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1 Allgemeine Angaben
1.1 Zielsetzung und Auftrag

In der vorliegenden Studie wird die finanzwirtschaftliche Wirkung von Sanierungs- und
Instandhaltungsmalinahmen bei Inanspruchnahme einer KfW-Forderung veranschaulicht.
Da im Rahmen des Landeswohnraumférderprogrammes Baden-Wirttemberg 2012 neben
Privatpersonen und Unternehmen auch Wohnungseigentiimergemeinschaften die Kriterien
zur Inanspruchnahme von KfW-Férderkrediten erfillen konnen, werden Beispielrechnungen
fur Finanzierungsvolumen von 50.000 €, von 100.000 € und von 500.000 € veranschaulicht.
Es wird eine Zinsbindung von 10 Jahren unterstellt, um nach Ablauf dieser Frist Vergleichs-

zahlen zwischen Inanspruchnahme und Nicht-Inanspruchnahme darzustellen.

Zur Erstellung der Vergleiche wurde eine Excel-Datei entwickelt, die ebenfalls zur Verfigung

gestellt wird und vom Benutzer auf dessen individuelle Verhéltnisse angepasst werden kann.

1.2 Einschréankungen

Die vorliegende Studie basiert auf Informationen der Landeswohnraumverordnung Baden-
Wirttemberg 2012, der Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) sowie Daten vom Finanzmarkt,
deren Quelle innerhalb der Studie benannt wird, jeweils zum aktuellen Stand der Studiener-

stellung.

Zur Gewinnung der vorliegenden Ergebnisse wurden Beispielrechnungen durchgefiihrt, die
finanzielle Vorteile darlegen, die die Nutzung KfW-geférderter Darlehen gegeniber alternati-
ven Finanzierungsmdglichkeiten bewirkt. Fir die Beispielrechnungen mussten verallgemei-
nernde Annahmen getroffen werden. Im Einzel- und insbesondere im Sonderfall kann die
individuelle Vorteilhaftigkeit von den dargestellten Rechnungen abweichen. Ursache dafur
kénnten zum Beispiel von den Annahmen abweichende Bonitdten der Wohnungseigenti-
mergemeinschaften, Verdnderungen der Finanzierungskonditionen oder insbesondere Ab-
weichungen hinsichtlich der angenommen Energieersparnis durch die Sanierungsmal3nah-

men sein, die sich aus objektspezifischen Charakteristika ergeben.

Die Studie sieht keine Prufung auf steuerliche oder juristische Aspekte vor.
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2 Aufbau der Beispielrechnungen

Alle Beispielrechnungen erfolgen in Endwerten nach einer Laufzeit von 10 Jahren bei quar-
talsweisen félligen Zinsen. Die Berechnungsmaske kann fir die individuelle Verwendung auf
abweichende Laufzeiten und abweichende Zinstermine (z.B. Monate) angepasst werden. Im
Rahmen der KfW-Férderung wird von 1% Sollzinsen p.a. und endfalligen Darlehen ausge-

gangen.
Die Vorteilhaftigkeit der KfW-Forderung wird ermittelt fir folgende Finanzierungsvolumina:

Volumen (a): 50.000 €
Volumen (b): 100.000 €
Volumen (c): 500.000 €

Fur die drei Finanzierungsvolumina werden jeweils drei verschiedene Szenarien untersucht:

2.1 Szenario 1 — Vergleich Finanzierungsalternative n

Im ersten Szenario wird die Vorteilhaftigkeit KiW-geférderter Finanzierung gegeniiber mog-
lichst vergleichbaren Alternativen zu aktuellen Marktkonditionen aufgezeigt. Dazu werden
Finanzierungskonditionen verschiedener Kreditinstitute fir Darlehen der jeweiligen Finanzie-
rungsvolumen (a), (b) oder (c) durch einen Internet-Vergleichsrechner der FMH-Datenbank®
abgefragt. Ausgehend von endfélligen Darlehen tber 10 Jahre bei einem Finanzierungsvo-
lumen von 50.000 € und einem fiktiven Gebaudewert von 1.000.000 € ergibt sich zum
03.10.2012 ein durchschnittlicher Sollzins von 2,84%. Die entsprechenden Zinsen der ande-

ren Finanzierungsvolumina finden sich in den Beispielrechnungen.

Im Rahmen der Forderung mussen die Wohnungseigentiimergemeinschaften Eigenkapital in
Hohe von 10% einbringen, welches jedoch auch zur Tilgung der Finanzierung zu Laufzeiten-
de verwendet werden darf. Aufgrund regelmaRiger Zufiihrung zur Instandhaltungsriicklage
ist davon auszugehen, dass die Wohnungseigentimergemeinschaften Sanierungs- und

Instandhaltungsricklagen wenigstens anteilig auch aus Eigenmitteln finanzieren kénnten.

! FMH-Datenbank, Stand: 03.10.2012 um 22:30; erreichbar tiber www.ftd.de oder www.handelsblatt.com.
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Daher wird ergdnzend untersucht, welche Vorteile sich fir eine Wohnungseigentiimerge-
meinschaft ergeben, die die Kosten der Sanierungs- und Instandhaltungsmaf3hahme zu vol-
ler Hohe aus Eigenmitteln (Instandhaltungsricklage oder Einmalzahlungen der Miteigenti-

mer) aufbringen kénnte.

Nicht verwendete Eigenmittel kbnnen von Wohnungseigentiimergemeinschaften in Form von
Tagesgeld angelegt werden und erwirtschaften bei einer Anlagesumme von 50.000 € Zinsen
von durchschnittlich 1,67%. Auch hier werden die Zinsen zum aktuellen Stand durch einen

Vergleichsrechner der FMH-Datenbank?® ermittelt.

Die Ergebnistabelle zu Szenario 1 stellt die Vorteilhaftigkeit der gefdrderten Finanzierung

jeweils im Vergleich zur Marktalternative und zur Eigenmittelverwendung (volle Hohe) dar.

2.2 Szenario 2 — Wirkung Energieersparnis und Infla  tionsschutz

Szenario 2 bietet die Moglichkeit potentielle Energieersparnisse in die Berechnung der Vor-
teilhaftigkeit einflieBen zu lassen. Die tatséchlich erreichbare Energieersparnis einer energe-
tischen Sanierungsmaf3nahme héngt letztlich immer von den technischen Eigenschaften des
zu sanierenden Objekts ab. Die Deutsche Energie-Agentur GmbH (dena) bietet hierzu eine
Reihe von Kosten-Nutzen-Analysen. Ebenso lassen sich beim Fachverband Wéarmedamm-
Verbundsysteme e.V. einschlagige Kenngrof3en zur Vorbereitung erfragen. Weitere Informa-

tionen liefern die an der technischen Umsetzung beteiligten Handwerkerbetriebe.

In der vorliegenden Studie wurden zur Ubersichtlichkeit und Vereinfachung KenngréRRen ei-
ner Studie der Finanzzeitschrift ,Capital* (Sonderdruck Herbst 2011) entnommen, in der die
Einsparungen durch energetische Sanierung fir einzelne MaRnahmen als durchschnittliche

prozentuale Einsparpotentiale angegeben werden.

Szenario 2 unterscheidet bei der Berechnung 8 verschiedene energetische Sanierungsmali-
nahmen, die in der Rechnung einzeln oder kombiniert beriicksichtigt werden kénnen. Der

Anwender kann in diesem Szenario auf zwei Reihen von Referenzwerten (Einfamilienhaus

2 FMH-Datenbank, Stand: 03.10.2012 um 22:30; erreichbar tiber www.ftd.de oder www.handelsblatt.com.
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Baujahr 1975 in Kaiserslautern oder Mehrfamilienhaus Baujahr 1949 in Nirnberg) zurtick-
greifen und innerhalb dieser Reihen von Referenzwerten angeben, welche der vorgeschla-
genen Sanierungsmaflnahmen durchgefuhrt werden. Treffen einzelne der Angaben fir den

Anwender nicht zu, so kann er die prozentualen Angaben individuell anpassen.

Da es sich bei den zuvor beschriebenen Werten um prozentuale Reduktionen des Ver-
brauchs handelt, wird er gebeten die derzeitigen Brennstoffkosten z.B. fiir Gas oder Heizol
(ohne Wartung usw.) anzugeben. Auch an dieser Stelle spielen objektspezifische Faktoren
eine wesentliche Rolle. Der Anwender erhélt auf Basis der zuvor definierten prozentualen
Schlissel und der gemachten Angaben zu den derzeitigen Kosten eine prognostizierte Er-
sparnis, die er individuell anpassen kann, falls ihm abweichende Informationen zu Verfigung

stehen.

Die ermittelte jahrliche Ersparnis wird Uber die Laufzeit der FordermalRnahme (10 Jahre) ku-
muliert und aufgezinst. Der Endwert wird ohne und mit Bertcksichtigung von potentiellen, als
realistisch anzunehmenden Kostensteigerungen (Inflation) von 2% dargestellt. Der Endwert
der Energieersparnis wird zum Vorteil der geforderten Finanzierung gegeniber der Alternati-

ve hinzugezahilt.

2.3 Szenario 3 - Liquiditatserhaltung

Die in Szenario 1 dargestellten Vorteilhaftigkeitsrechnungen unterscheiden die Finanzierung
durchzufiihrender MalRnahmen nach der Verwendung eines KfW-Kredits, eines Kredits zu
marktiiblichen Konditionen und der anteiligen oder vollstdndigen Finanzierung aus Eigenmit-
teln. Neben Erwagungen der Vorteilhaftigkeit im Sinne von Rentabilitdt bzw. kostenglnstiger
Finanzierung erhalt sich eine Eigentimergemeinschaft bei Verwendung von Fremdmitteln
ihre Liquiditdt und damit die Moglichkeit direkt weitere notwendige oder unvorhersehbare

Ausgaben tatigen zu kénnen.

Das Szenario unterstellt, dass das zuvor angegebene Eigenkapital der Eigentimergemein-
schaft anteilig und sukzessiv in einen Bausparvertrag zu marktiblichen Konditionen einge-
bracht werden soll. Bei einer Anlagedauer von 10 Jahren und 4 Zinsterminen pro Jahr erge-
ben sich aus einem Eigenkapital von 50.000 € je 40 Zahlungen zu 1.250 €. Auf noch nicht in

den Bausparvertrag eingebrachtes Eigenkapital erhalt die Eigentimergemeinschaft marktib-
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liche Habenzinsen, so dass bei Einbringung der 40 Zahlungen durch Zinsen und Zinseszin-

sen ein Restguthaben an Eigenkapital verbleibt.

Im Szenario ist der Wert der eingebrachten Zahlungen nebst Zinsen im Bausparvertrag zum
Laufzeitende ausgewiesen. Auch das bestehende (verzinste) Restguthaben ist angegeben.
Entschliel3t sich die Eigentimergemeinschaft zur Nutzung des Bausparvertrags, so hat sie
neben den eingebrachten und verzinsten Zahlungen im Bausparvertrag fur eine gleich grol3e
Summe Anspruch auf giinstige Sollzinsen. Die Hohe der Zinsen fur Soll und Haben im Bau-
sparvertrag ist den derzeitigen Konditionen bei Wistenrot entnommen, kann jedoch individu-

ell in der Berechnung angepasst werden.

Zur Darstellung der Vorteilhaftigkeit der Nutzung des Bausparvertrags wird angenommen,
dass Anspar- und Ruickzahlungsphase des Bausparvertrags identisch lang sind (im einfachs-
ten Beispiel je 10 Jahre). Der Endwert des Vorteils der verginstigten Sollverzinsung von
1,60% ist gegentber den fur die Zukunft angenommenen marktiblichen Sollzinsen von z.B.
4,00% nach Ablauf der benannten Rickzahlphase ausgewiesen. Ferner wird angenommen,
dass auch das zuvor nicht in den Bausparvertrag eingeflossene und verzinste Eigenkapital
weiter marktiblich verzinst wird. Die gesamte Vorteilhaftigkeit der Nutzung des Bausparver-
trags ergibt sich aus dem Vorteil durch vergunstigte Sollzinsen im Bausparvertrag zuzlglich
des verzinsten Restguthabens des nicht eingebrachten Eigenkapitals zuztglich der tUber die
gesamte Laufzeit (Anspar- und Rickzahlungsphase) bestehenden Energieersparnis, welche

sich nach Durchfiihrung der Sanierungsmalnahme ergibt.
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3 Beispielrechnungen

In Abschnitt 2 wurden rechnerische Grundlagen und Annahmen zur Erstellung Untersuchung
von drei Szenarien mit Finanzierungsvolumen in Hohe von (a) 50.000 €, (b) 100.000 € und
(c) 500.000 € dargestellt. Die Ergebnisse werden in den folgenden Abschnitten dargestellt.

Tabelle 1 fast die wichtigsten Annahmen noch einmal zusammen:

Tabelle 1: Ubersicht tiber Grundlagen und Annahmen der Berechnung

Laufzeit / Zinstermine:

Laufzeit in Jahren 10
Zinstermine pro Jahr (z.B. Quartale = 4 / Monate = 12) 4

Aktuelle Kreditkonditionen

Zinsen KfW in % p.a. nom 1,00%
Zinsen Alternative (z.B. klassische Hausbank) in % p.a. nom 2,84%
Habenzinssatz fur Kapitalanlagen 1,67%

3.1 Szenariol

Szenario 1 untersucht die Vorteilhaftigkeit des KfiW-Darlehens im Vergleich zur alternativen
Finanzierung zu marktiblichen Konditionen und zur Verwendung von Eigenkapital. Die Er-

gebnisse sind in Tabelle 2 dargestellt.

Tabelle 2: Ergebnisse der Berechnungen von Szenario 1

Szenario 1

ohne Beachtung von Energieersparnis (@) (b) (c)
Darlehenssumme 50.000,00 € 100.000,00 € 500.000,00 €
Eigenkapitel 50.000,00 €  100.000,00 € 500.000,00 €
Endwerte

(wie viel miusste in 10 Jahren getilgt werden): (a) (b) (c)

Kfw 55.251,65€  110.503,30€  552.516,51 €
Alternative 66.355,03€  132.710,06 € 663.550,29 €
Vorteil KIW gegen Alternative 11.103,38 € 22.206,76 € 111.033,78 €
Vorteil KW gegen Eigenkapitalverwendung 3.8155 2¢€ 7.631,05 € 38.155,25 €

In den ersten beiden Zeilen der Tabelle werden die aufgenommenen Finanzierungssummen
dargestellt. In den Beispielen wird angenommen, dass Eigenkapital in gleicher Hohe vorhan-
den sein konnte (Zeile 3). Da die Sollzinsen beim KfW-Darlehen wesentlich unter den markt-
Ublichen Zinsen fir Darlehen mit zehnjahriger Laufzeit liegen, zeigen die folgenden Zeile
nach 10 Jahren wesentlich geringere Tilgungssummen fur KfW-Darlehen als fur die alternati-

ve, marktibliche Finanzierung. Die Differenz dieser beiden Finanzierungsformen ist in der
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vorletzten Zeile dargestellt und verdeutlicht den Vorteil der KfW-Finanzierung gegenlber der

marktiblichen Alternative.

Bei einem Finanzierungsvolumen von 500.000 € kdénnen nach der Beispielrechnung in
10 Jahren bis zu 111.033,78 € weniger Tilgung notwendig sein, wenn das KfW-Darlehen in
Anspruch genommen wird. Dieser Vorteil Ubertragt sich anteilig bzw. multiplikativ auf gerin-
gere bzw. héhere Finanzierungssummen und hangt wesentlich von der prozentualen Diffe-
renz der Sollzinsen der KfW-Darlehen und der marktiblichen Alternative ab. Da endfallige
Darlehen mit zehnjahriger Zinsbindung in der Geschichte nie unter 1%-Sollzinsbindung aus-
gegeben wurden, ist davon auszugehen, dass sich die Inanspruchnahme der KfW-
Darlehen zu den gegebenen Konditionen immer lohnt

Auch gegenuber der Verwendung von Eigenkapital ergeben s  ich Vorteile durch die
Inanspruchnahme des KfW-Darlehens  wie in der letzten Zeile dargestellt, solange die Ha-
benzinsen auf Eigenkapital (derzeit durchschnittlich 1,67%) oberhalb der Sollzinsen des
Kfw-Darlehens (derzeit 1,00%) liegen. Bei einem Finanzierungsvolumen von 500.000 € wer-

den Zinsgewinne von 38.155,25 € erwirtschaftet.

3.2 Szenario 2

Szenario 2 veranschaulicht die finanziellen Auswirkungen einer potentiellen Energieerspar-
nis, die mit den Sanierungsmalnahmen verbunden ist. Da die erreichten Werte der Energie-
ersparnis in hohem Mal3e objektabhangig sind, wird fur alle drei Finanzierungsvolumen der-

selbe Wert an jahrlichen Brennstoffkosten angenommen.

Tabelle 3: Ergebnisse der Berechnungen von Szenario 2
Szenario 2

mit Beachtung von Energieersparnis (a) (b) (c)

Jahrllche Brennstoffkosten (z.B. Gas oder 10.000,00 € 10.000,00 £ 10.000,00 £
Heizdl) ohne Wartungskosten

Prozentuale Ersparnis nach obigen Angaben: 12,9% 12,9% 12,9%
Ersparnis in Euro: 1.290,00 € 1.290,00 € 1.290,00 €
Wert der Energieersparnis tber 10 Jahre: 14.007,97 € 14.007,97 € 14.007,97 €
Wgrt der En(_erg|.eersparn|s Uber 10 Jahre 15.500,55 € 15.500.55 £ 15.500.55 £
bei 2% Inflation:

Vorteil KIW gegen Alternative zuziglich 26.603,93 € 37.707.30 € 126.534,33 €

Energieersparnis bei 2% Inflation:

© CRES
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Wirde im Falle eines durchschnittlichen Einfamilienhauses eine Dammung der AulRenwéande
angebracht, so lieRen sich nach dem angefiihrten Beispiel Brennstoffkosten von 12,9% spa-
ren. Im Falle von jahrlichen Ausgaben von 10.000,00 € entspricht dies einer jahrlichen Er-
sparnis von 1.290,00 €. Unter Berlcksichtigung der zuvor dargestellten Habenzinsen und
von Preissteigerungen von 2% ergibt sich nach 10 Jahren ein Wert von 15.500,55 €, der in
der letzten Zeile der Tabelle 3 dem Vorteil der Inanspruchnahme des KfW-Darlehens gegen-
Uber der marktiblichen Alternative zugeschlagen wird. Im Falle eines Finanzierungsvolu-
mens von 500.000,00 € ergeben sich damit kumulierte, aufgezinste Vorteile von
126.534,33 €. Die Einbeziehung der Energieersparnis starkt die An  reize zur Durchfuh-

rung energetischer Sanierungsmafinahmen.

3.3 Szenario 3

Szenario 3 untersucht die sukzessive, anteilige Einbringung des Eigenkapitals in einem Bau-
sparvertrag zu derzeitigen marktiblichen Konditionen von 0,50% Habenzinsen wahrend der

Ansparphase und 1,60% Sollzinsen wahrend der Riickzahlungsphase des Bausparvertrags.

Tabelle 4: Ergebnisse der Berechnungen von Szenario 3
Szenario 3

Eigenkapital wird in einen Bausparvertrag eingebrach t (a) (b) (c)
Eigenkapital im Bausparvertrag nach 10 Jahren: 51.238,27 € 102.476,54 € 512.382,72 €
Zur Verfligung stehendes Darlehen aus Bausparvertrag: 51.238,27 € 102.476,54 € 512.382,72 €
Restguthaben aulRerhalb des Bausparvertrags 477271 € 9.545/43 € 47.727,13 €
Wert des Zinsvorteils durch Bausparen tUber weitere 10 Jahre: 16.177,32 € 32.354,65 € 161.773,23 €
Restguthaben nach weiteren 10 Jahren: 5.638,21 € 11.276,43 € 56.382,13 €
Wert der Energieersparnis uber 20 Jahre bei 2% Inflation: 30.556,20 € 30.556,20 € 30.556,20 €
Vorteil KfW gegen Eigenkapitalverwendung

bei regelmafiger Besparung eines Bausparvertrages 52.371,73 € 74.187,27 €  248.71155€

zuziglich Energieersparnis bei 2% Inflation:

Die erste Zeile der Tabelle 4 zeigen das jeweils angesammelte Eigenkapital im Bausparver-
trag, welches aus der Summe der Einzahlungen nebst Zinsen entstanden ist. Dieselbe
Summe kann nach Ablauf der Laufzeit als Bauspardarlehen in Anspruch genommen werden.
Da das Eigenkapital nicht vollstandig sondern immer nur anteilig eingebracht wird, wird das
verbleibende Restguthaben zu den obigen marktiiblichen Bedingen verzinst. Nach Ablauf
der Ansparphase entsteht bei einer Finanzierungssumme von (c) 500.000,00 € neben dem

Bausparvertrag ein Restguthaben von 47.727,13 €.
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Nach Ablauf der Ansparphase Uber 10 Jahre kann ein zinsginstiges Bauspardarlehen in
Anspruch genommen werden. Wird davon ausgegangen, dass sich nach diesen 10 Jahren
der marktlibliche Zins fur Darlehen Uber weitere 10 Jahre wieder im langfristigen Durch-
schnitt von ungefahr 4,00 % bewegt, so ergeben sich Uber die Dauer der Riickzahlungspha-
se durch die Inanspruchnahme des zinsgunstigen Bauspardarlehens im Falle (c) kumulierte
Vorteile von 161.773,23 €. Wird das Restguthaben Uber diese weiteren 10 Jahre zu den an-
genommenen Habenzinsen verzinst, ergeben sich in Fall (c) 56.382,13 € Guthaben. Wird
hierzu noch die Energieersparnis Uber die gesamte Laufzeit von 20 Jahren addiert, erreicht
die KfW-Forderung bei Kombination mit einem Bausparvertrag und unter den gemachten

Annahmen zur Sanierung in Fall (c) eine Vorteilhaftigkeit von 248.711,55 €.

Die Kombination der KfW-Finanzierung mit einem Baus  parvertrag lohnt sich bei vor-
handenem Eigenkapital nicht nur zur Erhaltung der L iquiditat, sondern kann auch zur
Sicherung gunstiger Darlehenszinsen in der Zukunft eingesetzt werden, sofern dann
weitere Sanierungsmafinahmen notwendig werden kénnen . Diese Kombination eignet

sich auch im Sinne einer Risikovorsorge.
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