Vermogensplanung

Konkreter Praxisfall —=Teil XXV

Weichen richtig stellen: Altersvorsorge-
planung fur die Altersgruppe ,,50plus”

von Ralf Schéfer, Certified Financial Planner®,
Partner der Financial Planners Group, Berlin

Die Beratungspraxis zeigt, dass ab Anfang 50 der richtige Zeitpunkt ist,
die finanziellen Weichenstellungen fiir den Ruhestand zu liberprifen. Ver
sorgungsliicken kdnnen dann noch geschlossen und Vermégensanlagen
auf die Zeit nach dem aktiven Erwerbsleben vorbereitet werden.

Praxisbeispiel

Erfahren Sie am Beispiel eines selbststandigen Steuerberaters, wie er sein
Vermoégen im Hinblick auf den nahenden Ruhestand richtig strukturiert
und dabei steuerliche Gestaltungsmaoglichkeiten ausschopft.

Ausgangslage

Steuerberater B aus Berlin ist 572 Jahre alt, geschieden und méchte mit
67 in Rente gehen. Er hat sich ein Vermdgen von gut 1 Mio. Euro aufge-
baut. Zu Rentenbeginn mochte er monatlich mindestens 5.000 Euro nach
Steuern und Krankenversicherung zur Verfligung haben.

Seit einiger Zeit tragt er sich mit dem Gedanken, eine Basisrente abzu-
schliel3en. Er ist sich aber unsicher, ob diese die gewiinschte Rendite
bringt. AuRerdem uberlegt er, ob er angesichts des deutlichen Kursrtick-
gangs zu Beginn des Jahres 2008 seine Aktienquote reduzieren soll.

Aktuelle Situation

B stehen mit 67 Jahren nur 227 Euro monatlich aus der Deutschen Renten-
versicherung zu. Versorgungswerksrenten scheiden aus, weil es in Berlin
kein Versorgungswerk fiir Steuerberater gibt. Sein Vermdgen besteht aus
liquiden Anlagen, Lebensversicherungen und einer Eigentumswohnung.
DenWert seiner Kanzlei mochte er als ,, Sicherheitspuffer” behandeln und
nicht in seine private Vermogensbilanz aufnehmen, obwohl sie bei einem
Umsatz von 450.000 Euro einen Ertrag von 200.000 Euro jahrlich abwirft.

Aktuelle Vermogensbilanz

Beispiel eines
selbststandigen
Steuerberaters

Uberlegungen
des B sinnvoll

Aktiva

Passiva

Tages-/Festgeld

300.000 Euro

Immobiliendarlehen

140.000 Euro

Aktien 520.000 Euro | Nettovermogen 1.011.000 Euro
Aktienfonds 30.000 Euro
LV fondsgebunden 19.000 Euro
LV klassisch 97.000 Euro

Eigentumswohnung

185.000 Euro

Summe

1.151.000 Euro

Summe

1.151.000 Euro
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Fortschreibung des Status Quo

B plant, die Lebensversicherungen bis zu den vertraglich vorgesehenen
Ablaufen zwischen Alter 60 und 65 zu bedienen und das Immobiliendarle-
hen bis zum Renteneintritt restlos zu tilgen. Unter Bertcksichtigung dieser
Investitionen und der Aufzinsung bestehenderVermoégenspositionen (sta-
biler Wert bei der Immobilie, 3 Prozent beim Festgeld, 4 Prozent bei den
klassischen Lebensversicherungen und 6 Prozent bei den Aktien(fonds)),
ergibt sich zu Rentenbeginn ein Nettovermdégen von rund 1,76 Mio. Euro.

Mindestversorgungsziel erreicht?

Bei 1,76 Mio. Euro Vermogen durfte das Versorgungsziel mit 67 von min-
destens 5.000 Euro pro Monat auf den ersten Blick locker erreicht werden.
Denn schlieBlich liegt bei einer angenommenen Rendite von 4 Prozent al-
lein der laufende Ertrag ohne Kapitalverzehr bei tiber 70.000 Euro jahrlich.
Doch ganz so einfach ist die Rechnung nicht, weil dabei Inflation, Steuern
und Krankenversicherung unbertcksichtigt blieben.

Wer heute ein Nettoeinkommen von 5.000 Euro wiinscht, braucht bei
einer Inflationsrate von 2,5 Prozent jahrlich nach 9 2 Jahren 6.336 Euro.
Hinzu kommt die private Krankenversicherung, die bei B aktuell mit 500
Euro monatlich zu Buche schlagt. Privat Krankenversicherte wissen, dass
sich die Beitragssteigerungen in der Vergangenheit stets oberhalb der In-
flationsrate bewegt haben, und man gut und gerne mit 4 Prozent jéhrlich
rechnen darf. Dies heil3t: B muss bei Renteneintritt mit einem Beitrag von
728 Euro rechnen. Ab Renteneintritt werden Riicklagen zur Dampfung der
Beitragssteigerung eingesetzt, mithin kann mit Anpassungen in Hohe der
Inflationsrate weitergerechnet werden. Festzuhalten bleibt, dass sich das
Versorgungsziel nominal auf 7064 Euro erhoht hat. Und dieser Bedarf
steigt jedes Jahr um 2,5 Prozent, um die Kaufkraft zu erhalten.

Die Frage ist nun, ob B aus dem erwarteten Vermogen von 1,76 Mio. Euro
zuzuglich der gesetzlichen Rente von 227 Euro ein Nettoeinkommen in
Hohe seines Versorgungsziels erzielen kann. Dies ist mit hoher Wahr-
scheinlichkeit moglich, wie folgende Rechnung zeigt:

Verrentet man das gesamte zurVerfligung stehende Kapital von 1,76 Mio.
Euro als Gedankenmodell komplett, so erhalt man bei einer Lebenserwar-
tung nach der Sterbetafel DAV 2004 R von gut 90 Jahren, einer Rendite
von 4 Prozent jahrlich und einer Rentensteigerung von 2,5 Prozent jahrlich
eine Anfangsrente von brutto 7.571 Euro. Zuziglich der gesetzlichen Rente
liegt B bei einer Gesamtbruttorente von knapp 7.800 Euro monatlich. Bei
einem Ertragsanteil von 17 Prozent auf die Privatrente (oder einem ver-
gleichbaren Entnahmeplan) wird die Steuerbelastung gering ausfallen,
sodass Einnahmen von zirka 7.660 Euro netto tbrig bleiben. Damit liegt B
rund 600 Euro Uber seinem Mindestversorgungsziel von 7.064 Euro. (Die
ausfihrliche Berechnung finden Sie unter der Abruf-Nr. 081775).

Zwischenergebnis: B muss sich um seineVersorgung im Alter keine ernst-
haften Gedanken machen. Und dabei wurde seine florierende Kanzlei
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noch nicht einmal eingeplant. Jetzt geht es darum, seine bestehenden
und zuklinftigen Anlagen im Hinblick auf das Risiko-Rendite-Verhaltnis
zu optimieren.

Empfehlungen zu bestehenden Anlagen

Was fallt bei der aktuellen Asset Allocation auf? Ins Auge springen auf
Anhieb zwei Positionen, namlich die Tages- und Festgelder in Hohe von
300.000 Euro sowie die Aktien(fonds) von insgesamt 569.000 Euro inklusi-
ve der fondsgebundenen Lebensversicherungen. Der Geldmarktanteil ist
nach Angaben von B aus Mangel an Anlage-Alternativen angewachsen.
Die Aktienposition resultiert aus seiner Risikofreudigkeit und dem festen
Glauben an eine ordentliche Risikopramie. Hinzu kommen klassische
Lebensversicherungen mit einem Rickkaufswert von 97.000 Euro und
eine Eigentumswohnung mit einem Wert von 185.000 Euro.

Die Bewertung derVermogensallokation kann man auf folgenden Nenner
bringen: Einerseits wird Renditepotenzial durch eine allzu konservative
Anlage inTages- und Festgeldern verschenkt. Andererseits birgt die Fo-
kussierung auf Einzelanlagen ein unnoétiges Risiko. Letzteres betrifft in
besonderem Mal3e die Aktienseite, in abgeschwachter Form aber auch
die Immobilienanlage.

B Einzelaktien sind gegentiber einem gut diversifizierten Portfolio aus
Aktienfonds deutlich im Nachteil, weil das Ausfallrisiko einzelner Un-
ternehmen getragen wird und eine weltweite Anlage in dieser Gro3en-
ordnung schlichtweg nicht moglich ist.

B Die Einzelimmobilie stellt ein Klumpenrisiko dar, das man nur unter
besonderen Umstanden in Kauf nehmen sollte. Beispiele hierflir sind
etwa ein hohes Wertentwicklungspotenzial, attraktive Steuervorteile
durch erh6hte Abschreibungen oder eine glinstige Fremdfinanzierung.
Im Idealfall treten diese Faktoren geblindelt auf, doch das ist eher die
Ausnahme als die Regel. Als Alternative zur Einzelimmobilie bieten
sich offene Immobilienfonds an, die liquider und breiter gestreut sind.
Hier sind ohne grofRen Aufwand Renditen von rund 4 Prozent jahrlich
nach Steuern zu erwarten.

Ob die Aktienguote im konkreten Fall zu hoch angesetzt ist, bedarf einer
differenzierten Betrachtung. Der Gedanke, dass mit Eintritt in den Ruhe-
stand die Aktienquote nahe null liegen sollte, ist iberholt. Hat man friher
mit einem Anlagehorizont ab Renteneintritt von 10 bis 15 Jahren gerech-
net, so darf man heute getrost 20 bis 25 Jahre ansetzen. Die Lebenserwar-
tung von B liegt nach der Sterbetafel DAV 2004 R immerhin bei 90 Jahren.
Im Gegensatz zur offiziellen , statistischen Lebenserwartung” wird bei
dieser Berechnung die kiinftig steigende Lebenserwartung berticksichtigt.

Schreibt man die bestehenden Vermdégensanlagen fort, so wiirden von

den 1,76 Mio. Euro zu Rentenbeginn 1 Mio. Euro auf Aktienanlagen entfal-
len. Das sind 56,8 Prozent. Diese Zahl erscheint recht hoch, insbesondere,
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wenn man die haufig zitierte Faustformel ,,100 minus Lebensalter” im
Kopf hat. Danach diirfte B zum Renteneintritt nur zu 33 Prozent in Aktien
investiert sein. Man muss sich aber vor Augen halten, dass der zuklinftige
Rentner B 760.000 Euro in anderen Assets investiert hat, mit denen er
seinen Mindestbedarf von 7.064 Euro monatlich decken kann. Bei Brutto-
Entnahmen in H6he von 7.200 Euro mit 2,5 Prozent Inflationsdynamik rei-
chen 760.000 Euro bei einerVerzinsung von 4 Prozent jahrlich fiir 9 Jahre
und 7 Monate. Das heil3t im Umkehrschluss: B hat noch (iber 19 Jahre
Zeit, bis er an seinen ,Aktientopf” muss. So betrachtet kann er bis zum
Ruhestand durchaus eine hohere Aktienquote beibehalten. Die Zeit danach
ist fur eine sukzessive Umschichtung in andere Anlagen zu nutzen, um
die Schwankungsanfalligkeit seines Vermogens zu reduzieren.

Wenn auch B seine Aktienposition in der bestehenden H6he beibehalten
konnte, ist unter Diversifizierungsaspekten eine teilweise Umschichtung
in alternative Investments (Schiffe, Hedgefonds und Private Equity zu
gleichenTeilen) zu empfehlen. Bei in der Summe aktienahnlicher Rendi-
teerwartung tragt die Investition in diese Anlageklassen zur Risikomini-
mierung im Gesamtportfolio bei. DieTages- und Festgelder sollten schliel3-
lich zugunsten renditetrachtigerer Immobilien-, Renten- und defensiver
Mischfonds reduziert werden.

Die Empfehlungen auf einen Blick

m Verkauf der Einzelaktien im Wert von 520.000 Euro zur Risikosenkung.

m Anlage von 200.000 Euro in ein gut strukturiertes Aktienfondsportfolio.
Vorteile: Weltweite Anlage, verschiedene Anlagestile, teilweise Ver-
lustbegrenzung durch Wertsicherung, abgeltungsteuerfreundliche
Fondslosung.

m Anlage von 200.000 Euro in lebenslangem Policenmantel mit Aktienfonds.
Vorteile: Steueroptimierung durch Stundungseffekt sowie Ausnutzen der
12/60er-Regel (halber personlicher Steuersatz nach 12 Jahren Laufzeit
und Endalter von mindestens 60), komplette Steuerfreiheit der Ertrage
in der Ansparphase bei Bezug einer Rente, garantierte Rentenfaktoren.

m Anlage von 120.000 Euro in alternative Investments: Schiffe im Zweit-
markt, Hedgefonds (Indexprodukt) und Private Equity.
Vorteile: Diversifizierung durch geringere Korrelation zu den herk6mm-
lichen Anlageklassen, gutes Risiko-Rendite-Verhaltnis.

m Verkauf der Eigentumswohnung und Ruckfiihrung des Darlehens zur
Vermeidung des Klumpenrisikos. Besondere steuerliche Vorteile sind
mit der Entschuldung, mit geringeren Abschreibungssatzen sowie
niedrigeren Steuern im Ruhestand nicht mehr gegeben. Erleichterung
durch Wegfall der Immobilienverwaltung.

m Reduzierung desTages-/Festgelds auf 50.000 Euro.

m Anlage von insgesamt 295.000 Euro in offenen Immobilien-, Renten- und
defensiven Mischfonds mit Schwerpunkt bei den Immobilienfonds.
Vorteile: Hohere Renditeerwartung nach Steuern als bei Anlage am
Geldmarkt.
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Vermogensbilanz nach Umsetzung der Empfehlungen

Aktiva

Passiva

Tages-/Festgeld 50.000 Euro | Nettovermogen

1.011.000 Euro

Renten-/defensive 95.000 Euro

Mischfonds

Immobilienfonds 200.000 Euro

Aktienfonds, teilweise 230.000 Euro

wertgesichert

LV fondsgebunden 219.000 Euro
LV klassisch 97.000 Euro
Hedgefonds 40.000 Euro
Private Equity 40.000 Euro
Schiffsfonds 40.000 Euro

Summe 1.011.000 Euro | Summe

1.011.000 Euro

Nachdem die Empfehlungen umgesetzt worden sind, hat B ein ausgewo-
genes und gut strukturiertes Vermogen. Das Risiko im Gesamtvermogen
wurde reduziert, die Renditeerwartung ist annahrend gleich geblieben.
So wiirde sich das Vermdgen mit 67 Jahren bei einer Wertentwicklung je
nach Anlageklasse zwischen 3 Prozent (Tagesgeld) und 7 Prozent jahrlich
(Private Equity) auf rund 1,68 Mio. Euro belaufen. Dabei sind die Investiti-
onen in die bestehenden Lebensversicherungen ebenfalls berticksichtigt.
Hinzu kommen die 140.000 Euro, die B ansonsten flir die Riickfiihrung
des Immobiliendarlehens aus laufenden Einnahmen aufgewendet hatte.
Summa summarum stehen 1,82 Mio. Euro und damit etwas mehr als bei
Fortschreibung des Status Quo zur Verfligung.

Empfehlungen zu zukiinftigen Anlagen

Weil die Kanzlei des B gut lauft, sucht er eine interessante Anlage fir
seine kinftigen Liquiditatsiiberschiisse. Eine Mdglichkeit waren regel-
maRige Zuzahlungen zum Fondsdepot oder zur Fondspolice. Eine Al-
ternative ist die Basisrente. Berechnungen zeigen auch, wie vorteilhaft
diese Anlageform fiir B ist. Die Empfehlung kann daher nur lauten, bis
zum Ruhestand die Steuervorteile der Basisrente zu nutzen und danach
die Sicherheit sowie den Komfort einer lebenslangen Rente zu geniel3en.

Besonderheiten der Basisrente
Die Basisrente weist einige Besonderheiten auf, die es vorab kurz dar-
zustellen gilt:

B Sonderausgabenabzug bis zu 20.000 Euro pro Person und Jahr bei
steigender Absetzbarkeit der Beitrage von 60 Prozent (2005) auf 100
Prozent (ab 2025).

B Besteuerung der Rentenleistungen gemal3 Renteneintritt steigend von
50 Prozent (2005) auf 100 Prozent (ab 2040); Kohortenprinzip.

B Im Rentenalter muss zwingend eine Rente bezogen werden, kein so-
genanntes Kapitalwahlrecht.
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m Keine Altersrente vor Alter 60.

B Eingeschrankte Vererbbarkeit (nur Ehegatten und Kinder).
B Hartz IV-Sicherheit.

B Freie Kapitalanlage moglich.

Wirtschaftlichkeit der Basisrente

Mit der Basisrente haben Selbststandige erstmalig seit 2005 die Mog-
lichkeit, Beitrage fiir die Altersvorsorge in grolierem Umfang steuerlich
geltend zu machen. Gerade flir die rentennahen Jahrgange der Alters-
gruppe ,,50plus” kann sich eine Basisrente rechnen, wie die folgenden
Wirtschaftlichkeitsbetrachtungen zeigen.

B Vergleich zu Alternativanlagen: Geht man von einer bestimmten Net-
torente nach Steuern aus, die durch die Rentenanlage zusatzlich im
Ruhestand zur Verfligung stehen soll, so ergeben die Berechnungen bei
B, dass die Basisrente gegenuber der Alternativanlage Privatrente bzw.
Fondsanlage deutlich glinstiger ist. Der Mehraufwand der Alternativan-
lage liegt bei gut 20 Prozent. Das liegt daran, dass B aktuell 66 Prozent
seiner Beitrage zur Basisrente steuerlich absetzen kann. Die Absetzbar-
keit steigt in den nachsten Jahren jeweils um 2 Prozent. Die durchschnitt-
liche Absetzbarkeit liber die nachsten 9 Jahre betragt damit 75 Prozent.
Wenn B im Jahr 2017 in Rente geht, liegt der steuerpflichtige Anteil der
Leistungen aus der Basisrente bei 74 Prozent. Weil sein Grenzsteuersatz
heute 44 Prozent betragt, im Ruhestand dagegen nur noch 30 Prozent,
ergibt sich ein Steuerspareffekt, wie er flir das Bruttosparen typisch ist:
m Heute hohe Entlastung (75 Prozent x 44 Prozent = 33 Prozent Entlas-

tung auf den Beitrag im Durchschnitt).
® Im Ruhestand weniger Belastung (74 Prozent x 30 Prozent = 22,2
Prozent Belastung der Rente).

Wichtig: Dadurch gewinnt die Basisrente an Attraktivitat gegentber
dem Nettosparen in Privatrenten und Fonds.

B Renditebetrachtung nach internem Zinsful3: Die Renditeberechnung
nach dem internen Zinsful3 zeigt ebenfalls, dass eine Investition in
die Basisrente wirtschaftlich ist. In den nachsten 9 Jahren finden
Einzahlungen, dann lebenslange Auszahlungen statt. Weil allein die
Nachsteuerbetrachtung interessiert, wird bei den Einzahlungen zur
Basisrente der Steuervorteil abgezogen und bei den Rentenleistungen
die Steuerbelastung beriicksichtigt.

Konkretes Angebot

Ein konkretes Angebot fur B sieht fur 9 Jahre Einzahlungen in Hohe
von 20.000 Euro jahrlich vor und verspricht monatliche Auszahlun-
gen in Hohe von 1.383 Euro, die ab dem 6. Jahr um 1 Prozent jahrlich
steigen. Zur Verdeutlichung: Nach Steuern zahlt B im ersten Jahr nur
14.151 Euro, die erste Rente flie3t ihm in Hohe von 1.075 Euro nach
Steuern zu.
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Bei dem Angebot handelt es sich angesichts der kurzen Ansparzeit um eine
klassischeVariante der Basisrente. Die Uberschlisse sind solide kalkuliert, so-
dass die Zahlen als Basis flir die Berechnungen genommen werden kdnnen.

Die Rendite der Investition hangt nun mal3geblich vom Zeitpunkt des
Versterbens ab, weil derVersicherer die Leistung dann einstellt. Zwar gibt
es Modelle, die einen Kapitalschutz im Falle des vorzeitigen Versterbens
gewahren, doch diese sind im konkreten Fall nicht gewlinscht. Gehen wir
davon aus, dass B bis zum Alter 87 Rente bezieht, so verzinst sich seine
Basisrente mit 5,82 Prozent. Das ist eine ordentliche Rendite nach Steu-
ern, wenn man bedenkt, dass es sich um eine klassische Kapitalanlage
handelt. Wird B 92 Jahre alt, so liegt er bei 6,70 Prozent, erreicht er ,nur”
das Alter 82, so sind es immerhin noch 4,21 Prozent.

Sinnvolle Ergdnzung des Altersvorsorgeportfolios

Die Wirtschaftlichkeitsberechnung ist das eine, die eingeschrankte Flexibi-
litat der Basisrente das andere. Weil die Basisrente einige Besonderheiten
aufweist, muss genau untersucht werden, ob sie sich fiir das individuelle
Altersvorsorgeportfolio des Mandanten/Kunden eignet. Besteht dessen
Altersvorsorge namlich zu einem grof3enTeil aus Rentenanspriichen, passt
die Basisrente unter Umstanden nicht, weil im Ruhestand kein flexibel
einzusetzendes Kapital vorhanden ist. Im Ruhestand sein Geld allein in
kleiner monatlicher Miinze zu erhalten, ist nicht jedermanns Sache, weil
die Freiheit zu gr6RBeren Ausgaben bzw. Investitionen fehlt.

B stehen dagegen ausreichend flexible Altersvorsorgebausteine zur Ver-
fligung, sodass eine reine Rente gut in das Portfolio passt. Im Ruhestand
geht es ndmlich darum, einen bestimmten Betrag jeden Monat stressfrei
und lebenslang auf das Konto zu bekommen. Die praktische Erfahrung
lehrt, dass viele Menschen die fixen laufenden Ausgaben durch lebens-
lang laufende Renten in entsprechender Hohe gedeckt haben mochten.
Luxusaufwendungen und ahnliches kdnnen dann aus einem Topf freier
Kapitalanlage bestritten werden.

Versorgung nach Umsetzung der Empfehlungen

Nach Umsetzung der Empfehlungen hat B eine Versorgung nach heutiger
Kaufkraft in Hohe von monatlich 5.875 Euro nach Steuern und Krankenver-
sicherung gesichert. Diese Versorgung ist mit 2,5 Prozent Dynamik jahr-
lich inflationsgeschiitzt. Er bezieht im Ruhestand 227 Euro Rente aus der
Deutschen Rentenversicherung und 1.383 Euro Rente aus einer privaten
Basisrente. Der Rest in Hohe von zirka 7.180 Euro stellen Leistungen aus
flexiblen Kapitalbausteinen dar, die verrentet werden konnen, aber nicht
mussen. Ein Teil davon wird voraussichtlich friiher oder spater noch in
lebenslange Renten umgewandelt. (Die ausfiihrliche Berechnung finden
Sie unter der Abruf-Nr. 081776.)

Wichtig: Mit B wurde verabredet, mindestens einmal pro Jahr ein Check-

Up-Gesprach durchzufiihren, um seine Vermdgensstruktur gegebenenfalls
anzupassen.
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