.

Die exogen feststehende Zahlung by ist nun nicht mehr das zu versteuernde Einkommen
aus nichtselbstindiger Tatigkeit, sondern ein feststehender Zahlungsiiberschufl des Un-
ternehmens, z.B. aufgrund eines bestehenden Produktionsprogramms. Fiir beide Steu-
erarten sind Nichtnegativititsbedingungen hinsichtlich deren Bemessungsgrundlagen
zu modellieren: ™

bgk?, bgfC >0
4.9.3 Allgemeine Beschreibung der Modellanpassung
4.9.3.1 Ermittlung des optimalen Basisprogramms

Unter Einbindung der genannten Verénderungen kann nun der Optimierungsansatz zur
Ermittlung des optimalen Basisprogramms unter Beriicksichtigung der Korperschaft-
und Gewerbesteuer wie folgt aufgestellt werden:

max. Entn; Entn := EN

Die Liquidititsnebenbedingungen erfahren Anderungen hinsichtlich der Steuerlast.
Diese werden nicht mehr in separaten Nebenbedingungen, sondern innerhalb der Liqui-
ditatsnebenbedingungen berechnet, indem die beiden Bemessungsgrundlagen mit ent-
sprechenden Faktoren multipliziert werden.

m
_Zgjo "Xj < bg
=1

und

m
—Z 8jt " Xj + Wy * EN < by — 0,158 - bgi® — 0,1575 - bgt® vte{12,..,n}

=1

™2 Zu den quartalsweisen Vorauszahlungen fiir die Korperschaftsteuer vgl. FREICHEL/KRENZIN/
LOSEL/BRAHLER (2018), S. 281, OELLERICH (2019), Rn. 25, zu den quartalsweisen Vorauszahlungen
fiir die Gewerbesteuer vgl. HOFMEISTER (2019b).

43 Zwar besteht grundsitzlich die Mdglichkeit der Nutzung von Verlustvortriigen, aber viele zusétzliche
Nebenbedingungen wiren erforderlich, damit der Algorithmus die Steuer nicht durch Ansatz nega-
tiver Bemessungsgrundlagen umgeht. Zu Verlustvortragen vgl. Unterkapitel 4.5.
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Die Ermittlung der Bemessungsgrundlage fiir die Korperschaftsteuer erfolgt aufgrund
des linearen Steuersatzes nicht mehr tiber Teilabschnitte, sondern als eine einheitliche
Bemessungsgrundlage.

m
srhp + Z sty - x; < bgl? Vte {12 ..,n}
j=1
Gleiches gilt fiir die Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer.
m
Srig + ) s < b Vte{12..,n}
j=1

Die Nichtnegativititsbedingungen werden um die neuen Bemessungsgrundlagen er-
ginzt, dafiir fallen viele Nichtnegativitidtsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen
weg, weil die abschnittsweise Modellierung der Bemessungsgrundlage aus dem steuer-
lichen Grundmodell entfallt.

bk, bg?e >0 vte{12,..,n}
EN >0

x;=0 vije{12,..,m}
X; < x]-mf’1x vje{12,..,m}

4.9.3.2 Ermittlung des optimalen Bewertungsprogramms

Entsprechend ergibt sich auch der der Ansatz zur Ermittlung des optimalen Bewertungs-
programms unter Beriicksichtigung von Korperschaft- und Gewerbesteuer wie folgt.
Der zu maximierende Zielfunktionswert ist der Kaufpreis der Eigentumswohnung.

max.U; U :=p

Die Liquiditdtsnebenbedingungen werden um das Bewertungsobjekt ergénzt:

m
j=1

und

m
—Z g X; + W, - EN < by + g, — 0,158 - bgk® — 0,1575 - bg®
=1
Vte{l2,..,n}

Die Bemessungsgrundlage der Korperschaftsteuer beriicksichtigt jetzt auch das Bewer-
tungsobjekt sowie dessen lineare Abschreibung:
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STRS + sri¢ — 0,01236 - p + Z srf - x; < bg® vte{1.2,..,n}
AfA-Satz j=1

Ebenso verhélt es sich mit der Bemessungsgrundlage fiir die Gewerbesteuer:

srec + srg, — 0,01236 - p + Z sty %) < bgf® vte{12,..,n}
AfA-Satz j=1

Die Unterschiede hinsichtlich der Nichtnegativitdtsbedingungen und Obergrenzenre-
striktionen sind die gleichen wie im steuerlichen Grundmodell:

bgk®, bgs® > 0 vte{1.2,..,n}
—EN < —EN~

EN>0

p=0

X =0 vie{12,..,m}
Xj < X]-maX vije{1,2,..,m}

4.9.4 Exemplarische Veranschaulichung der Modellanpassung
4.9.4.1 Ermittlung des optimalen Basisprogramms

Erneut wird das Bewertungssubjekt ausgetauscht, aus dessen Perspektive die Bewertung
der Eigentumswohnung erfolgt. Es werde die Sichtweise einer in Deutschland anséssi-
gen Kapitalgesellschaft eingenommen, die korperschaft- und gewerbesteuerpflichtig
ist.”* Damit sich das Beispiel nicht in rechtsformspezifischen Spezialvorschriften und
Nebengesetzen verliert, ist die genaue Rechtsform unerheblich.

Um die bekannten Zahlenwerte nicht zu sehr zu verfremden, wurden bewul3t sehr d/n-
liche Umgebungsvariablen verwendet. Durch verdnderte Interpretation passen die Daten
ebenso in das Bild einer Kapitalgesellschaft: Das Investitionsobjekt I stellt nun keine
freiberufliche Unterrichtstétigkeit mehr dar, sondern beispielsweise die Auflage einer
bestimmten zusétzlichen Stiickzahl von bereits auf dem Markt befindlichen Produkten,
iiber die jedes Jahr erneut entschieden werden kann und hinsichtlich deren Ansatz eine
hinreichend zuverldssige Prognose moglich sei.” Das feststehende Einkommen b re-
prisentiere nun den bestehenden jihrlichen Uberschufl des Unternehmens. Als Jah-
resliberschufl einer Kapitalgesellschaft mégen 1.800 EUR recht niedrig sein. Man

4 Hier soll nicht auf persdnliche Steuern im Entscheidungsfeld des Anteilseigners eingegangen wer-
den. Natiirlich besitzt die Besteuerung von Entnahmen hohe Relevanz. Zu deren Erfassung miifite
man das hier formulierte, vereinfachte Modell mit dem zuvor beschriebenen Modell schachteln.
Diese soll hier unterbleiben, und es sei nur die Unternechmensebene betrachtet, deren Sicht mit Aus-
schiittung der Dividende in das Privatvermogen des Gesellschafters endet.

745 Zum Produktionsproze vgl. GUTENBERG (1983), S. 199 ff., zur Produktionspolitik AD4M (1990).
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konnte die Zahl dahingehend umdeuten, daf es sich um Geldeinheiten im Tausenderbe-
reich handelt, entsprechend einem Periodeniiberschufl in Hohe von 1,8 Mio. EUR. In
dieser Modellvariante entspricht b: der steuerlichen Bemessungsgrundlage, so dafl we-
der ein abweichendes Bruttoeinkommen noch Korrekturfaktoren fiir abgefiihrte Lohn-
steuer anzusetzen sind.

max. Entn; Entn := EN

+299001, +1G, — 1A, <0
+299001; — 343001, + 1G; — 1Go — 1A; + 1,084, + EN < 1800 — 0,158bg;® — 0,1575bg®*
4299001, — 343001, + 1G, — 1G; — 1A, + 1,08A; + EN < 1800 — 0,158bgk® — 0,1575bg5"
42990015 — 343001, + 1G3 — 1G, — 1A + 1,084, + EN < 1800 — 0,158bgk® — 0,1575bg5"
4299001, — 3430015 + 1G, — 1G3 — 1A, + 1,08A; + EN < 1800 — 0,158bgk® — 0,1575bg’®
42990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A5 + 1,08A, + EN < 1800 — 0,158bgk° — 0,1575bgt®
42990014 — 3430015 + 1Gg — 1Gs — 1A + 1,08A5 + EN < 1800 — 0,158bgk® — 0,1575bgt®
4299001, — 3430015 + 1G; — 1Gg — 1A, + 1,08A4 + EN < 1800 — 0,158bgk® — 0,1575bg5®
42990015 — 343001, + 1Gg — 1G; — 1Ag + 1,08A; + EN < 1800 — 0,158bgk° — 0,1575bgt®
+299001, — 3430015 + 1Gy — 1Gg — 1Aq + 1,08Ag + EN < 1800 — 0,158bgk® — 0,1575bg5"
— 343001, —1Go + 1,084 + 28,36 - EN
< 1800 — 0,158bgkd — 0,1575bg’; + 27,36 - (1800 — 0,158bgk® — 0,1575bg’5")

Hinsichtlich der korperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage gibt es, abgesehen von
den geringfiigig verdanderten Objekten, keine Abweichungen von der Einkommensteuer.

1800 + 44001, — 0,084, < bgk®
1800 + 44001; — 0,084, < bgk®
1800 + 44001, — 0,084, < bgk®
1800 + 440015 — 0,08A5 < bgk?
1800 + 44001, — 0,08A, < bgk?
1800 + 440015 — 0,08A5 < bgk®
1800 + 440015 — 0,08A4 < bgk?
1800 + 44001, — 0,08A, < bgk?
1800 + 440015 — 0,08A4 < bgk?
1800 + 44001, — 0,08A4 < bgk§
1800 < bgk?

Vor allem hinsichtlich der Abzugsfihigkeit von Schuldzinsen unterscheiden sich Kor-
perschaftsteuer und Gewerbesteuer. Es mufl angenommen werden, da83 ein Viertel der
Zinskosten fiir Kreditlinie A nicht (gewerbe-) steuerlich geltend gemacht werden darf.
Die Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer weicht entsprechend ab:

1800 + 44001, — 0,084, - 0,75 < bg®*
1800 + 44001, — 0,084, - 0,75 < bgt*
1800 + 44001, — 0,084, - 0,75 < bg®
1800 + 440015 — 0,08A5 - 0,75 < bg®
1800 + 44001, — 0,084, - 0,75 < bgt*
1800 + 440015 — 0,08A5 - 0,75 < bg®
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1800 + 440015 — 0,08A4 - 0,75 < bg®
1800 + 44001, — 0,084, - 0,75 < bg&®
1800 + 44001 — 0,08A5 - 0,75 < bg5®
1800 + 44001, — 0,08A, - 0,75 < bg¥;
1800 < bgt*

Obwohl doppelt so viele Bemessungsgrundlagen ermittelt werden muBten, fithrt das
Wegfallen der abschnittsweisen Tariffunktion zu einer deutlichen Reduzierung der Ne-
benbedingungen. Anstatt von vier Teilabschnitten gibt es nur noch eine einheitliche pe-
riodenspezifische Bemessungsgrundlage je Steuerart.

0 < bgh%, bgk®, bgh®, bgh®, bgk®, bgk’, bgk®, bgi®, bgs®, bgks, bgk®
0 < bg*, bgf’, bes", bgf’, bet® bgf, bes®, bgg’, bgs®, bely, bgh’

Abgesehen vom Wegfall verschiedener Nichtnegativititsbedingungen bleiben die rest-
lichen Nichtnegativititsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen unveréndert.

0 < Gg, Gy, Gy, Gz, Gy, Gs, Gg, G, Gg, Go
0< I Iy I s, I Is, I, I, Ig, Iy < 1

0< Ay Ay, Ay Az Ay As, Ag, Ay, Ag, Ag < 40.000
0 <EN

Die Losung des linearen Optimierungsansatzes fiihrt zu den in den nachfolgenden Ta-
bellen dargestellten Ergebnissen.

Wie auch im steuerlichen Grundmodell wird das Investitionsobjekt I in jeder Periode
voll durchgefiihrt und die Kreditlinie A zu dessen Finanzierung herangezogen. Wéhrend
im steuerlichen Grundmodell in jeder Periode ein Betrag von 2.147 EUR entnommen
werden konnte, sind hier Entnahmen von nur 1.646 EUR méglich.

Einem frei verfligbaren Einkommen von 1.828 EUR im steuerlichen Grundmodell steht
ein Jahresiiberschufl von 1.800 EUR gegeniiber. Im steuerlichen Grundmodell handelte
es sich um ein frei verfiigbares Einkommen nach Abzug von Lebenshaltungskosten und
Steuern, hier ist der Jahresiiberschuf3 voll steuerpflichtig. Jedoch ist die Bemessungs-
grundlage deutlich geringer als im steuerlichen Grundmodell, wo ein zu versteuerndes
Einkommen von rund 41.500 EUR vorlag. Die Steuerlast einschlielich Solidaritdtszu-
schlag betrdgt hier nur rund 1.400 EUR. Im steuerlichen Grundmodell waren es etwa
11.000 EUR, dort jedoch bezogen auf ein zu versteuerndes Einkommen, welches deut-
lich tiber dem verfiigbaren Einkommen lag.

Die Ergebnisse dieser Variante sind nicht mit denen des steuerlichen Grundmodells ver-
gleichbar. Sie kénnen — und miissen — es auch nicht sein, weil die Rahmenbedingungen
geringfiigig verdndert wurden. Schlieflich dienen sie der Entscheidungsunterstiitzung
in vollig anderen Situationen. Wéhrend das Bewertungssubjekt im steuerlichen Grund-
modell nicht gewerbesteuerpflichtig war, erfolgt hier ein Abzug von Koérperschaft- und
Gewerbesteuer. Sowohl in Tabelle 83 als auch in Tabelle 84 erfolgt der getrennte Aus-
weis zweier unterschiedlicher Steuerlasten.
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t=0|t=1|t=2|t=3|t=4|t=5|t=6|t=7|t=8|t=9 |t=10] P2
wert
EN - |-1646 | -1646 | -1646 | -1646 | -1646 | -1646 | -1646 | -1646 | -1646 | -1646 |-45024
L ]-29900]-29900[-29900]-29900[-29900]-29900[-29900]-29900]-29900|-29900| - -
T - 34300{34300| 3430034300 (34300 |34300|34300|34300 (34300 |34300 -
G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - -
Gii - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
A |29900(29033]28116 | 2714626120 2503423886 | 22671 | 21385 | 20025 | - -
A = -29900[29033[-28116]-27146]-26120[-25034]-23886|-22671]-21385]-20025 -
A(Zins)| - | -2392|-2323 | 2249 [ 2172 [ 2090 | 2003 | -1911 |-1814 | -1711 | -1602| -
B, R R : - R R R R R R R R
Bui - - - - - - - - - - - -
B (Zins) - - - - - - - - - - - -
b - | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 49248
KSt;
(inkl. | - | -602 | -613 | -624 | -636 | -649 | -663 | -678 | -693 | -709 | -726 | -7781
SolZ,)
GewSt;
(kein | - | 694 | 702 | 711 | -720 | -730 | -740 | -751 | <762 | -774 | =787 | -7757
SolZy)
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto |-29900]-29033|-28116|-27146]-26120[-25034|-23886]-22671-21385[-20025 0

Tabelle 83: VOFI des Basisprogramms einer Kapitalgesellschaft

Im steuerlichen Grundmodell wurden zwei Tabellen benutzt, um die Zusammensetzung
der steuerlichen Bemessungsgrundlage einerseits {iber die summierten Schattenobjekte
und andererseits iiber die Auslastung der Teilabschnitte der interpolierten Bemessungs-
grundlage zu veranschaulichen. Eine davon stellte die Zusammensetzung der Teilab-
schnitte der Bemessungsgrundlage dar. Diese Tabelle ist hier {iberfliissig, weil die Be-
messungsgrundlage nur aus einem einzigen Abschnitt besteht.

Die hier genutzte Tabelle 84 hingegen differenziert nicht zwei unterschiedliche Wege
der Berechnung, weil es den letztgenannten gar nicht gibt. Statt dessen gibt es zwei ver-
schiedene Bemessungsgrundlagen. In der oberen Hilfte findet man die Bemessungs-
grundlage fiir die Korperschaftsteuer, bei der es in der exemplarischen Situation keine
Besonderheiten gibt. Darunter sind diejenigen Korrekturen aufgefiihrt, welche zur Uber-
leitung auf die Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer notwendig sind. Ein Viertel
der Zinskosten von Kreditlinie A wird wieder hinzuaddiert, wodurch die Bemessungs-
grundlage der Gewerbesteuer wieder erh6ht wird. Es handelt sich dabei um die einzigen
Korrekturen zwischen den beiden Steuerarten in der exemplarischen Darstellung. Wei-
tere Abweichungen der beiden Bemessungsgrundlagen gibt es hier nicht.
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t=0 t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 =8 | t=9 [t=10| t=d
STit-1 - | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 -
STAL1 - | -2392 | -2323 | 2249 | -2172 | -2090 | -2003 | -1911 | -1814 | -1711 | -1602 -
Stpel | - - - - - - - - - - -
STht - | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800
Y st - | 3808 | 3877 | 3951 | 4028 | 4110 | 4197 | 4289 | 4386 | 4489 | 4598 | 1800
KSt;
(inkl. - | 602 | 613 624 | 636 | 649 | 663 | 678 | 693 709 | 726 | 284
SolZy)
KSt:% | - [15,80%]15,80%)|15,80%]15,80%|15,80%]|15,80%]15,80%|15,80%]15,80%]15,80%|15,80%
Unterschiede zur gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage
STAt1 - | 598 | 581 562 | 543 522 501 478 | 453 428 | 401 -
SIBt-1 - - - - - - - - - - - -
Y st - | 4406 | 4458 | 4513 | 4571 | 4633 | 4698 | 4767 | 4840 | 4917 | 4998 | 1800
GewSt;
(kein - | 694 | 702 | 711 720 | 730 | 740 | 751 762 | 774 | 787 | 284
SolZy)
GewSt %| - |15,75%]15,75%|(15,75%|15,75%]|15,75%|15,75%]|15,75%|15,75%|15,75%|15,75%|15,75%

Tabelle 84.: Bemessungsgrundlage und Schattenobjekte
4.9.4.2 Ermittlung des optimalen Bewertungsprogramms

Nun wird der Ansatz um das Bewertungsobjekt ergéinzt, um dieses aus Sicht der Kapi-
talgesellschaft zu bewerten. Es wurde bereits erwihnt, daf 1.800 EUR als UberschuB
einer Kapitalgesellschaft sehr wenig ist und dafl daher angenommen wird, es handele
sich um Tausendereinheiten. Damit auch der Zahlungsstrom der Eigentumswohnung in
einem passenden Verhéltnis zum neuen Zahlenmaterial steht, sollen auch fiir das Be-
wertungsobjekt Geldeinheiten im Tausenderbereich gelten. So rechnet der Geschéfts-
fiihrer mit einem Periodeniiberschuf3 in Héhe von 3,5 Mio. EUR aufgrund der Vermie-
tung des Sondereigentums.

Die 6konomische Interpretation dieser sehr hohen Zahl kann bspw. lauten, daf es sich
um eine ausgesprochen grofle Teileigentumseinheit handelt. Auch in der Realitdt findet
man gelegentlich derartige Einheiten, z.B. eine gro3e Supermarktfiliale im Erdgeschof3
eines Mehrfamilienhauses. Alternativ kdnnte man annehmen, daf3 ein ganzes Portfolio
unterschiedlicher Eigentumswohnungen oder ein ganzes Mehrfamilienhaus erworben
wird.”* Der Ansatz zur Ermittlung des optimalen Bewertungsprogramms lautet:

max.U; U == p

% Obwohl die Zahlungsstréme in Kapitel zwei auf Basis einer speziellen Eigentumswohnung model-
liert wurden, sind solche Modifikationen durchaus vertretbar und man konnte ebensogut den Erwerb
eines ganzen Mehrfamilienhauses modellieren. Es soll eine spezielle Modellvariante vorgefiihrt wer-
den, welche auf unterschiedlichste Zahlungsstrome angewendet werden kann. Es ist lediglich fiir das
Verstédndnis hilfreich, Eingangsdaten zu verwenden, welche dem steuerlichen Grundmodell dhneln.
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Die Liquidititsnebenbedingungen werden wie gewohnt um die Immobilien-Kreditlinie
B sowie um den Zahlungsstrom der Eigentumswohnung erginzt, wobei die Konstanten
der rechten Seite zu 1.800 + 3.536 = 5.336 zusammengefafit wurden.

299001, +1G, — 14, - 1B, +p<0
299001, — 343001, + 1G; — 1G, — 1A; + 1,084, — 1B, + 1,01B, + EN < —0,158bg® — 0,1575bg’® + 5336
299001, — 343001, + 1G, — 1G, — 1A, + 1,084, — 1B, + 1,01B, + EN < —0,158bgk® — 0,1575bg" + 5336
2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A5 + 1,084, — 1B; + 1,01B, + EN < —0,158bgk® — 0,1575bg5" + 5336
299001, — 3430015 + 1G, — 1G; — 1A, + 1,08A; — 1B, + 1,01B; + EN < —0,158bgk® — 0,1575bgt* + 5336
2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A5 + 1,084, — 1B + 1,01B, + EN < —0,158bgk® — 0,1575bg®® + 5336
299001, — 3430015 + 1Gs — 1G5 — 1A, + 1,08A5 — 1B, + 1,01B; + EN < —0,158bgk® — 0,1575bg® + 5336
299001, — 343001 + 1G, — 1G — 1A, + 1,084, — 1B, + 1,01B, + EN < —0,158bgk® — 0,1575bgt* + 5336
2990015 — 343001, + 1Gg — 1G; — 1Ag + 1,084, — 1By + 1,01B, + EN < —0,158bgk® — 0,1575bgs" + 5336
299001, — 343001 + 1Gy — 1Gg — 1Ag + 1,084 — 1B, + 1,01B, + EN < —0,158bgk® — 0,1575bgs® + 5336
— 343001, —1G, + 1,084, +1,01B, + 28,36EN
< (—0,158bgk§ — 0,1575bg¥; + 5336) + 27,36(—0,158bgk® — 0,1575bg5° + 5336)

Es wird angenommen, daf3 die korperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage den glei-
chen Regeln folgt wie ihr einkommensteuerliches Pendant:

1800 + 3461 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p < bg®
1800 + 3461 + 44001, — 0,08A; — 0,01B, — 0,01236p < bgk®
1800 + 3461 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p < bg®
1800 + 3461 + 440015 — 0,08A5 — 0,018, — 0,01236p < bgk®
1800 + 3461 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p < bgk®
1800 + 3461 + 440015 — 0,08A5 — 0,01B; — 0,01236p < bgk®
1800 + 3461 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p < bg?®
1800 + 3461 + 44001, — 0,084, — 0,01B, — 0,01236p < bg®
1800 + 3461 + 440015 — 0,08Ag — 0,01B; — 0,01236p < bg®
1800 + 3461 + 44001, — 0,089 — 0,01B, — 0,01236p < bgkd
1800 + 3461 —0,01236p < bg!?

Im Rahmen der Immobilieninvestition geben sich Abweichungen zwischen den Bemes-
sungsgrundlagen von Gewerbe- und Korperschaftsteuer deutlich stirker zu erkennen,
was u.a. der unterschiedlichen Behandlung von Zinsen geschuldet ist.

Bei Nutzung der Kreditlinie B kann ein Viertel der Zinskosten (gewerbe-) steuerlich
nicht geltend gemacht werden und geht ungenutzt unter. Aulerdem muf} aufgrund der
Sonderbehandlung von Immobilien im Betriebsvermogen eine Umrechnung des nor-
mierten Einheitswerts mit dem Faktor 1,4 - 0,012 = 0,017 vorgenommen werden. Es
sei angenommen, daf3 der Einheitswert laut Steuerbescheid 5.000 EUR (bzw. Geldein-
heiten) betrdgt.”*” Daraus ergibt sich ein Betrag von 5.000 EUR- 1,4 - 0,012 = 84 EUR
jahrlich, der mindernd von der Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer abgezogen

7 Auch in der exemplarischen Darstellung wird deutlich, daB Einheitswerte in keinerlei Relation weder
zum Entscheidungswert noch zu aktuellen Marktpreisen stehen, wie bereits in Abschnitt 4.9.1 aus-
gefuhrt wurde.
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werden kann. Im Gegensatz zu Zinskosten, die man herauskiirzen muB, fiihrt die Grund-
steuer zu Steuererleichterungen, welche iiber die vollstdndige Nutzungsdauer von 50
Jahren hinweg geltend gemacht werden konnen.

1800 + 3461 + 44001, — 0,084, - 0,75 — 0,01B, - 0,75 — 0,01236p — 5000 - 1,4 - 0,012 < bg®®
1800 + 3461 + 44001, — 0,084, - 0,75 — 0,01B; - 0,75 — 0,01236p — 5000 - 1,4 - 0,012 < bgt®
1800 + 3461 + 44001, — 0,084, - 0,75 — 0,01B, - 0,75 — 0,01236p — 5000 - 1,4 - 0,012 < bgt®
1800 + 3461 + 440015 — 0,084; - 0,75 — 0,01B5 - 0,75 — 0,01236p — 5000 - 1,4 - 0,012 < bg®
1800 + 3461 + 44001, — 0,084, - 0,75 — 0,01B, - 0,75 — 0,01236p — 5000 - 1,4 - 0,012 < bgt®
1800 + 3461 + 440015 — 0,08A5 - 0,75 — 0,01B5 - 0,75 — 0,01236p — 5000 - 1,4 - 0,012 < bgs®
1800 + 3461 + 440015 — 0,08A¢ - 0,75 — 0,01B, - 0,75 — 0,01236p — 5000 - 1,4 - 0,012 < bgt®
1800 + 3461 + 44001, — 0,084, - 0,75 — 0,01B, - 0,75 — 0,01236p — 5000 - 1,4 - 0,012 < bgs°
1800 + 3461 + 440015 — 0,08A4 - 0,75 — 0,01Bg - 0,75 — 0,01236p — 5000 - 1,4 0,012 < bgs®
1800 + 3461 + 44001y — 0,084, - 0,75 — 0,01B, - 0,75 — 0,01236p — 5000 - 1,4+ 0,012 < bg¥;
1800 + 3461 —0,01236p — 5000 1,4- 0,012 < bg8®

Die Nichtnegativitdtsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen unterscheiden sich
vom Basisprogramm durch Vorhandensein der Kreditlinie B sowie der Nebenbedin-
gung, daf3 der optimale Zielfunktionswert aus dem Basisprogramm nicht unterschritten
werden darf. Zudem tritt eine Nichtnegativititsbedingung fiir den Grenzpreis hinzu:

0 < Go, Gy, Gy, Gs, Gy, Gs, Ge, G, G, G
0<Io Iy, Ip 15, Iy s, I, I, I, Ig < 1

0< AgAs Az As Ay, As, Ag, Az, Ag, Ag < 40.000

0 < By, B4,B;,B3,B4,B5,Bg, B7,Bg,Bg < p

0 < B, By, By, By, By, Bs, Be, By, By, By < 450.000

0 <EN

—EN < —1.645,60

0<p

0 < bgi®, bgk, b, bel®, b’ bey’, bgh®, bgk’, bek”, bei, beg”
0 < bgf®, bg3", be3’, bgi®, beg”, beg’, bg?”, beg, bes®, befy, beg

Die Losung des Bewertungsansatzes mit dem Programm Lingo fiihrt zu den Ergebnis-
sen, welche in den folgenden Tabellen abgebildet sind.

Der Entscheidungswert betrégt ca. 108.000 EUR und liegt damit etwa 17.000 EUR {iber
demjenigen aus dem steuerlichen Grundmodell. Es eriibrigt sich, zu wiederholen, daf3
die Ergebnisse mit dem steuerlichen Grundmodell nicht verglichen werden kénnen, weil
die Rahmenbedingungen, insbesondere steuerlicher Art, vollig andere sind. So ergeben
sich andere Konstellationen hinsichtlich Abzugsfahigkeit und Wirkung der Kosten, wel-
che aufgrund der Vermietungstitigkeit entstehen. Uberdies sind diese hier ja den Ein-
kiinften aus Gewerbebetrieb zuzurechnen. Die Zahlen untermauern den Stellenwert der
subjektiven Bewertung, weil die Rahmenbedingungen des individuellen Entscheidungs-
felds sich selbst bei Vorliegen desselben Zahlungsstroms zu erheblichen Unterschieden
im Wert fithren kénnen. Insbesondere bei Unterschieden in der steuerlichen Absetzbar-
keit z.B. von Zinskosten konnen sich vor allem bei sehr langen Zeitrdumen grof3e Un-
terschiede im Wert ergeben. Die Investitionstheorie ist auch nicht dafiir gemacht, Apfel
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mit Birnen zu vergleichen, sondern soll flexible Modelle zur Verfiigung stellen, mit de-
nen einzelfallbezogene Entscheidungen vorbereitet werden kdnnen.

Durch den Kauf des Bewertungsobjekts wird der Jahresiiberschufl gesteigert, und die
Steuerlast aufgrund beider Steuerarten nimmt infolgedessen zu. Die periodenspezifische
Steigerung der Bemessungsgrundlage zwischen Basis- und Bewertungsprogramm be-
trégt im ersten Jahr etwa 1.100 EUR (Korperschaftsteuer) bzw. 1.300 EUR (Gewerbe-
steuer), und die Steigerung der gesamten Steuerlast beider Steuerarten betriagt im ersten
Jahr etwa 400 EUR. Im zehnten Jahr liegt der Unterschied der Bemessungsgrundlagen
bei etwa 3.000 EUR (Korperschaftsteuer) bzw. 2.500 EUR (Gewerbesteuer), und der
Unterschied in der gesamten Steuerlast beider Steuerarten zusammen betragt etwa 800
EUR. Die periodenspezifische Anderung der Steuerlast in Basis- und Bewertungspro-
gramm ist auf die fortschreitende Schuldentilgung und die damit einhergehend sinkende
Zinslast zuriickzufiihren, welche sich hinsichtlich der Koérperschaftsteuer stirker be-
merkbar macht, weil sie dort in voller Hohe abzugsfahig ist.

Die hoheren Einnahmen aufgrund des Bewertungsobjekts helfen, die teure Kreditlinie
A im Bewertungsprogramm innerhalb von acht Jahren vollstdndig zu tilgen, wéhrend
im Basisprogramm nur ca. 10.000 EUR getilgt werden konnten und noch etwa 20.000
EUR Restschulden bestehen. Deswegen miissen im Basisprogramm in der zehnten Pe-
riode noch rund 1.600 EUR Schuldzinsen fiir Kreditlinie A gezahlt werden, denen im
Bewertungsprogramm lediglich etwa 1.000 EUR Schuldzinsen allein aus der giinstige-
ren Kreditlinie B gegeniiberstehen, deren Zins deutlich niedriger ist.

Durch den Grenzpreis, der verglichen mit dem steuerlichen Grundmodell viel hdher ist,
steigt auch die jéhrliche steuerliche Abschreibung auf den Gebédudeanteil. Die hinzutre-
tenden Einnahmen aus der Immobilienvermietung steigern auch die steuerliche Bemes-
sungsgrundlage, was sich damit auf die Steuerlast auswirkt. In der Tabelle zur Veran-
schaulichung der Schattenobjekte erkennt man die umfangreichen Hinzurechnungen
und Kiirzungen, welche zur Uberleitung von der Kérperschaftsteuer auf die Gewerbe-
steuer notwendig sind. Neben der Hinzurechnung eines Viertels der Zinskosten aus Kre-
ditlinie A und Kreditlinie B erfolgt eine Kiirzung des Korrekturfaktors fiir die Grund-
steuer. Weil die Zinslast insgesamt hoher ist, steigen auch die Hinzurechnungen und die
Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer unterscheidet sich starker von derjenigen der
Korperschaftsteuer, als es im Basisprogramm der Fall ist.7#

748 Zu den gewerbesteuerrechtlichen Hinzurechnungen und Kiirzungen vgl. 4.9.1.
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t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 | ¢=10| B2"
wert
p |1os780 - - B B B - B - - B -
EN - | -1646 | -1646 | -1646 | -1646 | 1646 | -1646 | -1646 | -1646 | -1646 | -1646 |-45024
L |-29900[-29900]-29900[-29900]-29900[-29900]-29900]-29900]-29900[-29900| - -
It - [34300 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | 34300 | -
Gy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - -
Gu - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
A |29900 | 26929 | 23786 | 20461 | 16944 | 13223 | 9286 | 5122 | 716 | o0 - -
Au - 129900]-26929[-23786]-20461 | -16944|-13223] 9286 | -5122 | 716 | © -
A(Zins) | - | 2392 | 2154 | -1903 | -1637 | -1356 | -1058 | -743 | -410 | -57 0 -
B,  |105780(105780|105780(105780|105780[ 105780|105780[ 105780| 105780[ 101835] - -
Bui - [105780}-105780-105780]-105780- 1057801-105780- 1057801-105780- 1057801 101835 -
B (Zins) | - | -1058 | -1058 | -1058 | -1058 | -1058 | -1058 | -1058 | -1058 | -1058 | -1018 | -
b - | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 49248
e - | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 96745
KSt;
(inkl. - | 775 | 812 | -852 | 894 | -939 | 986 |-1035 | -1088 | -1144 | -1159 |-17091
SolZ)
GewSt;
(kein - | 895 | 923 | -953 | 984 |-1017 | -1053 | 1090 | -1129 | -1171 | -1182 |-16675
SolZy)
D 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto |-1356801132709 12956612624 1/-122724-119003- 1 15066-1109011-106496-101835 0

Tabelle 85: VOFI des Bewertungsprogramms einer Kapitalgesellschaft

t=0 t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 [t=10| t=d

STt - | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 | 4400 -
STAt-1 - | -2392 | -2154 | -1903 | -1637 | -1356 | -1058 | -743 | -410 | -57 0 -
STBt-1 - | -1058 | -1058 | -1058 | -1058 | -1058 | -1058 | -1058 | -1058 | -1058 | -1018
STt - | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800 | 1800
SIKt - | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461 | 3461
AfA - | -1307 | -1307 | -1307 | -1307 | -1307 | -1307 | -1307 | -1307 | -1307 | -1307 | -1307
> srt - | 4904 | 5141 | 5393 | 5659 | 5940 | 6238 | 6553 | 6886 | 7239 | 7335 | 3954
(ink{.(SSt:)lZ‘) - | 775 | 812 | 852 | 894 | 939 | 986 | 1035 | 1088 | 1144 | 1159 | 625
KSt: % - |15,80%]15,80%]15,80%]15,80%]|15,80%|15,80%]|15,80%|15,80%]|15,80%|15,80%]| 15,80%
Unterschiede zur gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage
STAt-1 - | 598 | 539 | 476 | 409 | 339 | 264 | 186 | 102 14 0 -
STBt-1 - | 264 | 264 | 264 | 264 | 264 | 264 | 264 | 264 | 264 | 255 -
GrundSt, | - | -84 -84 -84 -84 -84 -84 -84 -84 -84 -84 -84
> 1t - | 5682 | 5860 | 6049 | 6249 | 6460 | 6683 | 6919 | 7169 | 7433 | 7506 | 3870
(keGis‘gi?Z‘) - | 895 | 923 | 953 | 984 | 1017 | 1053 | 1090 | 1129 | 1171 | 1182 | 609
GewSti % | - [15,75%]|15,75%|15,75%(15,75%|15,75%|15,75%]|15,75%|15,75%|15,75%|15,75%| 15,75%

Tabelle 86: Bemessungsgrundlage und Schattenobjekte
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4.10 Tabellarische Ubersicht der Modellvariationen

Nachdem im vorherigen Kapitel ein steuerliches Grundmodell entwickelt wurde, um
Einkommensteuern bei der Bewertung privater Immobilieninvestitionen zu beriicksich-
tigen, wurde es in diesem Kapitel an verschiedene Spezialfille angepalt, die iiber eine
gewisse Praxisrelevanz verfiigen. Ergdnzend dazu folgte jeder Modifikation auch eine
modelltechnische Abwandlung, wie Tabelle 87 zeigt.

Modellvariante Anderung
Divergierende Kostenverteilschliissel Variation von Zahlungsstromen und
(WEG-Jahresabrechnung). Schattenobjekten.

Steuerliche Sonderbehandlung der WEG- |Variation lediglich von Schattenobjekten.
Instandhaltungsriickstellung.

Finanzierung durch ein annuitétisches Variation von Zahlungsstromen und

Darlehen. Schattenobjekten. Aulerdem kein Barwert
am Planungshorizont, sondern volle Ab-
bildung der 50 Perioden.

Zwei Varianten steuerlicher Verlustver-  |Integration zusétzlicher Nebenbedingun-

rechnung. gen unter Beachtung der Linearitit.

Steuerliches Ansatzwahlrecht bei groBen |Gegenseitiger AusschluB verschiedener

Erhaltungsaufwendungen. Schattenobjekte.

Ermittlung der mindestens zu fordernden |Nutzung des ZGPVM als drittes Pro-

Mieterhdhung. gramm, gedanklich unmittelbar nach dem

Kauf des Bewertungsobjekts.
Zusammenveranlagungstarif (Ehegatten). [Variation von Schattenobjekten sowie der
Nebenbedingung zur steuerlichen Bemes-
sungsgrundlage.

Fiir Kapitalgesellschaften geltender linea- [Verallgemeinerung des Modells (lineare
rer Steuertarif auf Basis von zwei unter-  |Steuertariffunktion). Anwendung zweier
schiedlichen Bemessungsgrundlagen. parallel existierender Bemessungsgrundla-
gen, jeweils mit linearem Steuertarif.
Tabelle 87: Ubersicht der vorgenommenen Modellvariationen

Bewufit wurde mit den beiden sehr einfach abzubildenden Féllen zum abweichenden
Kostenverteilschliissel sowie zur abweichenden steuerlichen Behandlung der Instand-
haltungsriicklage begonnen. Hier waren lediglich Anderungen in Form der Addition von
Konstanten notwendig. Diese spielten sich ausschlie8lich in den Liquidititsnebenbedin-
gungen bzw. ausschlieBlich in den Nebenbedingungen fiir die steuerliche Bemessungs-
grundlage ab. Es folgte ein beide Variationen umfassendes Beispiel zur Modellierung
eines realititsndheren Finanzierungsobjekts in Form eines annuititischen Darlehens.
Diese Variante erforderte eine Anpassung von Liquidititsnebenbedingungen und Be-
messungsgrundlage gleichermallen. Umfangreicher waren die erforderlichen Ergdnzun-
gen der beiden Varianten zur steuerlichen Verlustverrechnung. Weitere Nebenbedin-
gungen waren erforderlich, um ein Zwischenergebnis auf Negativitit zu priifen, damit
es nur im Fall von Nichtnegativitit zur Weiterverarbeitung freigegeben wurde. Die Mo-
dellierung umfaBite den Einbau von vier bzw. fiinf zusétzlichen Nebenbedingungen pro



242 4 Modellvariationen

Periode, um sicherzustellen, daf3 die Linearitét des Ungleichungssystems gewahrt bleibt.
In der fiktiven Variante des verbotenen Verlustausgleichs muflte nur die immobilienbe-
zogene Bemessungsgrundlage auf ihr Vorzeichen gepriift werden, wihrend in der Vari-
ante zum Verlustvortrag ein Durchreichen negativer Einkiinfte an Folgeperioden erfaf3t
werden mufite. Bei groBeren Erhaltungsaufwendungen hat ein Vermieter das Wahlrecht,
diese sofort geltend zu machen oder iiber zwei bis fiinf Jahre abzuschreiben. Um dieses
Wabhlrecht abzubilden, wurden steuerrelevante Schattenobjekte modelliert, die sich ge-
genseitig ausschlieen. Anschliefend wurden Basis- und Bewertungsprogramm um ein
rollierendes Programm erweitert, aufbauend auf dem Zustands-Grenzpreisvektormodell
(ZGPVM). Es wurde der Frage nachgegangen, welches die mindestens zu fordernde
Mieterhdhung ist, wenn kurz nach Anschaffung eine Modernisierungsmafinahme durch-
gefiihrt wird, vorausgesetzt, die Anschaffung erfolgt genau zum Grenzpreis. Das Kapitel
wurde abgerundet von zwei sehr praxisrelevanten Spezialfillen des Steuertarifs. Zur
Abbildung des bei Eheleuten geltenden steuerlichen Zusammenveranlagungstarifs wa-
ren nur geringfiigige Modifikationen erforderlich, ndmlich die Halbierung der Schatten-
objekte bei der Berechnung der Bemessungsgrundlage sowie die Verdoppelung der er-
mittelten Steuerlast. So wurde die vom Gesetzgeber vorgesehene teilweise Progressi-
onsvermeidung modellméBig erfalit. SchlieBlich wurde das Modell verallgemeinert, um
lediglich konstante Steuersitze zu verwenden, welche im Entscheidungsfeld von Kapi-
talgesellschaften vorzufinden sind. Wegen der vielen Abweichungen zwischen den Be-
messungsgrundlagen von Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer mufliten nun zu jedem
investitionstheoretischen Objekt zwei Schattenobjekte modelliert werden, um jeweils
deren korperschaftsteuerlich bzw. gewerbesteuerlich relevanten Anteil abzubilden.

Open Access Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0
International Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffent-
licht, welche die Nutzung, Vervielfiltigung, Bearbeitung, Verbreitung und Wiedergabe
in jeglichem Medium und Format erlaubt, sofern Sie den/die urspriinglichen Autor(en)
und die Quelle ordnungsgemill nennen, einen Link zur Creative Commons Lizenz

beifiigen und angeben, ob Anderungen vorgenommen wurden.

Die in diesem Kapitel enthaltenen Bilder und sonstiges Drittmaterial unterliegen eben-
falls der genannten Creative Commons Lizenz, sofern sich aus der Abbildungslegende
nichts anderes ergibt. Sofern das betreffende Material nicht unter der genannten Cre-
ative Commons Lizenz steht und die betreffende Handlung nicht nach gesetzlichen
Vorschriften erlaubt ist, ist fiir die oben aufgefiihrten Weiterverwendungen des Materi-

als die Einwilligung des jeweiligen Rechteinhabers einzuholen.
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Die Investitionstheorie dient der Unterstiitzung realer betriebswirtschaftlicher Entschei-
dungen unter realistischen Bedingungen. Die Grenze der Zahlungsbereitschaft — bspw.
beim Kauf einer Eigentumswohnung — nennt man Entscheidungswert. Er hiingt von den
finanziellen Vorteilen ab, die man zukiinftig aus dem Bewertungsobjekt erwartet.’
Weil echtes Geld auf dem Spiel steht, sind hypothetisch-idealisierte Laborbedingungen
unbrauchbar.” Ein fiir Immobilien geeignetes Bewertungsmodell muf} trotz abstrahie-
render Vereinfachungen den unvollkommenen Kapitalmarkt als realitdtsnahe Mo-
dellumgebung beriicksichtigen. Wéhrend die Hauptaufgabe der theoretischen Bewer-
tung darin liegt, Zahlungsstrome in einen Wert umzuformen,”' hingt die Qualitét des
ermittelten Wertes wesentlich von den bei der Berechnung verwendeten Eingangsdaten
ab.”? Deren Zusammenstellung erfordert eine differenzierte Auseinandersetzung mit
dem Bewertungsgegenstand.

Bewertungsobjekte vom Typ Eigentumswohnung bringen zahlreiche Besonderheiten
mit sich, die der quantitativen Bewertungstheorie nur bedingt zugénglich sind, aber
grofle Auswirkungen auf den finanziellen Zukunftserfolg haben kénnen. Sie sind u.a.
auf den ausgeprigten Unikatscharakter von Immobilien, auf das soziale Miteinander der
Wohnungseigentiimer und auf die speziellen Regelungen des Wohnungseigentums-
rechts zurlickzufiihren.

Die Beurkundung des Kaufvertrags kann gewissermaBen als Tiirschwelle zum Woh-
nungseigentum gesehen werden, doch selten wird der Notar umfangreiche Aufklarungs-
arbeit {iber diese ,,neue Eigentumsform‘”** leisten. Liickenhafte Kenntnisse iiber die Be-
sonderheiten des Wohnungseigentumsrechts bergen Konfliktpotential. Woher soll ein
gewohnlicher Wohnungseigentiimer z.B. wissen, dal er Sachbeschddigung begeht,
wenn er sich ohne Einbezug der Miteigentiimer zur Erneuerung der Fenster seiner
Wohneinheit entscheidet?>* Schlimmstenfalls fiihren Mifverstdndnisse zu langwierigen
Grabenkdmpfen innerhalb einer Eigentiimergemeinschaft und verursachen nicht selten
wertmindernde Anwalts- und Gerichtskosten. Rund 22.500 gerichtlich ausgetragene
WEG-Binnenstreitigkeiten allein im Jahr 2017 zeugen vom Konfliktpotential, welches
der Rechtsform innewohnt.”*

9 Vgl. BUSSE VON COLBE (1957), S. 42.

730 Vgl. Hax (1964), S.430, TOLL/HERING (2017), S. 461 f.
1 Vgl. HERING (2014), S. 4 f.

32 Vgl. BROSEL (2002), S. 74.

3 SAUREN (2014a), Rn. 2.

734 Vgl. § 303 Abs. 2 StGB.

55 Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2018c¢), S. 38.
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Manchmal iiberfordern groBere Instandhaltungsmafinahmen Verwalter und Eigentii-
mergemeinschaft — nicht nur finanziell. Anstatt einen nach Stundenhonorar bezahlten
Fachplaner mit einer griindlichen Diagnose und spiter auch Planung der Maflnahme zu
beauftragen, verwechseln manche kostensensitiven Kapitalanleger den Verwalter plotz-
lich mit einem Hochbauingenieur.™ Sie erwarten von ihm die kosten- und ziellose Be-
schaffung von drei, vier oder besser fiinf Reparaturangeboten.”” Bei iiberschaubaren
Vorgingen wie dem Anstrich eines Treppenhauses mag das sinnvoll sein, aber bei kom-
plexeren MaBnahmen sind die Ausfilhrungsvorschlige der Handwerker selten ver-
gleichbar.”® Wohnungseigentiimergemeinschaften stolpern damit von einem Angebot
zum nédchsten, wihrend die Instandhaltungsriicklage leer bleibt und die Substanz vor
sich hin brockelt — und mit ihr die Vermietbarkeit der Eigentumswohnung.

Die Investitionstheorie bietet keine multifunktionale Patentlosung, jedoch mit der Nutz-
wertanalyse ein Werkzeug, das bereits bei der Vorselektion potentieller Investitionsob-
jekte gute Dienste leisten kann. Hier trennt sich die Spreu vom Weizen: Der Zukunfts-
erfolg der Eigentumswohnung steht und fallt mit der Fahigkeit von Verwalter und Ei-
gentiimern, Probleme anzupacken und zu 16sen, anstatt sich iiber Jahre hinweg gegen-
seitig zu blockieren. Fiir den Investor gehort es zwingend zur Analyse des Bewertungs-
objekts, auf charakterliche Merkmale von Verwalter und Eigentiimern zu achten, weil
er in vielen Féllen auf deren Mitwirkung angewiesen ist.”® Diese kann er aber nirgends
ablesen, sondern benotigt eine Menge Erfahrung und Menschenkenntnis. Dennoch darf
bezweifelt werden, dal3 eine treffende Einschdtzung der anderen Akteure selbst bei ein-
gehender Analyse moglich ist. Der prasumtive Kaufer kann aber zumindest nach Warn-
zeichen suchen, die er ggf. in der BeschluBsammlung oder in Protokollen vergangener
Eigentiimerversammlungen findet.”® Wurden Reparaturen aus Geldnot oder Unver-
stindnis abgelehnt oder vertagt, sind groflere Probleme absehbar. Anhaltspunkte, ob der
Verwalter sein Handwerk versteht, kann die Jahresabrechnung liefern, weil sie die Ein-
haltung vieler sehr spezieller Formalien fordert.””! Um Riickschliisse aus Vergangen-
heitsdaten fiir die Zukunft zu ziehen, sind Intuition, Erfahrung und Fingerspitzengefiihl

3¢ Vgl. vON HAUFF (2017b), S. 38 f., S. 46.
57 Vgl. ENGELHARDT (2017a), Rn. 44, CASSER (2018), DRASDO (2018a).
738 Vgl MATHAR (2017), S. 260 f.

7% Flexibilitdt und Risikobegrenzung besitzt in diesem Kontext hohen Stellenwert. Um die Wohneinheit
schlimmstenfalls kurzfristig wieder verkaufen zu kdnnen, kann es empfehlenswert sein, bei der Kre-
ditaufnahme zunéchst eine variable Verzinsung zu wihlen, damit die Bank bei Verkauf keine Vor-
falligkeitsentschddigung verlangen kann, vgl. HELLERFORTH (2008), S. 87, RENNERT (2012),
S. 122 f., SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 65.

7% Vgl. PFLUGL (2017€), Rn. 20 ff.

1 Vgl. dazu CASSER/SCHULTHEIS (2017a), CASSER/SCHULTHEIS (2017b), WANDERER (2017b). Eine
Umfrage des Berufsverbands DDIV zeigt, dafl man selbst bei einem hauptberuflichen Verwalter kei-
neswegs selbstverstédndlich von dessen Professionalitit oder Kenntnis derartiger Vorschriften ausge-
hen kann, vgl. DACHVERBAND DEUTSCHER IMMOBILIENVERWALTER E.V. (2017).
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wesentliche Faktoren — und dennoch kann sich im nachhinein herausstellen, daf3 man
falsch lag.7®

Auch die Vermietbarkeit wird von einer Vielzahl von Merkmalen beeinflufit, die zwar
beobachtbar, aber kaum mefbar sind. Man denke nur an die zahlreichen Faktoren, die
bei Neuvermietung auf die Zahlungsbereitschaft von Mietinteressenten einwirken, wie
z.B. eine gute Verkehrsanbindung, fuBlaufig erreichbare Geschéfte oder den giinstig ge-
schnittenen Grundrif3. Der mit der Standortgebundenheit einhergehende Unikatscharak-
ter schrinkt die Vergleichbarkeit ein’ — und damit auch die Anwendbarkeit von Durch-
schnittswerten fiir Miete, Instandhaltungs- und Betriebskosten. Meist handelt es sich um
statistische Vergangenheitsdaten, die aus einem grofen Fundus an Wohnungen gewon-
nen wurden und kaum zu den individuellen Gegebenheiten eines bestimmten Bewer-
tungsobjekts passen diirften.

Nachdem der Investor den Zukunftserfolg einer Eigentumswohnung prognostiziert hat,
mul} ihm klar sein, daf} die erwarteten Mietiiberschiisse noch durch die Einkommensteu-
erpflicht geschmélert werden. Wenn er, wie 80 Prozent der deutschen Wohnimmobi-
lieneigentlimer, eine natiirliche Person ist,”** ergibt sich sein Steuersatz erst aus der Ge-
samtbetrachtung aller Einkommensquellen — dies erfordert den Einsatz von Totalmo-
dellen.’ Solche sind jedoch meist linear und damit inkompatibel zur Steuerlast, deren
Hohe nach deutschem Recht mit einer nichtlinearen Steuertariffunktion berechnet wird.

Ziel der vorliegenden Arbeit war die Bewertung einer Eigentumswohnung mit Hilfe des
investitionstheoretischen Zustands-Grenzpreismodells. Um den Gegebenheiten der Be-
wertungssituation bestmdglich gerecht zu werden, war dessen Weiterentwicklung erfor-
derlich, um es in die Lage zu versetzen, die nichtlineare Einkommensteuertariffunktion
zu beriicksichtigen. Ferner erforderten die Besonderheiten dieser Immobilienform, die
Auswirkungen vieler, teils schwer quantifizierbarer Merkmale auf den Zahlungsstrom
zu erfassen.

In Kapitel zwei wurde die Bewertung sowohl in ihrer allgemeinen Vorgehensweise als
auch anhand einer beispielhaften Eigentumswohnung demonstriert. Zur Gewinnung von
Eingangsdaten wurden Durchschnittswerte fiir Mieteinnahmen, Betriebs- und Instand-
haltungskosten zusammengestellt und per Nutzwertanalyse an das Bewertungsobjekt
angepalit. Durch Gegeniiberstellung mit einer fiktiven, durchschnittlichen Vergleichs-
wohnung wurden aus den Merkmalen des Bewertungsobjekts zuerst Nutzwerte und aus

2 Vgl. HERING (2017), S. 12.

79 Vgl. OLBRICH (2003), S. 348.

7% Vgl. dazu Unterabschnitt 3.2.2.1.

%5 Vgl. Apam (2000), S. 163, JAPES (2011), S. 13 f., HENSELMANN/KNIEST (2015), S. 319.
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diesen schlieBlich Faktoren zur Individualisierung von Durchschnittswerten abgelei-
tet.”® Die einflieBenden Merkmale wurden kategorisiert und mehrere Nutzwerte ermit-
telt, weil jeder vermietende Wohnungseigentiimer durch WEG und Mietvertrag zwei-
seitig gebunden ist.

Das investitionstheoretische ZGPM erwies sich als geeignetes Bewertungsmodell”” und
war in der Lage, neben dem Bewertungsobjekt auch das Entscheidungsfeld mit allen
immobilienspezifischen Besonderheiten vor dem Hintergrund des unvollkommenen Ka-
pitalmarkts zu erfassen. Die Bewertung erfolgte zunéchst — wie in der Literatur bislang
iiblich — ohne Beriicksichtigung von Einkommensteuern. Die mit der theoretischen Ex-
aktheit einhergehende Komplexitdiitsexplosion, die insbesondere in Grofunternehmen
auftritt, erwies sich in dem auf Privatpersonen zugeschnittenen Modell als beherrsch-
bar.”® Die Objekte und Nebenbedingungen wurden in Form von linearen Optimierungs-
ansétzen aufgestellt, fiir deren Losung neben dem in Microsoft Excel integrierten Solver
u.a. mit Matlab oder dem hier verwendeten Lingo eine ganze Reihe kostenfreier Pro-
gramme zur Verfligung steht, die an jedem Arbeitsplatzrechner einsetzbar sind.”

Aus den Ergebnissen des ZGPM konnte man nicht nur den Entscheidungswert ablesen,
sondern auch Informationen dariiber, welche Investitions- und Finanzierungsobjekte in
welcher Hohe im optimalen Programm vorkommen. Der Veranschaulichung diente ins-
besondere ein tabellenformiger VOFI, der einer differenzierten Vermogensiibersicht
ghnlich ist. Neben den periodenspezifischen Geldbewegungen konnte auch der Konto-
stand am Ende jeder Periode einfach abgelesen werden.

In Kapitel drei wurde das ZGPM weiterentwickelt, damit es zusitzlich in der Lage ist,
personliche Einkommensteuern zu beriicksichtigen. Nun wurde zu jedem investiti-
onstheoretischen Zahlungsstrom ein steuerliches Schattenobjekt modelliert, um dessen
abweichende steuerliche Bemessungsgrundlage abzubilden.” Die grundsétzliche In-
kompatibilitdt zwischen linearem Modell und nichtlinearer Steuertariffunktion wurde
tiberwunden, indem die nichtlineare Steuertariffunktion durch abschnittsweise Lineari-
sierung modelltauglich gemacht wurde. Um den Rechenaufwand des mehrperiodigen
Modells einerseits so gering wie moglich zu halten und gleichzeitig die Approximati-
onsgiite bestmdglich zu wahren, wurden zuvor Untersuchungen zur geeigneten Anzahl
und Lage der Interpolationsgrenzen angestellt.

Beim Vergleich der Modellergebnisse mit und ohne Steuern zeigte sich bei sonst glei-
chen Rahmenbedingungen die drastische Auswirkung von Einkommensteuern auf den
Entscheidungswert. Die periodische Entnahmemoglichkeit sank um knapp 400 EUR —

7% Vgl. TOLL/WALOCHNIK (2013), S. 22 f.
767 Zu diesem vgl. HERING (2000a).
8 Vgl. dazu TOLL/WALOCHNIK (2013), S. 35, HERING (2017), S. 149 f.

7% Zu rechnergestiitzten Programmen zur Modellierung von Optimierungsansétzen vgl. WERNERS
(2013), S. 123 f., SUHL/MELLOULI (2013), S. 77 ff., DOMSCHKE/DREXL/KLEIN/SCHOLL (2015),
S. 14 ff.

770 Vgl. HERING (1998), erginzend HERING/KLINGELHOFER (1998).
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und der Entscheidungswert um rund 37.000 EUR. Bei der Interpretation dieser Betrige
ist zu beachten, daB3 die vorangegangene Situation ohne Steuern unvollstindig war, weil
es sie in der realen Welt nicht gibt. Wenn man bedenkt, daf die Investitionstheorie der
Unterstiitzung realer Entscheidungen dient, hitte der Investor ohne Beriicksichtigung
von Steuern schlimmstenfalls einen Kaufpreis von 127.728 EUR akzeptiert, verglichen
mit seinem eigentlichen Grenzpreis von 90.431 EUR. Damit wire félschlicherweise die
Hoffnung auf einen zusétzlichen Vermogenszuwachs von rund 37.000 EUR geweckt
worden, der aufgrund der Steuerpflicht der Finanzverwaltung zugeflossen wire. Nur
durch Beriicksichtigung der Einkommensteuerpflicht erlangt das Modellergebnis eine
hinreichende Aussagekraft im Rahmen der Entscheidungsfunktion.

In Kapitel vier wurde das Modell durch insgesamt acht Variationen an verschiedene
Spezialfille angepaBt, die bei Immobilieninvestitionen regelméfBig auftauchen. In unter-
schiedlichen Szenarien wurden Berechnungen durchgefiihrt, die wegen verdnderter
Rahmenbedingungen erwartungsgemal zu vollig anderen Entscheidungswerten fiihrten.
Es ist nicht die Aufgabe von Entscheidungsmodellen, Apfel und Birnen vergleichbar zu
machen; fiir Entscheidungen in unterschiedlichen Situationen braucht man unterschied-
liche Werkzeuge. Die Varianten dienten in erster Linie dazu, mit seiner flexiblen An-
passungsfahigkeit eine der Starken des ZGPM vorzufiihren.””! SchlieBlich 146t sich auch
die Realitét nicht in eine vorgestanzte Form pressen.”? Durch meist nur geringfiigige
Umformulierung einzelner Nebenbedingungen war das steuerliche Grundmodell auch
in ganz anderen Bewertungssituationen anwendbar.

Die in den verschiedenen Szenarien verfolgten Ziele waren unterschiedlich: Beispiels-
weise dienten die groferen Erhaltungsaufwendungen in Unterkapitel 4.6 der Substanz-
erhaltung der Mietsache, wéihrend die Modernisierungsmafnahmen in Unterkapitel 4.7
eine Substanzverbesserung mit sich brachten und die Vereinbarung einer hheren Miete
zulieBen — obwohl private Kleinvermieter selten von Mieterhdhungen Gebrauch machen
und sich hdufig ein gutes Verhéltnis zum Mieter wiinschen.””” Vom Gemeinschaftsei-
gentum ausgeldste Kollateralschdden am Sondereigentum sind zumindest nicht alltig-
lich. In Unterkapitel 4.5 dienten sie vor allem dem Zweck, groB3e steuerliche Verluste
herzuleiten. Die steuerliche Situation zusammenveranlagter Eheleute und Kapitalgesell-
schaften in den letzten beiden Unterkapiteln waren schon deswegen nicht mit dem Aus-
gangsfall vergleichbar, weil allein durch unterschiedliche steuerliche Regelungen vollig
andere Ergebnisse entstanden — selbst bei identischem Zahlungsstrom und sonst glei-
chen Rahmenbedingungen.

Aus dem Vergleich der Modellergebnisse miissen aber auch keine Riickschliisse gezo-
gen werden. Es ist Aufgabe der Investitionstheorie, Modelle zu liefern, die dem Einzel-
fall angepal3t werden konnen, und deren Ergebnisse situativ zu wiirdigen. Oft ergeben

" Vgl. BROSEL/MATSCHKE (2004), S. 59 f., INWINKL/SCHNEIDER (2008), S. 277, KEUPER/PAPE (2011),
S. 328.

72 Vgl. Hax (1964), S. 430, HERING/VINCENTI (2004), S. 343.
"3 Vgl. SCHULZE/STEIN/TIETGEN/MOLLER (2017), S. 124.
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sich unerwartete Anderungen und erfordern Entscheidungen. Selbst wenn plétzlich der
sprichwortliche Wasserhahn tropft, verdndert sich bereits das Entscheidungsfeld. Mo-
delle miissen daher flexibel sein. Einem Investor, der iiber den Erwerb einer Eigentums-
wohnung nachdenkt, wurden viele Werkzeuge an die Hand gegeben, um sich ein eige-
nes, zum Einzelfall passendes Modell zusammenzustellen.

Open Access Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0
International Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdffent-
licht, welche die Nutzung, Vervielfiltigung, Bearbeitung, Verbreitung und Wiedergabe
in jeglichem Medium und Format erlaubt, sofern Sie den/die urspriinglichen Autor(en)
und die Quelle ordnungsgemill nennen, einen Link zur Creative Commons Lizenz

beifiigen und angeben, ob Anderungen vorgenommen wurden.

Die in diesem Kapitel enthaltenen Bilder und sonstiges Drittmaterial unterliegen eben-
falls der genannten Creative Commons Lizenz, sofern sich aus der Abbildungslegende
nichts anderes ergibt. Sofern das betreffende Material nicht unter der genannten Cre-
ative Commons Lizenz steht und die betreffende Handlung nicht nach gesetzlichen
Vorschriften erlaubt ist, ist fiir die oben aufgefiihrten Weiterverwendungen des Materi-
als die Einwilligung des jeweiligen Rechteinhabers einzuholen.
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Anhang

1. Vollstindige Nutzwertanalyse

Kategorie: Wohnungseigentiimergemeinschaft und Verwaltung

ZEG|GEW

TNW

Von Eigentiimern abhéngige Faktoren

Eindruck des Interviews der Nachbarn/Miteigentiimer: Freundliche oder unko- 3 4| 0,19048
operative Nachbarschaftsverhiltnisse?

Eindruck des Interviews mit den Beiratsmitgliedern? Zielorientierte, freundliche 3 3| 0,14286
Mitmenschen oder Erbsenzihler?

Wie gehen die Nachbarn miteinander um? (verschlossen, herzlich?) 1 4| 0,06349
Gibt es in den Protokollen Hinweise auf diskutierfreudige, aggressive oder an- 2 4| 0,12698
derweitig problematische Eigentiimer?

Hausgeldriickstinde von Eigentiimern? 3 4| 0,19048
Problematische Mehrheitsverhéltnisse innerhalb WEG? 0 4| 0,00000
Haufige Verwalterwechsel in den Vorjahren 3 4| 0,19048
Beschluflanfechtungen oder Rechtsstreitigkeiten in der WEG? 3 4| 0,19048
Nutzung von Wohn-, Gewerbeeinheiten etc. entsprechend Teilungserklarung? 2 2| 0,06349
Von Verwaltung abhiingige Faktoren

Formeller Aufbau der Jahresabrechnung 4 1| 0,06349
Verstiandlichkeit der Jahresabrechnung 4 3| 0,19048
Datum der Erstellung der Jahresabrechnung? (schnell oder langsam) 4 2| 0,12698
Erreichbarkeit der Verwaltung? E-Mail/Notdienst-Telefon? 4 1| 0,06349
Vorbildung/Kenntnisse/Berufserfahrung der Hausverwaltung? 4 2| 0,12698
Von Eigentiimern und Verwaltung gemeinsam abhiingige Faktoren

Beschluflsammlung: Gibt es bisher nicht umgesetzte Beschliisse? 2 1| 0,03175
Hohe der Zufiihrung zur Instandhaltungsriickstellung 3 2| 0,09524
Hohe der vorhandenen Instandhaltungsriickstellung 3 2| 0,09524
Umfang der Gebédudeversicherung (z.B. Mietausfallkosten bei Rohrbruch, Ele- 2 0| 0,00000
mentarschidden, Wohnungstiirschéden bei Einbruch,...)

Wie viele Eigentiimerversammlungen pro Jahr? 2 2| 0,06349
Nicht/kaum beeinflulbare Faktoren

Anzahl Versicherungsschidden der Vorjahre 1 0/ 0,00000
Art und Héufigkeit von Instandhaltungsmafinahmen 2 1| 0,03175
Aufwendige Gebdudetechnik mit voraussichtlich hohen Wartungskosten oder 4 3| 0,19048
Ausfallrisiken? (z.B. RDA-/RWA-Anlage, BMA, Springbrunnen, Sprinkleran-

lage, Tiefgaragentor, Abluftanlage, Fernwérmestation, Aufziige, Automatiktii-

ren, Doppelparksysteme,...)

Zentralheizung? (verlangsamt die Jahresabrechnung) 1 2| 0,03175
Nutzungsrechte an den Auflenanlagen, z.B. Garten 3 3| 0,14286
Komplizierte rechtliche Verhiltnisse, z.B. Mehrhausanlage mit Untergemein- 2 3| 0,09524
schaften

Gewidhrleistungsproblematik? Lauft noch die Frist der Abnahme vom Bautrdger 2 2| 0,06349
bzgl. Bauméngeln?

Zwischensumme: Kategorie Wohnungseigentiimergemeinschaft Summe NW d.
und Verwaltung GEW: 63 |Kat: 2,57
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286 Anhang
Kategorie: Bauqualitit ZEG|GEW TNW
Gesamtgebiude
Art der Konstruktion: (konventionell, Fertighaus, ...) 2 1| 0,03175
Griindung: Fundament, Sohlplatte, Fundamentplatte) 2 2| 0,06349
Dachkonstruktion 2 1| 0,03175
Dachisolierung 1 2| 0,03175
Schallschutz nach aufien (Fenster, Tiiren, Mauerwerk) 2 3| 0,09524
(Tritt-) Schallschutz nach innen (Treppenhaus und Nachbarwohnungen) 2 3| 0,09524
Wirmeddmmung (Fenster, Tiiren, Mauerwerk, Dach etc.) 2 3| 0,09524
Fensterbédnke auflen 2 0| 0,00000
Treppenhaus (Geldnder, Bodenbeldge, Anstrich etc.) 1 3| 0,04762
Heizung: Gas/Ol/Fernwirme? 3 2| 0,09524
Elektroinstallation 1 3| 0,04762
Ver-/Entsorgungsleitungen (Gas, Wasser, ...) 2 3| 0,09524
Gesamtgebdude: Vergleich Bauausfiihrung mit Baugenehmigung. Gibt es 2 2| 0,06349
ungenehmigte bauliche Verdnderungen? (z.B. Dachfenster, Balkone, ...)
‘Wohneinheit
Grofe 3 4| 0,19048
Zuschnitt 2 4| 0,12698
Bodenbeldge/Decken/Tapeten 3 4| 0,19048
Innentiiren 2 2| 0,06349
Fensterbdnke innen 2 2| 0,06349
Sanitér/Bad 1 3| 0,04762
Kiiche 2 4| 0,12698
Schallschutz innerhalb der Wohnung (von Zimmer zu Zimmer) 2 2( 0,06349
Wohnung: Vergleich Bauausfiihrung mit Baugenehmigung. Gibt es unge- 2 2| 0,06349
nehmigte bauliche Verdnderungen? (z.B. Fensteranzahl, Mafle der Winde,
Balkone, ...)
Art der Beheizung: Radiatoren/Fuflbodenheizung 2 4| 0,12698
Elektroinstallationen (z.B. Anzahl der Steckdosen, Beleuchtungstechnik) 2 4| 0,12698
Zwischensumme: Kategorie Bauqualitit Summe (NW d.
GEW: 63|Kat: 1,98
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Kategorie: Zustand und Erneuerungsbedarf ZEG|GEW TNW
Gesamtgebiude
Dach (Konstruktion und Isolierung) 1 2| 0,04545
Fenster, Tiiren (Schallschutz, Isolierung, Optik etc.) 2 0| 0,00000
Fensterbédnke auflen 2 0| 0,00000
Mauerwerk (Schallschutz, Isolierung, Optik etc.) 2 1| 0,04545
Treppenhaus (Gelidnder, Bodenbelage, Anstrich, Gesamtbild, Optik etc.) 2 1| 0,04545
Heizung 3 3| 0,20455
Elektroinstallation 2 3| 0,13636
Ver-/Entsorgungsleitungen (Gas, Wasser, ...) 1 2| 0,04545
Sanierungsstau? (Hinweise z.B. weile Ausblithungen an Balkonen, brok- 0 3| 0,00000
kelnder Putz, Risse, Schidden im Mauerwerk)
Entwiasserungsprobleme am Gemeinschaftseigentum? Beispielsweise trop- 0 3| 0,00000
fende Unterseiten von Balkonen?
Geruch im Treppenhaus 3 3| 0,20455
Abgestellte Gegensténde im Treppenhaus 3 3| 0,20455
Abgestellte Gegenstinde in der Tiefgarage 2 2| 0,09091
Wartungsstau? (Hinweise z.B.: Baume, die in Regenrinne/Straflenlaternen 2 3| 0,13636
hineinwachsen, Stauwasser in Regenrinnen, Wasserspuren an Regenfallroh-
ren, Moos auf den Déchern, Priifsiegel an Feuerloschern/Automatiktii-
ren/RWA-Anlage,...)
Qualitdt der Gartenpflege 1 1| 0,02273
Pflegezustand des Gebdudes? 2 3| 0,13636
Treppenhaus: Putzplan/Regelung der Eigentiimer oder Firma? 2 0 0,00000
Prifungsstau (seitens des Hausmeisters/Reinigungspersonals)? (Hinweise 2 3| 0,13636
z.B. ausgefallene Leuchten innen/aufien, Haustiiren schwergéngig oder|
falsch justiert, Spinnenweben aufien oder im Treppenhaus, ...)
‘Wohneinheit
Renovierungsbedarf Bodenbeldge/Decken/Tapeten 3 2| 0,13636
Fensterbénke innen 2 0| 0,00000
Innentiiren 2 0| 0,00000
Sanitidr/Bad 1 2| 0,04545
Kiiche 2 2| 0,09091
Art der Beheizung : Radiatoren/FufSbodenheizung 2 0 0,00000
Elektroinstallationen (z.B. Anzahl der Steckdosen, Beleuchtungstechnik) 2 2| 0,09091
Zwischensumme: Kategorie Zustand und Erneuerungsbedarf Summe (NW d.
GEW: 44|Kat: 1,82
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Kategorie: Ausstattung ZEG|GEW TNW
Gesamtgebidude und Grundstiick
Griinflachen/Pflasterflichen 3 4| 0,21429
Miillstandort 2 3| 0,10714
AuBenbeleuchtung 2 1| 0,03571
Aufzug (nur bei ETW und nur wenn hoher als 1. Etage) 2 2| 0,07143
Vorhandensein und Ausstattung des Kellers 1 3| 0,05357
Nutzung regenerativer Energien? 0 0 0,00000
Anbindungsméglichkeit an Telekommunikation/Vernetzung 3 4/ 0,21429
Zufahrts-/Kfz-Parkmoglichkeiten auf dem Grundstiick 1 4| 0,07143
Fahrradstander 1 4| 0,07143
Flacheneffizienz (Verhéltnis Nutzflichen zu Gesamtfldchen, also Neben- 2 1| 0,03571
nutzflichen)
‘Wohneinheit
Balkon/Terrasse/Gartennutzung 4 4| 0,28571
Armaturen/Ausstattung Bad 2 2| 0,07143
Sonnenschutz 2 2| 0,07143
Ausstattung Kiiche 2 3| 0,10714
Abstellflachen vorhanden? ( Dachboden, Abstellraum, Kellerraum) 3 3| 0,16071
Flacheneffizienz (Verhéltnis Nutzflichen zu Gesamtfliachen, also Neben- 2 4| 0,14286
nutzfldchen)
Zuginge (z.B. rollstuhlgerechte Tiiren) 1 1| 0,01786
Exposition (Sichtbarkeit, Aussicht) 3 3| 0,16071
Etage der Wohneinheit? 1 3| 0,05357
Natiirliche Eigenschaften (Topographie, Sonnenlichteinstrahlung) 2 3| 0,10714
Flexibilitdt der Raum-/Flichenaufteilung (z.B. Teilbarkeit/Zusammenle- 1 2| 0,03571
gung von Zimmern)
Zwischensumme: Kategorie Ausstattung Summe |NW d.
GEW: 56/Kat: 2,09
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Kategorie: Standortfaktoren unmittelbare Umgebung ZEG|GEW TNW
Strafle und unmittelbare Nachbarschaft
Bauzustand der Straflenoberfliche 4 2| 0,21053
Macht die StraBle einen gepflegten Eindruck? 4 2| 0,21053
Parkmoglichkeiten auf der Strafe 0 4 0,00000
Bauzustand der Nachbarobjekte 2 2| 0,10526
Quellen moglicher Larmbeléstigungen 1 4| 0,10526
Quellen sonstiger Immissionen 2 3| 0,15789
Leerstinde des Gebdudes (Leere Klingel-Schilder) 1 3| 0,07895
Leerstinde der Nachbargebiude (Leere Klingel-Schilder) 2 3| 0,15789
Infrastruktur
Entfernung zu Bundesautobahnen 4 4| 0,42105
Entfernung zu regionalem 6PNV 3 0/ 0,00000
Entfernung zu liberregionalem Bahnverkehr 2 0 0,00000
Entfernung zum Flughafen 2 0 0,00000
Versorgungs- und Freizeitmoglichkeiten
Grad der ErschlieBung (Wasser, Strom, Gas) 3 4/ 0,31579
Anzahl Einzelhandel in ndherer Umgebung 3 3| 0,23684
Anzahl Gastronomie in néherer Umgebung 4 0/ 0,00000
Entfernung zu Freizeitgestaltungsmdoglichkeiten und Griinflachen 4 2| 0,21053
Entfernung zu sonstigen Dienstleistungen (Banken, Arzte, Friseur, ...) 3 2| 0,15789
Zwischensumme: Kategorie Standortfaktoren unmittelbare Umgebung Summe [NW d.
GEW: 38 Kat: 2,37

Kategorie: Standortfaktoren Grofiraum ZEG|GEW TNW

Standortattraktivitit

Standortimage, Attraktivitat der Stadt bzw. des Stadtteils 3 3| 0,47368

Hohe und Struktur der 6rtlichen Nebenkosten 0,31579

Anzahl/Néhe an-/ umliegender Industriegebiete 0,00000

Immobilienmarkt

Flachenangebot/Leerstand 2 3| 0,31579

Hohe der Miet-/Kaufpreise des Standortes verglichen mit dem Umland 0,21053

Soziodemografische Faktoren

Bevolkerung: Altersstruktur, Haushaltsstruktur, Migrationstrends 4 0| 0,00000

Einkommensverteilung, Kaufkraft, Arbeitslosigkeit verglichen mit Umland 0,47368

Beschiftigung: Verteilung auf Wirtschaftssektoren, dominierende Bran- 3 3| 0,47368

chen

Technologische Faktoren

Infrastrukturell: technische Anbindung (Internet, UMTS, DSL, Glasfaser- 3 4| 0,63158

oder sonstige TuK-Technologie)

Zwischensumme: Kategorie Standortfaktoren Grofiraum Summe [NW d.
GEW: 19Kat: 2,90
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Die einzelnen Kategorien: |Relevant |Relevant |Gewicht |Nutzwert  TNW
fiir MH? [fiir NUNK? |der Kat. |der Kat. |der Kat.
Wohnungseigentiimerge- nein ja 63 2,5714| 0,5724
meinschaft und Verwaltung
Bauqualitét ja ja 63 1,9841| 0,4417
Zustand und Erneuerungsbe- |ja ja 44 1,8182| 0,2827
darf
Ausstattung ja nein 56 2,0893| 0,4134
Standortfaktoren unmittel-  |ja nein 38 2,3684| 0,3180
bare Umgebung
Standortfaktoren Grofiraum |ja nein 19 2,8947| 0,1943
> Gewichte: 283 NUTZWERT:
2,2226
Eingangsdaten Nutzwert MH  |Relevant |Gewicht |Nutzwert TNW der
fiir MH? der Kat.  |der Kat. Kat.
Wohnungseigentiimergemein- nein
schaft und Verwaltung
Bauqualitét ja 63 1,9841|  0,5682
Zustand und Erneuerungsbedarf |ja 44 1,8182| 0,3636
Ausstattung ja 56 2,0893 0,5318
Standortfaktoren unmittelbare ja 38 2,3684| 0,4091
Umgebung
Standortfaktoren Grofiraum ja 19 2,8947|  0,2500
> Gewichte: 220 NUTZWERT
MH: 2,1227
Eingangsdaten Nutzwert Relevant fiir|Gewicht |[Nutzwert |TNW der
NUNK NUNK? der Kat.  |der Kat. Kat.
Wohnungseigentiimergemein-  |ja 63 2,5714)  0,9529
schaft und Verwaltung
Bauqualitét ja 63 1,9841| 0,7353
Zustand und Erneuerungsbedarf |[ja 44 1,8182] 0,4706
Ausstattung nein
Standortfaktoren unmittelbare nein
Umgebung
Standortfaktoren Grofraum nein
> Gewichte: 170 NUTZWERT NUNK:
2,1588
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2. Nettoeinkommen (Grundtarif)

Monat Jahr
Gehalt 4.337,00 EUR| 52.044,00 EUR
Abgaben
Rentenversicherung (18,60 Prozent) 403,34 EUR 4.840,08 EUR
Arbeitslosenversicherung (2,50 Prozent) 54,21 EUR 650,52 EUR
Pflegeversicherung (3,30 Prozent) 76,98 EUR 923,76 EUR
Krankenversicherung (15,60 Prozent) 338,29 EUR 4.059,48 EUR
Summe Sozialabgaben 872,82 EUR| 10.473,84 EUR
Steuern
Lohnsteuer 788,42 EUR 9.461,00 EUR
Solidaritétszuschlag 43,36 EUR 520,35 EUR
Kirchensteuer 0,00 EUR 0,00 EUR
Summe Steuern 831,78 EUR 9.981,35 EUR
Netto 2.632,40 EUR| 31.588,81 EUR
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3. Nebenbedingungen des 50-periodigen Basisprogramms

Die Liquiditdtsnebenbedingungen wurden nicht nur um den Zahlungsstrom des annui-
titischen Darlehens erginzt, sondern es wurden Objekte, die bislang nur bis zur Periode
t = 10 reichten, iiber 50 Perioden modelliert. Dies sind die freiberufliche Tatigkeit I,
die unverzinsliche Kassenhaltung G sowie die verhéltnismaBig teure Kreditlinie A:

299001, +1G, — 14, <0

299001, — 343001, + 1G; — 1Go — 1A; + 1,084, + EN + 1,055 - St, < 15345,1
299001, — 343001, + 1G, — 1G; — 1A, + 1,084, + EN + 1,055 - St, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A; + 1,084, + EN + 1,055 - St; < 15345,1
299001, — 3430015 + 1G, — 1G; — 1A, + 1,08A; + EN + 1,055 - St, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1G5 — 1G, — 1A5 + 1,084, + EN + 1,055 - Stg < 15345,1
299001, — 3430015 + 1G5 — 1G5 — 1Ag + 1,08A5 + EN + 1,055 - St, < 15345,1
299001, — 3430014 + 1G, — 1Gg — 1A, + 1,08A¢ + EN + 1,055 - St, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1Gg — 1G; — 1Ag + 1,084, + EN + 1,055 - Stg < 15345,1
299001, — 3430015 + 1Go — 1Gg — 1A¢ + 1,08Ag + EN + 1,055 - Sty < 15345,1
299001, — 343001 + 1G;o — 1Gy — 1A;0 + 1,08A¢ + EN + 1,055 - St, < 15345,1
299001,, — 343001, + 1Gy; — 1Gyo — 1A4; + 1,084, + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001,, — 343001, + 1G;, — 1Gy; — 1A, + 1,084, + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001,; — 343001,, + 1Gy3 — 1Gy, — 1A45 + 1,084, + EN + 1,055St,; < 15345,1
299001,, — 343001,5 + 1Gy4 — 1Gy3 — 1A, + 1,08A,5 + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001, 5 — 343001, + 1Gys — 1Gy4 — 1A;5 + 1,084, + EN + 1,055t < 15345,1
299001, — 343001, + 1Gyg — 1Gys — 1A + 1,08A,5 + EN + 1,055t < 15345,1
299001,, — 343001, + 1G;; — 1Gyg — 1A47 + 1,084, + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001, — 343001, + 1Gyg — 1Gy7 — 1A + 1,084, + EN + 1,055S5t,5 < 15345,1
2990014 — 343001, + 1Gy9 — 1Gyg — 1A; + 1,084, + EN + 1,0555t,9 < 15345,1
299001, — 3430019 + 1Gyo — 1Gyo — 1A50 + 1,08A6 + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001,; — 34300150 + 1Gy; — 1Gy0 — 1A, + 1,08A40 + EN + 1,0558t,, < 15345,1
299001,, — 343001, + 1Gyy — 1Gy; — 1A4, + 1,08A5; + EN + 1,0558t,, < 15345,1
299001,5 — 343001,, + 1Gy3 — 1Gyy — 1A55 + 1,08A5, + EN + 1,0558t,5 < 15345,1
299001,, — 3430015 + 1Gyq — 1Gy3 — 1A, + 1,08A45 + EN + 1,0558t,, < 15345,1
299001,5 — 3430014 + 1Gys — 1Gyys — 1A, + 1,08A4, + EN + 1,0555t,5 < 15345,1
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299001, — 3430015 + 1Gy — 1Gys — 1A + 1,08A,¢ + EN + 1,0555t,, < 15345,1
299001,, — 34300156 + 1Gy7 — 1Gy6 — 1A,7 + 1,08A4¢ + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001,5 — 343001,, + 1Gyg — 1G5 — 1A, + 1,08A,, + EN + 1,0558t, < 15345,1
299001, — 3430015 + 1Gyo — 1Gog — 1Az + 1,08A,6 + EN + 1,055St,, < 15345,1
29900155 — 34300150 + 1Gz — 1Go9 — 1A30 + 1,08A5 + EN + 1,055St5, < 15345,1
2990015, — 34300150 + 1Gzq — 1G3o — 1A3; + 1,08A50 + EN + 1,0555t5, < 15345,1
2990015, — 3430015, + 1Gsy — 1Gs; — 1As, + 1,08A5; + EN + 1,0555t5, < 15345,1
29900155 — 3430015, + 1Gs3 — 1Ga3 — 1As5 + 1,08A5, + EN + 1,055St 55 < 15345,1
2990015, — 34300155 + 1Gg4 — 1Gs3 — 1As, + 1,08A55 + EN + 1,0555t5, < 15345,1
29900155 — 3430015, + 1Gss — 1Gas — 1Ass + 1,08A5, + EN + 1,055St55 < 15345,1
29900155 — 34300155 + 1Gs5 — 1Gas — 1As¢ + 1,08A55 + EN + 1,0555t 5, < 15345,1
2990015, — 34300156 + 1G37 — 1Gag — 1A3; + 1,08A56 + EN + 1,055St,, < 15345,1
29900155 — 3430015, + 1Gzg — 1G37 — 1Asg + 1,08A5, + EN + 1,055St 55 < 15345,1
29900139 — 34300154 + 1Ggo — 1Gzg — 1Az + 1,08A35 + EN + 1,055St,4 < 15345,1
299001, — 34300159 + 1G4 — 1G39 — 1A40 + 1,08A5 + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001, — 34300140 + 1G4y — 1Gao — 1A4; + 1,08A40 + EN + 1,0555t,, < 15345,1
299001, — 343001, + 1G4, — 1Gaq — 1A, + 1,08A,; + EN + 1,055S8t,, < 15345,1
2990015 — 343001,, + 1G43 — 1G4z — 1A45 + 1,08A,, + EN + 1,0555t,5 < 15345,1
299001, — 3430015 + 1G4y — 1Ga3 — 1A, + 1,08A,5 + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001,5 — 343001, + 1G45 — 1Gag — 1A, + 1,08A,, + EN + 1,055St,5 < 15345,1
299001, — 3430015 + 1G4 — 1Ggs — 1A + 1,08A,5 + EN + 1,0555t .4 < 15345,1
299001, — 3430016 + 1G4y — 1G4 — 1A4; + 1,08A,¢ + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001, — 343001,, + 1G4 — 1G4y — 1A, + 1,08A,, + EN + 1,055St,,5 < 15345,1
299001, — 3430015 + 1G4o — 1Gag — 1A49 + 1,08A45 + EN + 1,0555t,4 < 15345,1

—343001,4 — 1Gyo + 1,08A40 + EN + 1,0555t5, < 15345,1
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Analog dazu wurden die Intervallabschnitte der Bemessungsgrundlage angepal3t:
42501 + 44001, — 0,08A, < bgl; + bg2; + bg3; + bg4,
42501 + 44001, — 0,084; < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 44001, — 0,084, < bgl; + bg2; + bg3; + bg4,
42501 + 44001, — 0,08A; < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 44001, — 0,084, < bgls + bg2s + bg3s + bg4s
42501 + 440015 — 0,08A5 < bgls + bg2s + bg3e + bgds
42501 + 44001 — 0,08A4 < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 44001, — 0,08A, < bglg + bg2s + bg3g + bg4g
42501 + 440015 — 0,08Ag < bgly + bg2, + bg3s + bgdo
42501 + 44001, — 0,084, < bgl,, + bg2;, + bg3,o + bgdo
42501 + 44001, — 0,08A,, < bgly; + bg2y; + bg3y; + bgdyy
42501 + 44001;; — 0,08A,; < bgly, + bg2;, + bg31, + bgdy,
42501 + 44001, — 0,08A,, < bglys + bg2y3 + bg3,3 + bgdys
42501 + 440013 — 0,08A,5 < bglys + bg2ys + bg314 + bgdys
42501 + 44001, — 0,08A,, < bglys + bg2;s + bg3,s + bgds
42501 + 440015 — 0,08A,5 < bglys + bg2y¢ + bg316 + bgdse
42501 + 440015 — 0,08A,¢ < bglys + bg2y7 + bg3ys + bg4y,
42501 + 44001,, — 0,08A,, < bglyg + bg2ys + bg31s + bgsg
42501 + 44001, — 0,08A,4 < bglyg + bg2sq + bg319 + bgdie
42501 + 44001, — 0,08A;9 < bglyg + bg2s0 + bg340 + bgdso
42501 + 44001,5 — 0,084, < bgl,; + bg2,; + bg3,; + bgdss
42501 + 44001,; — 0,084,; < bgl,, + bg2,, + bg32, + bgds,
42501 + 44001,, — 0,08A,, < bgl,; + bg2,3 + bg3,3 + bg4,;3
42501 + 440015 — 0,08A,3 < bgl,, + bg2,, + bg3,, + bg4,,
42501 + 44001,, — 0,08A,, < bgl,s + bg2,5 + bg3,5 + bg4,s
42501 + 44001,5 — 0,08A,5 < bgl,s + bg2,6 + bg3,¢ + bgdy
42501 + 44001, — 0,08A,¢ < bgl,; + bg2,, + bg3,, + bg4,,
42501 + 44001,, — 0,08A,; < bgl,g + bg2,5 + bg3,5 + bg4,s
42501 + 44001, — 0,084,5 < bglyg + bg2,9 + bg329 + bgdze
42501 + 44001, — 0,08A,9 < bglso + bg230 + bg330 + bgds,
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42501 + 440013, — 0,08A3y < bgls, + bg23; + bg33; + bg4s;
42501 + 4400153, — 0,08A3; < bgls, + bg2;, + bg3;, + bg4s,
42501 + 440015, — 0,08A3, < bgls; + bg2;3 + bg335 + bg4s;
42501 + 4400155 — 0,08A33 < bgls, + bg2;, + bg3;, + bgds,
42501 + 440015, — 0,08A3, < bglss + bg2;5 + bg335 + bg4ss
42501 + 44001535 — 0,08A35 < bglss + bg2z4 + bg336 + bgds,
42501 + 4400134 — 0,08A3¢ < bgls; + bg23, + bg33, + bg4s;
42501 + 440013, — 0,08A3; < bglsg + bg23g + bg33g + bg4sg
42501 + 440013 — 0,08A35 < bglzg + bg239 + bg339 + bg4zg
42501 + 4400139 — 0,08A39 < bgl,o + bg2,0 + bg34¢ + bgdyg
42501 + 4400149 — 0,08A4y < bgly, +bg2,, + bg3,4, + bgd,,
42501 + 440014, — 0,08A4; < bgl,, +bg2,, + bg3,, + bg4,,
42501 + 44001,, — 0,08A,, < bgl,; + bg2,3 + bg3,3 + bg4,;
42501 + 4400143 — 0,08A,43 < bgl,, +bg2,, + bg3,, + bgdy,
42501 + 44001,4 — 0,08A,4, < bgl,s + bg2,s + bg3,5 + bg4,s
42501 + 44001,5 — 0,08A,5 < bgl,s + bg2,6 + bg3,46 + bgd e
42501 + 44001, — 0,08A,4¢ < bgl,, + bg2,, + bg3,, + bg4,,
42501 + 44001, — 0,08A,; < bgl,g + bg2,5 + bg3,45 + bgd,s
42501 + 44001, — 0,08A,5 < bgl,g + bg2,9 + bg349 + bgd,e
42501 + 44001, — 0,08A,9 < bglsy + bg2s, + bg3so + bgds,
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Abgesehen von der expliziten Modellierung iiber 50 Perioden gibt es bei der perioden-

spezifischen Steuerlast keine Unterschiede:

—St, < —0,046
—St, < —0,046
—St; < —0,046
—St, < —0,046
—St5 < —0,046
—Stg < —0,046
—St, < —0,046
—Stg < —0,046
—Sty < —0,046
—Styp < —0,046 -
—Sty; < —0,046

—St,, < —0,046

—Sty3

IA

—0,046

—Sty4

IA

—0,046

—Stys

IN

—0,046

IN

—Sty < —0,046

—Sty,

IN

—0,046

—Styg

IN

—0,046

—St,o < —0,046

N IN

—St,o < —0,046

IN

—St,;, < —0,046

—Sty,

IN

—0,046

—Sty3

IN

—0,046

—Styy

IA

—0,046

—Stzs

IA

—0,046

IN

—St,s < —0,046
—St,, < —0,046
—St,g < —0,046

—St,g < —0,046

-bgl, — 0,2929
-bgls — 0,2929
-bgl, — 0,2929
-bgls — 0,2929
-bgle — 0,2929
-bgl, — 0,2929
-bglg — 0,2929
-bgly — 0,2929

-bgl; — 0,2929 -

-bg2, — 0,4178 -
-bg2; — 0,4178 -
-bg2, — 0,4178
-bg2s — 0,4178
-bg2s — 0,4178
-bg2, — 0,4178
-bg2g — 0,4178
-bg2y — 0,4178

-bgly, — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bglye — 0,2929
-bgly; — 0,2929
-bglyg — 0,2929
-bglye — 0,2929
-bgl,e — 0,2929
-bgly; — 0,2929
-bgly, — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bgly, — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bglye — 0,2929
-bgl,, — 0,2929
-bgl,g — 0,2929
- bglye — 0,2929

bgl; — 0,2929 -
bgly; — 0,2929 -

bg2, — 0,4178 -

bg2,, — 0,4178
bg2,, — 0,4178

-bg2,, — 0,4178
-bg2,3 — 0,4178
-bg2,4 — 0,4178
-bg2,s — 0,4178
-bg2,6 — 0,4178
-bg2,, — 0,4178
-bg2,s — 0,4178
-bg2y9 — 0,4178 -
-bg2,0 — 0,4178
-bg2,; — 0,4178
-bg2,, — 0,4178
-bg2,3 — 0,4178
-bg2,s — 0,4178
-bg2,s — 0,4178
-bg2,¢ — 0,4178
-bg2,, — 0,4178
-bg2,4 — 0,4178
- bg2,9 — 0,4178 -

bg3, — 0,45 -
bg3, — 0,45
bg3; — 0,45
-bg3, — 0,45
-bg3s — 0,45
-bg3s — 0,45
-bg3, — 0,45
-bg3g — 0,45
-bg3s — 0,45 -

bg4,
- bg4,
~bg4;
-bg4,
“bg4s
- bgie
~bgd;
" bgis
bg4y

-bg310 — 0,45
-bg3y;, — 0,45
-bg31, — 0,45
-bg3,3 — 0,45
-bg314 — 0,45
-bg3ys — 0,45 -
-bg3,6 — 0,45
-bg3,, — 0,45
-bg3,5 — 0,45

bg3.9 — 0,45

- bg3,0 — 0,45
-bg3,, — 0,45
-bg3,, — 0,45
-bg3,3 — 0,45
-bg3,4 — 0,45
-bg3,s — 0,45
- bg3,6 — 0,45
-bg3,, — 0,45
- bg3,g — 0,45

bg3,, — 0,45

" bg4yo
" bg4iq
" bg4q,
" bg4is
" bg4i,

bg41s

"bghie
“bg4y;
“bghis
" bgdig
" bg4zo
“bg4s1
*bg4z
" bg4zs
"bg4ss
“bg4,s
" bgde
~bg4y;
" bgdg
" bgdzg
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—Styo < —0,046
—Sty; < —0,046
—St, < —0,046

—St33

IN

—0,046

—St3y

IN

—0,046

—St35

IN

—0,046

_St36

IN

—0,046

IN

—0,046

_St38

IN

—0,046

IN

—Stz9 < —0,046

IN

—Styo < —0,046

IN

—Sty; < —0,046

—Sty,

IA

—0,046

—Sty3

IA

—0,046

IN

—St,, < —0,046

—St45

IA

—0,046

—Stye

IA

—0,046

—Styy

IN

—0,046

—Styg

IN

—0,046

IN

—St,o < —0,046

—Stg, < —0,046

-bgls — 0,2929
-bgls; — 0,2929
-bgls, — 0,2929
-bglss — 0,2929
-bgls, — 0,2929
-bglss — 0,2929
-bglse — 0,2929
-bgls, — 0,2929
-bglsg — 0,2929
-bgls9 — 0,2929
-bgla — 0,2929
-bgly, —0,2929
-bgly, — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bgly, — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bglye — 0,2929
-bgl,; — 0,2929
-bglys — 0,2929
- bglye — 0,2929
-bglse — 0,2929

-bg2;0 — 0,4178
-bg2s; — 0,4178
-bg2s, — 0,4178
-bg2s3 — 0,4178
-bg2s, — 0,4178
-bg2ss — 0,4178
-bg2ss — 0,4178
-bg2s, — 0,4178
-bg2s4 — 0,4178
-bg239 — 0,4178 -
- bg24 — 0,4178
-bg24, — 0,4178
-bg24, — 0,4178
-bg243 — 0,4178
-bg24s — 0,4178
-bg24s — 0,4178
-bg24s — 0,4178
-bg24, — 0,4178
-bg24g — 0,4178
-bg249 — 0,4178 -
-bg2s, — 0,4178

-bg330 — 0,45
-bg3s; — 0,45
-bg3s; — 0,45
-bg3s3 — 0,45
-bg3s4 — 0,45
- bg3s5 — 0,45
- bg336 — 0,45
-bg33, — 0,45
-bg33g — 0,45

bg330 — 0,45

- bg340 — 0,45
-bg34, — 0,45
-bg34, — 0,45
-bg343 — 0,45
-bg344 — 0,45
-bg34s — 0,45
-bg34s — 0,45
-bg34, — 0,45
-bg34 — 0,45

bg3,, — 0,45

- bg3se — 0,45

“bg4so
- bgs,
“bg4s,
" bg4s;
“bgdss
“bg4ss
" bg4ss
" bg4s;
“bg4sg
" bg4sg
“bg4so
bgdyq
" bgds
"bgdus
"bgdss
"bgdys
"bgdus
" bgdy;
" bgdyg
" bgdyo
" bg4so
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Die Intervallgrenzen fiir die Bemessungsgrundlage sind ebenfalls entsprechend im Um-
fang gewachsen, weil auch diese nun fiir alle 50 Perioden berechnet werden:

0 < bgl,,bgl,, bgls, bgl,, bgls, bgle, bgly, bglg, bgly, bglyg, bglyy, bglyy,
bgl,s,bgly,, bgls, bglig, bglyy, bglig, bglig, bglyg, bglyg, bglys, bglys, bgly,,
bgl,s,bglye, bglyy, bglayg, bglye, bglsg, bglsy, bgls,, bglss, bglsy, bglss, bglse,
bgls;,bglsg, bglsg, bglsg, bglys, bglys, bglys, bglas, bglys, bglse, bglys, bglys,
bgl,,bglsy < 12.500

0 < bg2,,bg2;,bg23,bg2,,bg2s, bg2e,bg2;, bg2g, bg2e, bg219,bg215,bg24,,
bg2,5,bg2,,bg2s5,bg26,bg217,bg21g,bg219,bg250,bg2,1,b82,;, bg2,3,bg2ys,
bg2,5,bg256, 08257, bg2,4, bg2,9,bg230, bg23,, bg23,, bg2;3, bg2s,, bglss, bglse,
bg237,bg235,bg239,b8240, 8241, b8243, 08243, 08244, bg245,bg246, bg247, 08248,
bg2,4,bg25, < 28.500

0 < bg3,,bg3;,bg33,bg3,,bg3s, bg3s,bg37, bg3g, bg3o, bg319, bg311, bg312,
bg3,3,bg314,bg315,bg316,bg317, bg315, bg319, bg320, bg321, bg352, bg3,23,bg324,
bg3,5,bg326, 08327, bg324, bg3,9, bg330, bg331, bg33,, bg333, bg334, bg335, bg336,
bg337,bg335, 08330, bg340,bg341,bg342, 8343, bg3 44, bg34s, bg346, bg347,bg34s,
bg349,bg3s5¢ < 224.326

0 < bg4,,bg4,, bg4s, bg4,, bg4s, bg4e, bg4,, bg4s, bgds, bg4d1o, bgd11, bg41,,
bg413,bg414, bg41s, bg416 bg417, 8415, bg410, 8420, D421, bE4 22, bE423, b4,
bg4;s, bg4ze, bg4,7, bg42g, bg4 20, 430, bg431, D432, bg433, 434, bg4ss, D436,
bg437,bg4dsg, bg4se, bg4so, b8441, bg4sz, D443, D44y, bE44as, DE4se, D447, D844s,
bg4 49, bg4so

Gleiches gilt fiir die Nichtnegativititsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen. Hier
ist zusatzlich zu beachten, dal} die Kreditlinie B nicht mehr vorkommt und fiir das Fest-
darlehen nicht fiir jede Periode eine Nebenbedingung erforderlich ist, sondern diese nur
ein einziges Mal modelliert werden muf:

0 S GO; G1: GZ! G3: G4l GS' G6l G7' GB' G9! GIO' Gll' GlZl G13' G14' GlS' G16' G17! G18' G19!
GZO: G21' GZZ' G23r G24' G25! G26r G271 G28! ng, G30' G31, G32, G33r G34, G35, G36' G37! G38:
G39r G401 G4—1! G42' G431 G4-4-! G4—5' G4-6' G47' G48i G49! GSO

0 < IO! Il! IZ' ISr 14! 15, 161 17' 18r I9r I10! Ill! I12' I13! I14-1 IlSv I16! I17r I18r I19' IZOr I21' l22' IZ3!
124, I25' IZG! I27' 123, I29' I30' I31' I32! I33' 134' I35! I36' I37! I38' I39! I40' I41! 142' 143 ’ 144, I45'
I46J I47' I48! I49! I50

0= Ag,A1,Az A3, Ay, As, Ag, A7, Ag, Ag, A1g, A1, Az, , Arz, Arg, Ags, Agg, Arg, Agg,
A191 A20! A211 A22! A23! A24—' AZS' A26' A27' A28' A29' A30! A311 A32' A33' A34, A35! A36!
A37' A38' A39r A4-Ol A41r A42' A43! A44! A4—5! A46' A4—7! A4—8' A49! ASO < 40.000

0 <EN



Anhang 299

Alle zwei Jahre reduziert sich die Obergrenze der Investierbarkeit der Objekte [ um fiinf
Prozentpunkte. Das Objekt steht ab t = 2 nur noch in 95-prozentiger Héhe zur Verfii-
gung, in t = 4 nur noch in 90-prozentiger Hohe und so weiter, bis es letztlich bei fiinf
Prozent stagniert:

I, <1 Lo Iy < 0,5
I,,I; < 0,95 Iy2, 153 < 0,45
I,,15 < 0,9 Ly s < 0,4
Ie, 1, < 0,85 L 1,7 < 0,35
I 1o < 0,8 Lg, 1,0 < 0,3
Lo 111 £0,75 I3, 131 < 0,25
Lo i3 <07 I35, 133 < 0,2
Iy lys < 0,65 Iy, Iz < 0,15
Lieliy < 0,6 I3 137 < 0,1

Lig Lo < 0,55

I3g, 139, La0, La1, Loz, Laz, Laas Lus,
146' I47' I48: 149 < 0,05



300 Anhang

4. Ergebnisse des 50-periodigen Basisprogramms

t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 | t=10

EN - -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410

It -29900 [-29900 | -28405 | -28405|-26910|-26910|-25415|-25415|-23920{-23920|-22425

It - 34300 | 34300 | 32585 | 32585 | 30870 | 30870 | 29155 | 29155 | 27440 | 27440
G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
G - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

A 29900 | 29454 | 27492 | 27061 | 25116 | 24701 | 22773 | 22377 | 20468 | 20092 | 18203

A - 1-29900(-29454|-27492 (-27061 [-25116 |-24701 |-22773 | -22377|-20468 | -20092

A (Zins) - -2392 | -2356 | -2199 | -2165 | -2009 | -1976 | -1822 | -1790 | -1637 | -1607
bt - 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828

St - [-10389(-10404|-10377(-10392(-10365 |-10379 |-10351 |-10364|-10336|-10349
KorrSt; - 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461
SolZ, - -571 | -572 | -571 | -572 | -570 | -571 | -569 | -570 | -568 | -569
KorrSolZi| - 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Konto [-29900 (-29454 [-27492 -27061 |-25116 |-24701 |-22773|-22377|-20468|-20092|-18203

t=11 | t=12 | t=13 | t=14 | t=15 | t=16 | t=17 | t=18 | t=19 | t=20
EN -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410

Iy -22425 | -20930 | -20930 | -19435 | -19435 | -17940 | -17940 | -16445 | -16445 | -14950
L. 25725 | 25725 | 24010 | 24010 | 22295 | 22295 | 20580 | 20580 | 18865 | 18865
Gy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A 17849 | 15983 | 15652 | 13812 | 13507 | 11693 | 11416 | 9632 | 9386 | 7634
Ary -18203 | -17849 | -15983 | -15652 | -13812 | -13507 | -11693 | -11416 | -9632 | -9386
A (Zins) | -1456 | -1428 | -1279 | -1252 | -1105 | -1081 -935 913 =771 751
by 1828 | 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828

St -10320 | -10332 | -10302 | -10313 | -10283 | -10293 | -10262 | -10271 | -10239 | -10247
KorrSt, | 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 | 9461
SolZ; -568 -568 -567 -567 -566 -566 -564 -565 -563 -564
KorrSolZ,| 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto | -17849 | -15983 | -15652 | -13812 | -13507 | -11693 | -11416 | -9632 | -9386 | -7634




Anhang 301
t=21 | t=22 | t=23 | t=24 | t=25 | t=26 | t=27 | t=28 | t=29 | t=30
EN -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410
Ii -14950 | -13455 | -13455 | -11960 | -11960 | -10465 | -10465 | -8970 | -8970 | -7475
L1 17150 | 17150 | 15435 | 15435 | 13720 | 13720 | 12005 | 12005 | 10290 | 10290
Gy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1188
Gl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A 7422 | 5705 5530 | 3851 3716 | 2079 1988 397 353 0
Ar -7634 | -7422 | -5705 | -5530 | -3851 | -3716 | -2079 | -1988 | -397 -353
A (Zins) | -611 -594 -456 -442 -308 -297 -166 -159 -32 -28
bt 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828
St -10214 | -10221 | -10186 | -10192 | -10156 | -10161 | -10124 | -10127 | -10088 | -10089
KorrSt, | 9461 | 9461 | 9461 9461 | 9461 | 9461 9461 | 9461 9461 | 9461
SolZ; -562 -562 -560 -561 -559 -559 -557 -557 -555 -555
KorrSolZ,| 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto | -7422 | -5705 | -5530 | -3851 | -3716 | -2079 | -1988 | -397 -353 1188
t=31 | t=32 | t=33 | t=34 | t=35 | t=36 | t=37 | t=38 | t=39 | t=40
EN -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410
n -7475 | -5980 | -5980 | -4485 | -4485 | -2990 | -2990 | -1495 | -1495 | -1495
L1 8575 8575 | 6860 | 6860 | 5145 5145 | 3430 | 3430 1715 1715
Gt -1127 | -2561 | -2376 | -3687 | -3379 | -4567 | -4137 | -5201 | -4648 | -4094
Gei 1188 | 1127 | 2561 | 2376 | 3687 | 3379 | 4567 | 4137 | 5201 | 4648
A 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
At 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A (Zins)| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
bt 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828
St -10009 | -10009 | -9917 | -9917 | -9826 | -9826 | -9734 | -9734 | -9642 | -9642
KorrSty | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461
SolZ; -551 -551 -545 -545 -540 -540 -535 -535 -530 -530
KorrSolZ,| 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto 1127 | 2561 2376 | 3687 | 3379 | 4567 | 4137 | 5201 4648 | 4094




302 Anhang
t=41 | t=42 | t=43 | t=44 | t=45 | t=46 | t=47 | t=48 | t=49 | t=50
EN <2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410
Ii -1495 | -1495 | -1495 | -1495 | -1495 | -1495 | -1495 | -1495 | -1495 0
I 1715 1715 1715 1715 1715 1715 1715 1715 1715 1715
G -3541 | -2988 | -2434 | -1881 | -1327 | -774 -220 0 0 0
Gu1 4094 3541 2988 2434 1881 1327 774 220 0 0
A 0 0 0 0 0 0 0 333 901
A 0 0 0 0 0 0 0 0 -333 -901
A (Zins) 0 0 0 0 0 0 0 0 -27 =72
bt 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828
St; -9642 | 9642 | 9642 | 9642 | -9642 | -9642 | -9642 | 9642 | -9631 | -9612
KorrSt; | 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461
SolZ; -530 -530 -530 -530 -530 -530 -530 -530 -530 -529
KorrSolZ| 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto | 3541 2988 | 2434 1881 1327 774 220 -333 -901 0
t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |t=10
bgl; - 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2: - 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: - 3509 | 3545 | 3482 | 3516 | 3452 | 3485 | 3419 | 3451 | 3384 | 3414
bg4: - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> bg: - 44509 | 44545 | 44482 | 44516 | 44452 | 44485 | 44419 | 44451 | 44384 | 44414
St - 10389 | 10404 | 10377 | 10392 | 10365 | 10379 | 10351 | 10364 | 10336 | 10349
St % - |23,34%|23,36%|23,33%|23,34%|23,32%|23,33%|23,30%|23,32%|23,29%|23,30%
t=11 | t=12 | t=13 | t=14 | t=15 | t=16 | t=17 | t=18 | t=19 | t=20
bgl: 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2: | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: 3345 3373 3302 3329 3256 3280 3206 3228 3150 3170
bg4: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> bg | 44345 | 44373 | 44302 | 44329 | 44256 | 44280 | 44206 | 44228 | 44150 | 44170
St 10320 | 10332 | 10302 | 10313 | 10283 | 10293 | 10262 | 10271 | 10239 | 10247
St % |23,27%|23,28% | 23,25% | 23,27% | 23,24% | 23,25% | 23,21% | 23,22% | 23,19% | 23,20%
t=21 | t=22 | t=23 | t=24 | t=25 | t=26 | t=27 | t=28 | t=29 | t=30
bgl: 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2, | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: 3090 3107 3025 3039 2953 2964 2875 2882 2789 2793
bg4: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> bg | 44090 | 44107 | 44025 | 44039 | 43953 | 43964 | 43875 | 43882 | 43789 | 43793
St 10214 | 10221 | 10186 | 10192 | 10156 | 10161 | 10124 | 10127 | 10088 | 10089
St % |23,17% |23,17% | 23,14% | 23,14% | 23,11% | 23,11% | 23,07% | 23,08% | 23,04% | 23,04%




Anhang 303
t=31 | t=32 | t=33 | t=34 | t=35 | t=36 | t=37 | t=38 | t=39 | t=40
bgl, | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2, | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: 2601 2601 2381 2381 2161 2161 1941 1941 1721 1721
bg4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> bg: | 43601 | 43601 | 43381 | 43381 | 43161 | 43161 | 42941 | 42941 | 42721 | 42721
St 10009 | 10009 | 9917 9917 9826 9826 9734 9734 | 9642 9642
Ste% {22,96% |22,96% | 22,86% |22,86% | 22,76% | 22,76% | 22,67% | 22,67% | 22,57% | 22,57%
t=41 | t=42 | t=43 | t=44 | t=45 | t=46 | t=47 | t=48 | t=49 | t=50
bgl, 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2, | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: 1721 1721 1721 1721 1721 1721 1721 1721 1694 1649
bg4, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> bge | 42721 | 42721 | 42721 | 42721 | 42721 | 42721 | 42721 | 42721 | 42694 | 42649
St 9642 | 9642 | 9642 9642 9642 9642 9642 9642 9631 9612
Ste% |22,57%22,57% | 22,57% | 22,57% | 22,57% | 22,57% | 22,57% | 22,57% | 22,56% | 22,54%
t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |t=10
STit-1 - 4400 | 4400 | 4180 | 4180 | 3960 | 3960 | 3740 | 3740 | 3520 | 3520
STAt-1 - -2392 | -2356 | -2199 | -2165 | -2009 | -1976 | -1822 | -1790 | -1637 | -1607
STht - 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
Ysr | - | 44509 | 44545 | 44482 | 44516 | 44452 | 44485 | 44419 | 44451 | 44384 | 44414
Sty - | 10389 | 10404 | 10377 | 10392 | 10365 | 10379 | 10351 | 10364 | 10336 | 10349
St% | - |23,34%|23,36%)|23,33%|23,34%|23,32%23,33%|23,30%| 23,32%| 23,29% 23,30%
t=11 | t=12 | t=13 | t=14 | t=15 | t=16 | t=17 | t=18 | t=19 | t=20
STie-1 3300 | 3300 | 3080 | 3080 | 2860 | 2860 | 2640 | 2640 | 2420 | 2420
Srat | -1456 | -1428 | -1279 | -1252 | -1105 | -1081 -935 -913 -771 <751
STht 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
Yosre | 44345 | 44373 | 44302 | 44329 | 44256 | 44280 | 44206 | 44228 | 44150 | 44170
St 10320 | 10332 | 10302 | 10313 | 10283 | 10293 | 10262 | 10271 | 10239 | 10247
St: % |23,27%(23,28% | 23,25% | 23,27% | 23,24% | 23,25% | 23,21% | 23,22% | 23,19% | 23,20%
t=21 | t=22 | t=23 | t=24 | t=25 | t=26 | t=27 | t=28 | t=29 | t=30
STit-1 2200 | 2200 1980 1980 1760 1760 1540 1540 1320 1320
STAL1 -611 -594 -456 -442 -308 -297 -166 -159 -32 -28
STht 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
Yosr | 44090 | 44107 | 44025 | 44039 | 43953 | 43964 | 43875 | 43882 | 43789 | 43793
St 10214 | 10221 | 10186 | 10192 | 10156 | 10161 | 10124 | 10127 | 10088 | 10089
Ste% |23,17%(23,17% | 23,14% | 23,14% | 23,11% | 23,11% | 23,07% | 23,08% | 23,04% | 23,04%




304 Anhang

t=31 | t=32 | t=33 | t=34 | t=35 | t=36 | t=37 | t=38 | t=39 | t=40
STie-1 1100 1100 880 880 660 660 440 440 220 220
STAt-1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
STht 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
Yosr | 43601 | 43601 | 43381 | 43381 | 43161 | 43161 | 42941 | 42941 | 42721 | 42721
Sty 10009 | 10009 | 9917 | 9917 | 9826 | 9826 | 9734 | 9734 | 9642 | 9642
St % |22,96% | 22,96% | 22,86% | 22,86% |22,76% | 22,76% | 22,67% | 22,67% | 22,57% | 22,57%

STi-1 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220
STA-1 0 0 0 0 0 0 0 0 =27 =72
STht 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
Yosre | 42721 | 42721 | 42721 | 42721 | 42721 | 42721 | 42721 | 42721 | 42694 | 42649
Sty 9642 | 9642 | 9642 | 9642 | 9642 | 9642 | 9642 | 9642 | 9631 9612
St % |22,57%(22,57% | 22,57% | 22,57% | 22,57% | 22,57% | 22,57% | 22,57% | 22,56% | 22,54%
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5. Nebenbedingungen des 50-periodigen Bewertungsprogramms

Die Liquiditdtsnebenbedingungen wurden nicht nur um den Zahlungsstrom des annui-
titischen Darlehens erginzt, sondern es wurden Objekte, die bislang nur bis zur Periode
t = 10 reichten, iiber 50 Perioden modelliert. Dies sind die freiberufliche Tatigkeit I,
die unverzinsliche Kassenhaltung G sowie die verhéltnismaBig teure Kreditlinie A:

299001, +1G, — 14, —1Darl+p <0

299001, — 343001, + 1G; — 1Go — 1A, + 1,08A, + 0,0318Darl + EN + 1,0555t, < 15345,1
299001, — 343001, + 1G, — 1G, — 1A, + 1,084, + 0,0318Darl + EN + 1,055St, < 15345,1
299001, — 343001, + 1G; — 1G, — 1A; + 1,084, + 0,0318Darl + EN + 1,0555t; < 15345,1
299001, — 343001, + 1G, — 1G5 — 1A, + 1,08A; + 0,0318Darl + EN + 1,0555t, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1Gs — 1G, — 1As + 1,084, + 0,0318Darl + EN + 1,0555ts < 15345,1
2990014 — 3430015 + 1Gg — 1G5 — 1A¢ + 1,08A5 + 0,0318Darl + EN + 1,0555t, < 15345,1
299001, — 343001, + 1G, — 1Gg — 1A, + 1,08A¢ + 0,0318Darl + EN + 1,055St, < 15345,1
2990015 — 343001, + 1Gg — 1G; — 1Ag + 1,084, + 0,0318Darl + EN + 1,0555ts < 15345,1
299001, — 34300lg + 1Gg — 1Gg — 1A¢ + 1,08Ag + 0,0318Darl + EN + 1,055St, < 15345,1
299001, — 34300l + 1G9 — 1Go — 1A10 + 1,084 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001, — 343001, + 1Gy; — 1G1o — 1A;; + 1,08A;0 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,; < 15345,1
299001,, — 343001, + 1G5 — 1Gy; — 1A, + 1,08A,, + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001,5 — 3430015 + 1Gy3 — 1Gy, — 1A;5 + 1,08A,, + 0,0318Darl + EN + 1,0555t,; < 15345,1
299001, — 3430015 + 1Gy4 — 1Gy3 — 1A, + 1,08A,5 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001,5 — 343001, + 1G5 — 1G1, — 1A;5 + 1,08A,, + 0,0318Darl + EN + 1,055St;5 < 15345,1
299001,4 — 3430015 + 1G1g — 1Gy5 — 1A;4 + 1,08A;5 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,¢ < 15345,1
299001, — 3430014 + 1Gy7 — 1Gy — 1A, + 1,08A,4 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001, — 343001,, + 1Gyg — 1G1; — 1A;g + 1,08A, + 0,0318Darl + EN + 1,055St,5 < 15345,1
299001, — 343001, + 1Gyg — 1Gyg — 1A;0 + 1,08A,4 + 0,0318Darl + EN + 1,0555t, < 15345,1
299001, — 3430019 + 1Gyo — 1Gyo — 1A50 + 1,084, + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001y, — 343001, + 1Gy; — 1Gyo — 1Ay, + 1,08A,0 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
2990015, — 343001, + 1Gy, — 1Gay — 1A5; + 1,08A,; + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001,5 — 343001, + 1Gys — 1Gyy — 1A,5 + 1,08A,, + 0,0318Darl + EN + 1,055St,; < 15345,1
299001, — 3430015 + 1Gys — 1Gpz — 1A,4 + 1,08A,5 + 0,0318Darl + EN + 1,0558t,, < 15345,1
299001,5 — 34300154 + 1Gys — 1Gyy — 1A,5 + 1,08A,4 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,5 < 15345,1
299001, — 3430015 + 1Gys — 1Gas — 1Az + 1,08A,5 + 0,0318Darl + EN + 1,055St, < 15345,1
299001y, — 343001,6 + 1Gy; — 1Gg — 1Ay, + 1,08A,4 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1



306 Anhang

299001, — 343001, + 1Gyg — 1Gyy — 1Asg + 1,08A,, + 0,0318Darl + EN + 1,055St,5 < 15345,1
299001, — 3430015 + 1G5 — 1Gyg — 1A50 + 1,084, + 0,0318Darl + EN + 1,055St, < 15345,1
29900155 — 34300150 + 1Gsg — 1Gpo — 1A50 + 1,084, + 0,0318Darl + EN + 1,055Sts, < 15345,1
2990013, — 34300150 + 1Gg, — 1Ggo — 1A3; + 1,08A50 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
2990015, — 3430015, + 1Ga, — 1Gy — 1As; + 1,08A4; + 0,0318Darl + EN + 1,055St5, < 15345,1
29900155 — 3430015, + 1Gg3 — 1Ga, — 1Ag5 + 1,08A5, + 0,0318Darl + EN + 1,055St,; < 15345,1
2990015, — 34300155 + 1Gss — 1Gaz — 1As, + 1,08A45 + 0,0318Darl + EN + 1,055St5, < 15345,1
29900155 — 3430015, + 1Ggs5 — 1Gay — 1Azs + 1,08A54 + 0,0318Darl + EN + 1,055St55 < 15345,1
29900155 — 34300155 + 1Ggs — 1Gas — 1Az + 1,08A45 + 0,0318Darl + EN + 1,055St54 < 15345,1
2990013, — 34300156 + 1Gg, — 1Gg — 1Az, + 1,08A54 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
29900145 — 343001, + 1Gag — 1Gsy — 1Asg + 1,08A4, + 0,0318Darl + EN + 1,055St55 < 15345,1
29900139 — 34300155 + 1G39 — 1G3g — 1A39 + 1,08A54 + 0,0318Darl + EN + 1,055St5 < 15345,1
299001, — 34300159 + 1G4 — 1G9 — 1A49 + 1,08A50 + 0,0318Darl + EN + 1,0555t,, < 15345,1
2990014, — 34300140 + 1Ggy — 1G4o — 1A4; + 1,08A40 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001,, — 3430014, + 1Gyy — 1G4y — 1A4, + 1,08A,; + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
29900145 — 343001, + 1Gy3 — 1G4y — 1A45 + 1,08A4, + 0,0318Darl + EN + 1,055St,; < 15345,1
299001,, — 3430015 + 1Gyy — 1G4z — 1A44 + 1,08A,5 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001,5 — 34300144 + 1Gys — 1Gag — 1A45 + 1,08A44 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,5 < 15345,1
2990015 — 3430015 + 1Gyg — 1G5 — 1A44 + 1,08A,5 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,5 < 15345,1
299001,, — 34300146 + 1G4y — 1G4g — 1A4; + 1,08A44 + 0,0318Darl + EN + 1,055St,, < 15345,1
299001, — 343001, + 1Gyg — 1G4y — 1A4g + 1,08A,, + 0,0318Darl + EN + 1,055St, < 15345,1
299001, — 3430015 + 1G4 — 1Gag — 1A40 + 1,084, + 0,0318Darl + EN + 1,055St,0 < 15345,1

—343001,, — 1G4 + 1,084, + 0,0318Darl + EN + 1,055St5, < 15345,1



Anhang 307

Analog dazu wurden die Intervallabschnitte der Bemessungsgrundlage angepal3t:
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,02Darl — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3; + bg4,

42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A; — 0,0198Darl — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,0195Darl — 0,01236p < bgl; + bg2; + bg3; + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A; — 0,0193Darl — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3, + bgd,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,0190Darl — 0,01236p < bgls + bg2s + bg3s + bg4s
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A5 — 0,0188Darl — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3s + bgt,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A4 — 0,0185Darl — 0,01236p < bgl, + bg2, + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,0182Darl — 0,01236p < bgls + bg2s + bg3s + beds
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08Ag — 0,0180Darl — 0,01236p < bgls + bg2s + bg3, + bg4,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A, — 0,0177Darl — 0,01236p < bgl,, + bg2;o + bg31o + bgdo
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A,, — 0,0174Darl — 0,01236p < bgl,; + bg2;; + bg3y; + bgdy,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A,; — 0,0171Darl — 0,01236p < bgl,, + bg2;, + bg3y, + bg4y,
42501 + 3461,1 + 44001,, — 0,08A,, — 0,0168Darl — 0,01236p < bgl,s + bg2;5 + bg3ys + bg4,;
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A,5 — 0,0165Darl — 0,01236p < bgl,, + bg2,, + bg314 + bgdy,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A,, — 0,0162Darl — 0,01236p < bgl,s + bg2;s + bg3ys + bg,s
42501 + 3461,1 + 440015 — 0,08A,5 — 0,0159Darl — 0,01236p < bgls + bg2;s + bg316 + bgdie
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A,¢ — 0,0156Darl — 0,01236p < bgl,, + bg2,, + bg3y, + bgd,,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A,, — 0,0153Darl — 0,01236p < bgl,g + bg2, + bg31g + bgdsg
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A,4 — 0,0149Darl — 0,01236p < bgl,q + bg2so + bg310 + bgdie
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A,5 — 0,0146Darl — 0,01236p < bgl,, + bg2, + bg320 + bgdo
42501 + 3461,1 + 44001,5 — 0,084,, — 0,0143Darl — 0,01236p < bgl,; + bg2,; + bg3,; + bgs,
42501 + 3461,1 + 44001,; — 0,08A,; — 0,0139Darl — 0,01236p < bgly, + bg2,; + bg3,, + bgi,,
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084,, — 0,0135Darl — 0,01236p < bgl,; + bg2,5 + bg3,3 + bg4,s
42501 + 3461,1 + 44001,; — 0,08A,; — 0,0132Darl — 0,01236p < bgl,, + bg2,4 + bg3,4 + bg,s
42501 + 3461,1 + 44001,, — 0,084,, — 0,0128Darl — 0,01236p < bgl,5 + bg2,s + bg3,s + bg,s
42501 + 3461,1 + 44001,5 — 0,08A,5 — 0,0124Darl — 0,01236p < bgl,s + bg2,6 + bg32¢ + bgss
42501 + 3461,1 + 44001,5 — 0,084, — 0,0120Darl — 0,01236p < bgl,, + bg2,, + bg3,7 + bg,,
42501 + 3461,1 + 44001,, — 0,084,, — 0,0116Darl — 0,01236p < bgl,g + bg2,5 + bg325 + bg,g
42501 + 3461,1 + 44001,5 — 0,084,5 — 0,0112Darl — 0,01236p < bgl,o + bg2,0 + bg3,0 + bgdze
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A,, — 0,0108Darl — 0,01236p < bglsg + bg2s, + bg3z0 + bg4so
42501 + 3461,1 + 440015, — 0,0845, — 0,0104Darl — 0,01236p < bgls, + bg2s; + bg3s; + bgs,

42501 + 3461,1 + 440013, — 0,08A3; — 0,0100Darl — 0,01236p < bgls, + bg2, + bg3s, + bg4s,
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42501 + 3461,1 + 440015, — 0,08A5, — 0,0095Darl — 0,01236p < bglss + bg2ss + bg3s; + bg4ss
42501 + 3461,1 + 4400135 — 0,08A 35 — 0,0091Darl — 0,01236p < bgls, + bg2s4 + bg3s4 + bg4s,
42501 + 3461,1 + 440015, — 0,08A5, — 0,0086Darl — 0,01236p < bglss + bg2ss + bg3ss + bgdss
42501 + 3461,1 + 44001,5 — 0,08A35 — 0,0082Darl — 0,01236p < bgls + bg2s4 + bg3s6 + bg4se
42501 + 3461,1 + 4400155 — 0,08A55 — 0,0077Darl — 0,01236p < bgls, + bg2s, + bg3s, + bg4s,
42501 + 3461,1 + 440013, — 0,08A;, — 0,0072Darl — 0,01236p < bglsg + bg2sg + bg3sg + bg4sg
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A55 — 0,0067Darl — 0,01236p < bglse + bg2s0 + bg3s0 + bgdsg
42501 + 3461,1 + 440013 — 0,08A50 — 0,0062Darl — 0,01236p < bglso + bg240 + bg340 + bgdso
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,0057Darl — 0,01236p < bgl,; + bg24; + bg34; + bgs,
42501 + 3461,1 + 44001,; — 0,08A,; — 0,0052Darl — 0,01236p < bgl,, + bg24, + bg34, + bgts,
42501 + 3461,1 + 44001,, — 0,084, — 0,0047Darl — 0,01236p < bgl,s + bg24s + bg34s + bgt,s
42501 + 3461,1 + 44001,5 — 0,08A,3 — 0,0041Darl — 0,01236p < bgl,, + bg244 + bg34s + bgss
42501 + 3461,1 + 44001,, — 0,08A,, — 0,0036Darl — 0,01236p < bgl,s + bg24s + bg34s + bgd,s
42501 + 3461,1 + 44001,5 — 0,08A,5 — 0,0030Darl — 0,01236p < bgl, + bg24s + bg3ss + bgse
42501 + 3461,1 + 44001, — 0,084, — 0,0024Darl — 0,01236p < bgl,, + bg2,; + bg3., + bg4,,
42501 + 3461,1 + 44001,, — 0,08A,, — 0,0018Darl — 0,01236p < bgl,g + bg24g + bg34s + bg4sg
42501 + 3461,1 + 44001,5 — 0,08A,5 — 0,0012Darl — 0,01236p < bgl,e + bg240 + bg340 + bgdso

42501 + 3461,1 + 44001, — 0,08A 49 — 0,0006Darl — 0,01236p < bgls, + bg2s, + bg3so + bg4so
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Abgesehen von der expliziten Modellierung iiber 50 Perioden gibt es bei der perioden-

spezifischen Steuerlast keine Unterschiede:

—St, < —0,046
—St, < —0,046
—St; < —0,046
—St, < —0,046
—St5 < —0,046
—Stg < —0,046
—St, < —0,046
—Stg < —0,046
—Sty < —0,046
—Styp < —0,046 -
—Sty; < —0,046

—St,, < —0,046

—Sty3

IA

—0,046

—Sty4

IA

—0,046

—Stys

IN

—0,046

IN

—Sty < —0,046

—Sty,

IN

—0,046

—Styg

IN

—0,046

—St,o < —0,046

N IN

—St,o < —0,046

IN

—St,;, < —0,046

—Sty,

IN

—0,046

—Sty3

IN

—0,046

—Styy

IA

—0,046

—Stzs

IA

—0,046

IN

—St,s < —0,046
—St,, < —0,046
—St,g < —0,046

—St,g < —0,046

-bgl, — 0,2929
-bgls — 0,2929
-bgl, — 0,2929
-bgls — 0,2929
-bgle — 0,2929
-bgl, — 0,2929
-bglg — 0,2929
-bgly — 0,2929

-bgl; — 0,2929 -

-bg2, — 0,4178 -
-bg2; — 0,4178 -
-bg2, — 0,4178
-bg2s — 0,4178
-bg2s — 0,4178
-bg2, — 0,4178
-bg2g — 0,4178
-bg2y — 0,4178

-bgly, — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bglye — 0,2929
-bgly; — 0,2929
-bglyg — 0,2929
-bglye — 0,2929
-bgl,e — 0,2929
-bgly; — 0,2929
-bgly, — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bgly, — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bglye — 0,2929
-bgl,, — 0,2929
-bgl,g — 0,2929
- bglye — 0,2929

bgl; — 0,2929 -
bgly; — 0,2929 -

bg2, — 0,4178 -

bg2,, — 0,4178
bg2,, — 0,4178

-bg2,, — 0,4178
-bg2,3 — 0,4178
-bg2,4 — 0,4178
-bg2,s — 0,4178
-bg2,6 — 0,4178
-bg2,, — 0,4178
-bg2,s — 0,4178
-bg2y9 — 0,4178 -
-bg2,0 — 0,4178
-bg2,; — 0,4178
-bg2,, — 0,4178
-bg2,3 — 0,4178
-bg2,s — 0,4178
-bg2,s — 0,4178
-bg2,¢ — 0,4178
-bg2,, — 0,4178
-bg2,4 — 0,4178
- bg2,9 — 0,4178 -

bg3, — 0,45 -
bg3, — 0,45
bg3; — 0,45
-bg3, — 0,45
-bg3s — 0,45
-bg3s — 0,45
-bg3, — 0,45
-bg3g — 0,45
-bg3s — 0,45 -

bg4,
- bg4,
~bg4;
-bg4,
“bg4s
- bgie
~bgd;
" bgis
bg4y

-bg310 — 0,45
-bg3y;, — 0,45
-bg31, — 0,45
-bg3,3 — 0,45
-bg314 — 0,45
-bg3ys — 0,45 -
-bg3,6 — 0,45
-bg3,, — 0,45
-bg3,5 — 0,45

bg3.9 — 0,45

- bg3,0 — 0,45
-bg3,, — 0,45
-bg3,, — 0,45
-bg3,3 — 0,45
-bg3,4 — 0,45
-bg3,s — 0,45
- bg3,6 — 0,45
-bg3,, — 0,45
- bg3,g — 0,45

bg3,, — 0,45

" bg4yo
" bg4iq
" bg4q,
" bg4is
" bg4i,

bg41s

"bghie
“bg4y;
“bghis
" bgdig
" bg4zo
“bg4s1
*bg4z
" bg4zs
"bg4ss
“bg4,s
" bgde
~bg4y;
" bgdg
" bgdzg
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—Styo < —0,046
—Sty; < —0,046
—St, < —0,046

—St33

IN

—0,046

—St3y

IN

—0,046

—St35

IN

—0,046

_St36

IN

—0,046

IN

—0,046

_St38

IN

—0,046

IN

—Stz9 < —0,046

IN

—Styo < —0,046

IN

—Sty; < —0,046

—Sty,

IA

—0,046

—Sty3

IA

—0,046

IN

—St,, < —0,046

—St45

IA

—0,046

—Stye

IA

—0,046

—Styy

IN

—0,046

—Styg

IN

—0,046

IN

—St,o < —0,046

—Stg, < —0,046

-bgls — 0,2929
-bgls; — 0,2929
-bgls, — 0,2929
-bglss — 0,2929
-bgls, — 0,2929
-bglss — 0,2929
-bglse — 0,2929
-bgls, — 0,2929
-bglsg — 0,2929
-bgls9 — 0,2929
-bgla — 0,2929
-bgly, —0,2929
-bgly, — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bgly, — 0,2929
-bglys — 0,2929
-bglye — 0,2929
-bgl,; — 0,2929
-bglys — 0,2929
- bglye — 0,2929
-bglse — 0,2929

-bg2;0 — 0,4178
-bg2s; — 0,4178
-bg2s, — 0,4178
-bg2s3 — 0,4178
-bg2s, — 0,4178
-bg2ss — 0,4178
-bg2ss — 0,4178
-bg2s, — 0,4178
-bg2s4 — 0,4178
-bg239 — 0,4178 -
- bg24 — 0,4178
-bg24, — 0,4178
-bg24, — 0,4178
-bg243 — 0,4178
-bg24s — 0,4178
-bg24s — 0,4178
-bg24s — 0,4178
-bg24, — 0,4178
-bg24g — 0,4178
-bg249 — 0,4178 -
-bg2s, — 0,4178

-bg330 — 0,45
-bg3s; — 0,45
-bg3s; — 0,45
-bg3s3 — 0,45
-bg3s4 — 0,45
- bg3s5 — 0,45
- bg336 — 0,45
-bg33, — 0,45
-bg33g — 0,45

bg330 — 0,45

- bg340 — 0,45
-bg34, — 0,45
-bg34, — 0,45
-bg343 — 0,45
-bg344 — 0,45
-bg34s — 0,45
-bg34s — 0,45
-bg34, — 0,45
-bg34 — 0,45

bg3,, — 0,45

- bg3se — 0,45

“bg4so
- bgs,
“bg4s,
" bg4s;
“bgdss
“bg4ss
" bg4ss
" bg4s;
“bg4sg
" bg4sg
“bg4so
bgdyq
" bgds
"bgdus
"bgdss
"bgdys
"bgdus
" bgdy;
" bgdyg
" bgdyo
" bg4so
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Die Intervallgrenzen fiir die Bemessungsgrundlage sind ebenfalls entsprechend im Um-
fang gewachsen, weil auch diese nun fiir alle 50 Perioden berechnet werden:

0 < bgl,,bgl,,bgls, bgly, bgls, bgle, bgly, bgls, bgly, bglig, bglis, bglis, bglys, bglyy,
bglys,bglie bgli7, bglig bglig, bglyg, bgls1, bglsz, bglys, bglsy, bglss, bglye, bglyy, bglss,
bglz9,bglzp, bglss, bglsz, bglss, bglsy, bglss, bglse, bglsy, bglag, bglsg, bglyg, bglss, bglys,
bglys, bglyq, bglys, bglys, bglyy, bglss, bglyg, bglsy < 12.500

0 < bg2;,bg2,,bg2;,bg2,,bg2s,bg26,bg27, bg2g, bg2g, bg210,bg211,bg212,b8213,bg214,
bg2;5,bg216,bg217,bg21g,bg219,bg220,bg2,1, bg252,bg2,3,bg2;4, bg2 5, bg226, bg227, bg22g,
bg239,bg230, bg231, bg232,bg233,bg234, bg23s, bg236,bg237, bg238 bg239, bg240, bg241, bg242,
bg243,bg244,bg245,b8246,b8247,bg248,bg249,bg25¢ < 28.500

0 < bg3,,bg3;,bg33,bg34, bg3s, bg3s, bg3;,bg3g, bg3g, bg310, bg311, bg312,bg313,bg314,
bg3y5,bg316,bg317,bg318,bg319,bg320, bg321, bg322,bg323, bg324, bg325, bg326, bg327,bg32s,
bg329, bg330, bg331, bg332, bg333, bg334, bg335, bg336, bg337, bg338 bg339, bg340, bg341,bg342,
bg343,bg344, bg345,bg346,bg347,bg34s, bg349,bg350 < 224.326

0 < bg4,, bg4,,bg4s,bg4,, bg4s, bgds, bgds, bgds, bgdg, bg4dio, bg411, bg412,bg413,bg414,
bg41s,bg416, bg417, bg418 bg419, bg420, bg421, D422, bg4 23, bg424, bG42s, bg4 26, bg4 7, b4 s,
bg4z9, bg430, bg4s1, bgdsz, bg4ss, bgdsy, bgdss, bgdse, bgdsy, bgdsg, bgdse, bgdso, bgdss, bgdys,
bg443,bg444, bg44s, bg4 e, bgds7, bgag, bgdas, bgtso

Gleiches gilt fiir die Nichtnegativititsbedingungen und Obergrenzenrestriktionen. Hier
ist zusétzlich zu beachten, daf} die Kreditlinie B nicht mehr vorkommt und fiir das Fest-
darlehen nicht fiir jede Periode eine Nebenbedingung erforderlich ist, sondern diese nur
ein einziges Mal modelliert werden muf:

0 S GO; G1: GZ! G3: G4, GS' G6l G7' GB' G9' GIO' Glli GlZl G13' G14' GlS' G16' G17! G18' G19!
GZO: G21' GZZ' G23r G24' G25! G26r G271 G28' ng, G30' G31! G32, G33r G34, G35, G36' G37' GSSI
G39r G401 G4—1! G42' G431 G44! G4—5' G4-6r G47! G48i G4-9v GSO

0 < IO! Il! IZ' ISr 14! 15, 161 17' 18r I9r I10! Ill! I12' I13! I14-1 IlSv I16! I17r I18r I191 IZO' I21' l22' IZ3!
124, I25' IZG! I27' 123, I29' I30' I31' I32! I33' 134' I35! I36' I37! 138' I39! I40' I41! ’ 142 ’ 143 ’ 144' 145'
I46J I47' I4-8t I49! I50

0 = AOr Al! AZ! A3r A4' AS! A6' A7' A8v A9' A10' Allr A12v ’ A13l A14v AlSl A16' A17' A18J
A19' AZO' A21' AZZI A23' A24r AZS' A26r A27! A28' A29J A30' A31, A32' A33! A34—! A35r A36'
A37' A38' A39' A40' A41' A42' A43' A44! A4—5! A46' A4—7! A48' A49’ A50 < 40.000

0 < Darl

Darl < p

Darl < 450.000

0 <EN

—EN < —2.410,45

0<pg



312 Anhang

Alle zwei Jahre reduziert sich die Obergrenze der Investierbarkeit der Objekte [ um fiinf
Prozentpunkte. Das Objekt steht ab t = 2 nur noch in 95-prozentiger Héhe zur Verfii-
gung, in t = 4 nur noch in 90-prozentiger Hohe und so weiter, bis es letztlich bei fiinf
Prozent stagniert:

I, <1 Lo Iy < 0,5
I,,I; < 0,95 Iy2, 153 < 0,45
I,,15 < 0,9 Ly s < 0,4
Ie, 1, < 0,85 L 1,7 < 0,35
I 1o < 0,8 Lg, 1,0 < 0,3
Lo 111 £0,75 I3, 131 < 0,25
Lo i3 <07 I35, 133 < 0,2
Iy lys < 0,65 Iy, Iz < 0,15
Lieliy < 0,6 I3 137 < 0,1

Lig Lo < 0,55

I3g, 139, La0, La1, Loz, Laz, Laas Lus,
146' I47' I48: 149 < 0,05



Anhang 313
6. Ergebnisse des 50-periodigen Bewertungsprogramms
t=0 | t=1|t=2 | t=3 | t=4 | t=5|t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |t=10
p -98905| - - - - - - - - - -
EN - | -2410 | 2410 | 2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410
I -29900|-29900 |-28405 | -28405|-26910|-26910|-25415 | -25415 | -23920|-23920 | -22425
(8] - 34300 | 34300 | 32585 | 32585 | 30870 | 30870 | 29155 | 29155 | 27440 | 27440
G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
G - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A 29900 | 29177 | 26936 | 26226 | 23998 | 23301 | 21086 | 20404 | 18209 | 17543 | 15365
Aci - -29900(-29177|-26936 [-26226 |-23998|-23301|-21086 | -20404 | -18209 | -17543
A (Zins) | - | -2392|-2334 | -2155 | -2098 | -1920 | -1864 | -1687 | -1632 | -1457 | -1403
B, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bui - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B (Zins) | - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Darl | 98905 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145
by - | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828 | 1828
Skt - 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536
St - |-10498|-10530|-10525|-10557 |-10552|-10584|-10578 |-10614 |-10603 | -10638
KorrSt, - 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461
SolZ, - | 577 | -579 | -579 | -581 | -580 | -582 | -582 | -584 | -583 | -585
KorrSolZ, | - 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520 | 520
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto |-29900|-29177{-26936|-26226 |-23998 |-23301|-21086|-20404 |-18209 | -17543|-15365




314 Anhang
t=11 | t=12 | t=13 | t=14 | t=15 | t=16 | t=17 | t=18 | t=19 | t=20
p - R _ R _ R - R B R
EN -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410
" -22425 | -20930 | -20930 | -19435 | -19435 | -17940 | -17940 | -16445 | -16445 | -14950
It 25725 | 25725 | 24010 | 24010 | 22295 | 22295 | 20580 | 20580 | 18865 | 18865
G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A 14720 | 12565 | 11945 | 9815 9221 7118 6552 4479 3949 1913
Ac -15365 | -14720 | -12565 | -11945 | -9815 | -9221 | -7118 | -6552 | -4479 | -3949
A (Zins) | -1229 | -1178 | -1005 | -956 =785 -738 -569 -524 -358 -316
B: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bui 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B (Zins) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Darl -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145
b: 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828
8Kt 3536 3536 3536 3536 3536 3536 3536 3536 3536 | 3536
St -10631 | -10665 | -10658 | -10691 | -10683 | -10715 | -10706 | -10737 | -10731 | -10761
KorrSt: | 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461
SolZ; -585 -587 -586 -588 -588 -589 -589 -591 -590 -592
KorrSolZ| 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto | -14720 | -12565 | -11945 | -9815 | -9221 | -7118 | -6552 | -4479 | -3949 | -1913




Anhang 315
t=21 | t=22 | t=23 | t=24 | t=25 | t=26 | t=27 | t=28 | t=29 | t=30
p - - B - - B - B B -
EN -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410
Ii -14950 | -13455 | -13455 | -11960 | -11960 | -10465 | -10465 | -8970 | -8970 | -7475
(8] 17150 | 17150 | 15435 | 15435 | 13720 | 13720 | 12005 | 12005 | 10290 | 10290
Gt 0 -578 | -1002 | -2907 | -3177 | -4925 | -5037 | -6627 | -6581 | -8012
Gui 0 0 578 1002 | 2907 | 3177 | 4925 | 5037 | 6627 | 6581
A 1417 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ay -1913 | -1417 0 0 0 0 0 0 0 0
A (Zins) | -153 -113 0 0 0 0 0 0 0 0
B: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B (Zins)| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Darl -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145
bt 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828
8kt 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536
St -10749 | -10782 | -10754 | -10767 | -10691 | -10708 | -10633 | -10649 | -10574 | -10590
KorrSt: | 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461
SolZ, -591 -593 -591 -592 -588 -589 -585 -586 -582 -582
KorrSolZ,| 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto | -1417 | 578 1002 | 2907 | 3177 | 4925 | 5037 | 6627 | 6581 8012




316 Anhang
t=31 | t=32 | t=33 | t=34 | t=35 | t=36 | t=37 | t=38 | t=39 | t=40
p _ B - B B - B - _ B
EN -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410
I -7475 | -5980 | -5980 | -4485 | -4485 | -2990 | -2990 | -1495 | -1495 | -1495
Te 8575 8575 6860 6860 5145 5145 3430 3430 1715 1715
Gy -7809 | -9083 | -8717 | -9828 | -9300 | -10249 | -9559 | -10341 | -9484 | -8605
G 8012 7809 9083 8717 9828 9300 | 10249 | 9559 | 10341 | 9484
A¢ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A (Zins)| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bui 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B (Zins) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Darl -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145
by 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828
Kt 3536 3536 3536 3536 3536 3536 3536 3536 3536 3536
N7 -10515 | -10531 | -10460 | -10477 | -10405 | -10422 | -10351 | -10371 | -10300 | -10321
KorrSt, | 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461 9461
SolZ, -578 -579 -575 -576 -572 -573 -569 =570 -567 -568
KorrSolZ:| 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto 7809 9083 8717 9828 9300 | 10249 | 9559 | 10341 | 9484 8605




Anhang 317
t=41 | t=42 | t=43 | t=44 | t=45 | t=46 | t=47 | t=48 | t=49 | t=50
p - B - - - - - - - -
EN -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410 | -2410
i -1495 | -1495 | -1495 | -1495 | -1495 | -1495 | -1495 | -1495 | -1495 0
I 1715 1715 1715 1715 1715 1715 1715 1715 1715 1715
Gt -7704 | -6782 | -5838 | -4867 | -3875 | -2856 | -1812 | -741 0 0
Gt 8605 | 7704 | 6782 | 5838 | 4867 | 3875 | 2856 1812 741 0
Ay 0 0 0 0 0 0 0 0 356
Agi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -356
A (Zins) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -28
Bt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bui 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B (Zins) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Darl -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145 | -3145
by 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828
2kt 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536 | 3536
St -10341 | -10362 | -10383 | -10408 | -10428 | -10453 | -10478 | -10503 | -10527 | -10540
KorrSty | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461 | 9461
Solz; -569 -570 -571 -572 -574 -575 -576 -578 -579 -580
KorrSolZ,| 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Konto | 7704 | 6782 | 5838 | 4867 | 3875 | 2856 | 1812 741 -356 0




318 Anhang
t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 | t=10
bgl: - 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2, - 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: - 3770 | 3847 | 3836 | 3913 | 3901 | 3976 | 3963 | 4047 | 4023 | 4106
bg4: - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> bg - 44770 | 44847 | 44836 | 44913 | 44901 | 44976 | 44963 | 45047 | 45023 | 45106
St - 10498 | 10530 | 10525 | 10557 | 10552 | 10584 | 10578 | 10614 | 10603 | 10638
St % - |23,45%)|23,48%|23,48%|23,51%|23,50%|23,53%|23,53%|23,56%|23,55%|23,58%
t=11 | t=12 | t=13 | t=14 | t=15 | t=16 | t=17 | t=18 | t=19 | t=20
bgl: 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2: | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: 4090 4171 4153 4232 4212 4289 4267 4342 4328 4400
bgd: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> bg: | 45090 | 45171 | 45153 | 45232 | 45212 | 45289 | 45267 | 45342 | 45328 | 45400
St 10631 | 10665 | 10658 | 10691 | 10683 | 10715 | 10706 | 10737 | 10731 | 10761
St: % |23,58% |23,61% |23,60% | 23,64% |23,63% | 23,66% | 23,65% | 23,68% | 23,67% | 23,70%
t=21 | t=22 | t=23 | t=24 | t=25 | t=26 | t=27 | t=28 | t=29 | t=30
bgl: 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2: | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: 4372 4451 4384 4414 4234 4273 4093 4132 3952 3991
bg: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> bg: | 45372 | 45451 | 45384 | 45414 | 45234 | 45273 | 45093 | 45132 | 44952 | 44991
St 10749 | 10782 | 10754 | 10767 | 10691 | 10708 | 10633 | 10649 | 10574 | 10590
St % [23,69% |23,72% | 23,70% | 23,71% | 23,64% | 23,65% | 23,58% | 23,60% | 23,52% | 23,54%
t=31 | t=32 | t=33 | t=34 | t=35 | t=36 | t=37 | t=38 | t=39 | t=40
bgl: | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2: | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3: 3811 3851 3680 | 3720 | 3549 | 3589 | 3418 | 3468 3297 | 3346
bgd: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> bg: | 44811 | 44851 | 44680 | 44720 | 44549 | 44589 | 44418 | 44468 | 44297 | 44346
St 10515 | 10531 | 10460 | 10477 | 10405 | 10422 | 10351 | 10371 | 10300 | 10321
St % [23,46% | 23,48% | 23,41% | 23,43% | 23,36% | 23,37% | 23,30% | 23,32% | 23,25% | 23,27%




Anhang 319
t=41 | t=42 | t=43 | t=44 | t=45 | t=46 | t=47 | t=48 | t=49 | t=50
bgl, | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500 | 12500
bg2, | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500 | 28500
bg3, 3396 | 3445 | 3495 | 3554 | 3604 | 3663 | 3722 | 3782 | 3841 | 3872
bg4: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> bg | 44396 | 44445 | 44495 | 44554 | 44604 | 44663 | 44722 | 44782 | 44841 | 44872
St 10341 | 10362 | 10383 | 10408 | 10428 | 10453 | 10478 | 10503 | 10527 | 10540
Ste % {23,29%(23,31% | 23,33% [23,36% | 23,38% | 23,40% | 23,43% | 23,45% | 23,48% | 23,49%
t=0 | t=1 | t=2 | t=3 | t=4 | t=5 | t=6 | t=7 | t=8 | t=9 |t=10
STit-1 - 4400 | 4400 | 4180 | 4180 | 3960 | 3960 | 3740 | 3740 | 3520 | 3520
STAL1 - -2392 | -2334 | -2155 | -2098 | -1920 | -1864 | -1687 | -1632 | -1457 | -1403
SIBt1 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
STDarl - -1978 | -1958 | -1929 | -1909 | -1879 | -1859 | -1830 | -1800 | -1780 | -1751
STht - 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
STK( - 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1
AfA - -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222
> sn - 44770 | 44847 | 44836 | 44913 | 44901 | 44976 | 44963 | 45047 | 45023 | 45106
St - 10498 | 10530 | 10525 | 10557 | 10552 | 10584 | 10578 | 10614 | 10603 | 10638
St % - 123,45%]23,48%23,48%|23,51%|23,50%|23,53%|23,53%]23,56%23,55%|23,58%
t=11 | t=12 | t=13 | t=14 | t=15 | t=16 | t=17 | t=18 | t=19 | t=20
STii-1 3300 3300 | 3080 3080 | 2860 2860 | 2640 2640 | 2420 | 2420
stac1 | -1229 | -1178 | -1005 -956 -785 -738 -569 -524 -358 -316
SIB-1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
STDarl -1721 | -1691 | -1662 | -1632 | -1602 | -1573 | -1543 | -1513 | -1474 | -1444
STht 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501 | 42501
sre | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1 | 3461,1
AfA -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222 | -1222
Yosr | 45090 | 45171 | 45153 | 45232 | 45212 | 45289 | 45267 | 45342 | 45328 | 45400
St 10631 | 10665 | 10658 | 10691 | 10683 | 10715 | 10706 | 10737 | 10731 | 10761
Ste % |23,58%(23,61% | 23,60% |23,64% | 23,63% | 23,66% | 23,65% |23,68% | 23,67% | 23,70%
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Anhang

t=21

t=22

t=24

t=26

t=27

t=29

t=30

SIt-1

2200

2200

1980

1760

1540

1320

1320

STAt-1

-153

-113

0

0

0

0

0

SI'Bi-1

0

0

0

0

0

0

0

SI'Darl

-1414

-1375

-1335

-1306

-1266

-1226

-1187

-1147

-1108

-1068

STbt

42501

42501

42501

42501

42501

42501

42501

42501

42501

42501

SIKt

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

AfA

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

> st

45372

45451

45384

45414

45234

45273

45093

45132

44952

44991

St

10749

10782

10754

10767

10691

10708

10633

10649

10574

10590

Ste %

23,69%

23,72%

23,70%

23,71%

23,64%

23,65%

23,58%

23,60%

23,52%

23,54%

t=31

t=32

t=33

t=34

t=35

t=36

t=37

t=38

t=39

t=40

SIt-1

1100

1100

880

880

660

660

440

440

220

220

STAt-1

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

SIBt-1

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

SI'Darl

-1029

-989

-940

-900

-851

-811

=762

=712

-663

-613

STbt

42501

42501

42501

42501

42501

42501

42501

42501

42501

42501

SIKt

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

AfA

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

> st

44811

44851

44680

44720

44549

44589

44418

44468

44297

44346

St

10515

10531

10460

10477

10405

10422

10351

10371

10300

10321

St %

23,46%

23,48%

23,41%

23,43%

23,36%

23,37%

23,30%

23,32%

23,25%

23,27%

STt-1

STAt-1

SI'Bt-1

SI'Darl

564

514

-465

-406

-356

-297

-178

-119

-59

STbt

42501

42501

42501

42501

42501

42501

42501

42501

42501

SIKt

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

3461,1

AfA

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

-1222

Z STt

44396

44445

44495

44554

44604

44663

44782

44841

44872

St

10341

10362

10383

10408

10428

10453

10503

10527

10540

St %

23,29%

23,31%

23,33%

23,36%

23,38%

23,40%

23,45%

23,48%

23,49%




Anhang 321
7. Nettoeinkommen (Zusammenveranlagungstarif)

Monat Jahr
Gehalt 4.337,00 EUR| 52.044,00 EUR
Abgaben
Rentenversicherung (18,60 Prozent) 403,34 EUR 4.840,08 EUR
Arbeitslosenversicherung (2,50 Prozent) 54,21 EUR 650,52 EUR
Pflegeversicherung (3,30 Prozent) 76,98 EUR 923,76 EUR
Krankenversicherung (15,60 Prozent) 338,29 EUR 4.059,48 EUR
Summe Sozialabgaben 872,82 EUR| 10.473,84 EUR
Steuern
Lohnsteuer 458,00 EUR| 5.496,00 EUR
Solidaritétszuschlag 25,19 EUR 302,27 EUR
Kirchensteuer 0,00 EUR 0,00 EUR
Summe Steuern 483,19 EUR 5.798,27 EUR

Netto

2.980,99 EUR

35.771,89 EUR
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