PRAXIS Steuern

Denkmalimmobilien — steuerliche Attraktivitat
versus wirtschaftliche Attraktivitat

Die Nachfrage nach Vermietungsimmobilien ist nach wie vor ungebrochen. Die Einstiegspreise sind
entsprechend hoch. Die besonders hohen Abschreibungsmaoglichkeiten von Denkmalimmobilien fiihren
in den ersten Jahren zu hohen Steuerersparnissen. Aber in welchem Verhéltnis stehen die steuerlichen
Vorteile zum voraussichtlichen wirtschaftlichen Erfolg einer solchen Investition? Und welche Liquiditats-
auswirkungen ergeben sich?*

Das Steuerspar-
modell ,Denkmal-
immobilie“ kann
steuerlich attraktiv
sein, jedoch sinkt
nach Ablauf der
Denkmal-Abschrei-
bung die verfiig-
bare Liquiditat.
Diesem Effekt kann
entgegengewirkt
werden.

1 m Unser Musterangebot

Die im Folgenden verwendeten Musterzah-
len in Tabelle 1 stammen aus einem realen
Kaufangebot fiir eine Eigentumswohnung
im Kolner Raum. Die Zahlen wurden zur
besseren Nachvollziehbarkeit gerundet.
Wenn man unterstellt, dass die Erwerbs-
nebenkosten keine Wertsteigerung auslosen,
belauft sich der Verkehrswert nach wie vor
auf 860.000€. Eine potenzielle Wertsteige-
rung wollen wir mit 2,0 % p.a. annehmen.
Als Alternativ-Zinssatz fiir die Anlage von
Uberschiissen bzw. fiir die Deckung von Li-
quiditédtslicken haben wir 1,0 % unterstellt.

2 m Steuerliche Attraktivitat

Die besonderen Abschreibungsvergiins-
tigungen der sogenannten Denkmal-Afa
sind in § 7i Einkommensteuergesetz (EStG)
geregelt. Bei der Sanierung von Denkmal-
Gebiduden kann der Kaufer in den ersten
acht Jahren jeweils 9 % und in den folgen-
den vier Jahren jeweils 7 % der Kosten der
SanierungsmafSnahme als Abschreibung

geltend machen. Damit konnen diese
Kosten bereits nach zwolf Jahren ihren
Refinanzierungseffekt voll entfalten und
nicht — wie im Regelfall — nach 50 Jahren.
Bezogen auf unseren Beispielfall bedeutet
dies (inkl. anteilige Kaufnebenkosten), dass
sich die Steuerlast in den ersten acht Jah-
ren um 28.165€ p.a. mindert (s. Tab. 2).
In den folgenden vier Jahren sind es bei
7,0 % Abschreibung auf den Sanierungs-
aufwand immer noch 22.183 €. Die kumu-
lierte Steuerersparnis in den ersten zwolf
Jahren betriagt damit 314.048 € (s. Tab. 3).
In den ersten zwolf Jahren kann also
32,5 % des gesamten Investitionsvolumens
uber die Steuer zuriickgeholt werden.

3 m Steuerliche Risiken

Denkmalimmobilien haben aber auch ein
ganz spezifisches steuerliches Risiko: Die
Anerkennung des Sanierungsaufwands als
steuerlich begiinstigter Aufwand. In aller
Regel handelt es sich um groflere Projek-
te, die durch einen Generalunternehmer
errichtet werden. Dieser verkauft die ein-

zelnen Wohnungen in der Denkmalanlage
vor bzw. wihrend der Bauphase.

Da die Anerkennung der steuerlichen
Begtinstigung durch die zustindige Denk-
malbehorde aber erst nach Fertigstellung
erfolgt, kann es hier zu erheblichen Abwei-
chungen kommen.

Ganz besondere Vorsicht ist geboten,
wenn man erst in der Bauphase kauft. Alle
bis zu diesem Zeitpunkt bereits getitigten
Aufwendungen konnen per Definition
nicht mehr als geplanter Sanierungsauf-
wand begiinstigt werden. Je spater man
beitritt, desto grofSer ist die Gefahr, dass
sich der Anteil des steuerlich begiinstigten
Sanierungsaufwands deutlich mindert.

4 Wirtschaftliche

m Attraktivitat

Eine Investition sollte immer auf Basis
einer wirtschaftlichen Attraktivitit erfol-
gen. Die Steuer kann dabei immer nur
eine hilfreiche Komponente sein. Deshalb

*Im Beitrag wird das generische Maskulinum
verwendet. Mitgemeint sind dabei Personen
jedweden Geschlechts (m/w/d).
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Kaufpreis Gebaude (sog. Altsubstanz)
Sanierungsaufwand

Kaufpreis Grundstlick

Kaufpreis

Nebenkosten 12,5%

(6,5% Grunderwerbsteuer; 6,0 % Makler; Notar etc.)

Gesamtaufwand
Eigenkapitaleinsatz
Finanzierung
Finanzierungsvolumen
Annuitatendarlehen 10 Jahre fest
Zinssatz

anféangliche Tilgung

Annuitat p.a.

Laufende Kosten
Verwaltungskosten
Instandhaltung (ab dem 6. Jahr)

Kaltmiete p.a.

sollte die Kernfrage immer sein:
Erziele ich mit der Investition eine
angemessene Rendite? Problem: Der
versierte Finanzfachmann ist in der
Lage, bei fast jeder Investition eine
gewiinschte Renditekennziffer zu
»produzieren®.

Prozent

12,5

20,7
79,3

1,0
4,0

Getreu dem Grundsatz ,,Glau-
be keiner Rendite, deren Berech-
nungsgrundlagen du nicht kennst
und verstanden hast“ soll deshalb
im Folgenden eine Ubersicht iiber
typische Renditekennziffern und
deren Aussagekraft gegeben werden.

Gebaude (sog. Altsubstanz)
Sanierungsaufwand

Kaufpreis Grundstiick (ohne Abschreibung)

Bemessungsgrundlagen der Abschreibung

Abschreibung Geb&ude (Bj. vor 1925)
Abschreibung Sanierungsaufwand
gesamt

Steuereffekt (42% ESt plus SolZ)

Steuerersparnis in den ersten 8 Jahren
Steuerersparnis Jahre 9-12

Steuerersparnis nach 12 Jahren

Prozent Euro
112,500

675.000

180.000

967.500

25 2813

9,0 60.750
63.563

44,31 28.165
Euro Euro
pro Jahr kumuliert
28.165 225.316
22,183 88.732
314.048

Euro
100.000
600.000
160.000

860.000
107.5600

967.500

200.000

767.500

7.675
30.701

38.376

1.200
1.500

24.000

Tab. 1: Unser
Musterangebot.

Tab. 2:
Beispielrech-
nung Steuer-
effekt durch
Abschreibung.

Tab. 3:

Beispiel-
rechnung kumu-
lierte Steuer-
ersparnis nach
zwolf Jahren.

4.1.Welche Renditekennziffern
sind sinnvoll?

a) Bruttomietrendite

Diese Renditekennziffer wird sehr
gerne als erster Hinweis genutzt,
ob sich eine Investition iiberhaupt
lohnen konnte.

Definition: Jahreskaltmiete durch
Verkehrswert

Unser Wert: 24.000 € durch
860.000€ = 2,8%

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

Uber den Rohmietenvervielfiltiger
(Kehrwert der Bruttomietrendite)
kann man sagen, dass die Kaltmie-
ten tiber 860.000€ durch 24.000 €
= 35,83 Jahre unverandert flieflen
miissen, damit der Kaufpreis (ohne
Nebenkosten) an den Investor zu-
riickgeflossen ist. In diesem Fall ein
sehr langer Zeitraum.

An dieser Kennziffer sollte man
sich deshalb weder im positiven noch
im negativen Sinn orientieren. Sie
kann nur eine ganz grobe Richtschnur
sein, um Immobilien von vornherein
als nicht sinnvoll auszusortieren.

b) Nettomietrendite
Diese Renditekennziffer erlaubt zu-
mindest einen ersten Vergleich zu
einer alternativen Investition in eine
Kapitalanlage — vor Finanzierungs-
kosten und Steuern.

Definition: Reinertrag (= Jahres-
kaltmiete minus Instandhaltungs-
und Verwaltungskosten) durch
Verkehrswert

Unser Wert: 21.300 € durch
860.000€ = 2,5%

Ergebnis: Aus objektiver Sicht ist

diese Kennzahl kaum besser als die
Bruttomietrendite. Auch hier bleiben
zu viele Einflussfaktoren unbeachtet.

Der Vergleich mit einer anderen Ka-
pitalanlage sollte neben dem Ren-
ditevergleich auch die vollig unter-
schiedlichen Risiken zwischen z.B.
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Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital

Kaltmiete

Instandhaltung, Verwaltung

Zinsen

Wertentwicklung der Immobilie
Vermogensverlust durch Kaufnebenkosten
Immobilienertrag

eingesetztes Eigenkapital

Rendite vor Steuern

Rendite nach Steuern
(Spitzensteuersatz ohne KiSt)

1.Jahr 1.Jahr 6. Jahr
alternativ’

24.,000€ 24.,000€ 24.000€

-1.200€ -1.200€ -2.700€

-6.300€ -6.300€ -6.007€

2,0% 17.200€ 17.200€ 19.321€
12,5% -107.500€

33.700€ -37.376 € 34.614€

200.000€  200.000€  200.000€

16,9% -36,9% 17,3%

30,9% -22,9% 28,0%

Tab. 4: Unsere Werte fiir die Berechnung der Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital.

einem internationalen Aktienfonds und
einer Einzelimmobilie beriicksichtigen.

Diese Kennziffer ist schon besser, aber
fiir unsere Zwecke uninteressant.

c) Rendite auf das eingesetzte
Eigenkapital

Diese Renditekennziffer beriicksichtigt nicht

nur den Finanzierungszinssatz, sondern

auch die Wertentwicklung der Immobilie

und wird dadurch deutlich aussagekriftiger.

Definition: Immobilienertrag durch einge-
setztes Eigenkapital

Der Immobilienertrag wird dabei berech-
net als: Kaltmiete plus Wertsteigerung
der Immobilie minus Instandhaltung minus
Verwaltungskosten minus Zinsen.

Unsere Werte: siehe Tab. 4 oben
Ergebnis: Allein der Vergleich der beiden
Werte flir das erste Jahr zeigt, dass nur
die kritische Auseinandersetzung mit der
Renditekennziffer weiterhilft.

1. Man sollte nie vergessen: Die Nebenkosten
des Erwerbs miissen zwar gezahlt werden,
andern aber nicht den Wert der Immobilie.
Dieser Verlust muss im Laufe der Zeit auf-
geholt werden (vgl. ,, 1. Jahr alternativ).

2.Erst die Kenntnis tiber die Hintergriinde
der Berechnung zeigt, welche Einfluss-
faktoren wirklich eine Rolle spielen.

Die Rendite auf das eingesetzte Eigenkapi-
tal ist hervorragend. Wesentlicher Treiber
der Rendite ist die prognostizierte Wertent-
wicklung der Immobilie von 2 % p.a. Sie
allein ist fiir ca. 50 % der Gesamtrendite
verantwortlich. Dieser Effekt wird in der
Bruttomietrendite nicht bertuicksichtigt.

Das steuerliche Ergebnis der Immobilie
ist negativ.? Deshalb ist die Rendite nach
Steuern sogar hoher als vor Steuern.

d) Rendite auf das Nettovermégen
(gebundenes Eigenkapital)

Diese Renditekennziffer unterscheidet sich

von der vorhergehenden dadurch, dass hier

der Immobilienertrag in Relation zum sich

verdndernden Nettovermogen (gebundenes

Eigenkapital) ermittelt wird.

Definition: Immobilienertrag durch Netto-
vermégen

Unsere Werte siehe Tab. 5 unten.

Ergebnis: Diese Renditekennziffer bildet
die Renditeentwicklung einer Immobilie
im Grundsatz noch besser ab. Aber an
einer Stelle ist groBe Vorsicht geboten.
Weil wir uns auf das Nettovermdgen nach
Kauf beziehen, fiihrt eine Steigerung des
Anfangsverlustes mathematisch zu einer
héheren Rendite. In unserem Fall ist die
Rendite im ersten Jahr deutlich erhoht,
weil der Vermdgensverlust durch die Kauf-
nebenkosten das Nettovermdgen stark
reduziert.

200.000 € Eigenkapitaleinsatz
107.500 € Vermdogensverlust
durch Kaufnebenkosten

= 92.500 € Nettovermégen
nach Kaufvorgang

Minus

Wenn man ein Eigenkapital exakt in Hohe
der Kaufnebenkosten einsetzen wiirde
(100 % Finanzierung bezogen auf den Im-
mobilienwert), wire das Nettovermogen
nach Kauf 0€. Bei einem positiven Ertrag
hitte man eine unendlich hohe Rendite.

Dieses Paradoxon kann man sich als
Immobilienverkdufer zunutze machen. Ein
geringer Eigenkapitaleinsatz in der Muster-
berechnung puscht die Rendite dann genau
so weit nach oben, dass sie attraktiv ist,
aber gerade noch glaubwiirdig.

Obwohl der absolute Ertrag in unserem
Beispiel vom ersten bis zum sechsten Jahr
leicht steigt, sinkt die Rendite auf das Net-
tovermogen bis zum sechsten Jahr deutlich,
weil sich das Nettovermégen durch die
Darlehenstilgung fast vervierfacht.

Wir halten fest:

a. ,Glaube keiner Renditekennziffer,
von der Du nicht weiBt, wie sie
berechnet wurde."

b. ,Versuche die mathematischen Zu-
sammenhange zu verstehen, damit
Du nicht aufs Glatteis gefiihrt wirst."

4.2, Der tatsachliche Vermogens-
zuwachs uber die Laufzeit entscheidet

Ob sich eine Immobilie wirklich rechnet,
weif§ man immer erst, wenn man sie verkauft
hat oder alternativ zum Ende des Betrach-
tungszeitraums realistisch bewerten ldsst.
Wir wollen uns die Gesamtrendite
fiir unsere Beispielimmobilie mit der her-
vorragend laufenden Rendite anschauen.
Dazu wihlen wir einen Zeitraum von
zehn Jahren bzw. 20 Jahren. Nach zehn
Jahren haben wir den ersten realistischen
Handlungszeitpunkt. Nach Ablauf der
Zinsbindung besteht Handlungsfreiheit

Rendite auf das Nettovermégen

Immobilienertrag (s. oben)

Nettovermdégen (nach Kauf bzw. Anfang
6. Jahr)

Rendite vor Steuern

Rendite nach Steuern
(Spitzensteuersatz ohne KiSt)

1. Jahr 6. Jahr
33.700€ 34614€
92.500€ 350.5639€
36,4% 9,9%
66,8% 16,0%

Tab. 5: Unsere Werte fiir die Berechnung der Rendite auf das Nettovermégen.
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hinsichtlich der Finanzierung (keine Vor-
filligkeitsentschadigungen bei Tilgung).
Und steuerlich ist die Zehn-Jahres-Frist
des sogenannten privaten VerdufSerungs-
geschifts nach §23 Abs. 1 Nr. 1 EStG
abgelaufen. Der Verkauf ist steuerfrei.
Die Betrachtung nach 20 Jahren zeigt,
welche Rendite nach Ablauf der Denkmal-
Abschreibung erzielt werden kann. Unsere
Uberlegung lautet jetzt: Welches Kapital
erhalten wir am Ende der zehn Jahre bzw.
20 Jahre, wenn wir am Anfang 200.000 €
bereitstellen. Die Berechnungen sind zu um-
fangreich, um Sie hier komplett abzubilden.
Deshalb wollen wir uns auf die Darstellung
der Ergebnisse beschrinken (s. Tab. 6).

Kritische Betrachtung des Ergebnisses

a) Potenzielle Wertsteigerung der Immobilie
Es gilt der alte Kaufmannsspruch: ,,Der
Gewinn liegt im Einkauf.“ Die potenziellen
Wertsteigerungen der Immobilie sind ein
wesentlicher Bestandteil des Vermogens-
zuwachses. Deshalb sollte man sich sehr
viel mehr mit den Entwicklungsperspek-
tiven des jeweiligen Immobilienstandorts
beschiftigten als mit dem letzten Zehntel
des Finanzierungs-Zinssatzes. Wie ist am
jeweiligen Standort der Wohnraumbedarf —
nicht jetzt, sondern in zehn oder 20 Jah-
ren? Wiachst diese Stadt durch eine gute
Arbeitsmarktsituation oder nicht? etc.

b) Notwendiger Zwangssparplan

Nach Ablauf der Denkmal-Abschreibung
entstehen hiufig hohe liquide Belastungen
bis zum Ende der Finanzierung. Wenn in
zehn Jahren zusitzlich der Anschlusszins-
satz steigt, kann ein hoher Liquiditats-
bedarf entstehen.

Der Vergleich mit der Kapitalanlage
sollte deshalb nicht nur auf Ebene der
Rendite gezogen werden. Ein Sparplan in
eine Kapitalanlage kann jederzeit gestoppt
werden und - je nach Anlageform — kann
auch das eingesetzte Startkapital kurzfris-
tig wieder zu Liquiditdt gemacht werden.

Deshalb sollte die Rendite einer Im-
mobilie immer hoher sein als die einer
alternativen Kapitalanlage.

Betrachtungszeitraum
Zinssatz Darlehen/Anschlusszinssatz

Wertsteigerung Immobilie

Eigenkapitaleinsatz
Vermégensverlust Nebenkosten

Nettovermdgen nach Kauf

Summe liquide Ergebnisse der ersten 10/20 Jahre

nach Steuern (laufende Investition)
Wert der Immobilie nach 10/20 Jahren
Restschuld Darlehen nach 10/20 Jahren®

Nettovermdgen nach 10/20 Jahren

Ergebnis: Vermdgenszuwachs nach 10/20 Jahren

Davon entfallen auf die Wertsteigerung der Immobilie

Vermoégenszuwachs ohne Wertsteigerung

10 Jahre 20 Jahre
1,0% 1,0%/2,0%
2,00% 2,00%
Euro Euro
200.000 200.000
-107.500 -107.500
92.500 92.500
32.978 -203.012
1.048.336 1277916
-450.404 -76.398
630.910 998.506
430.910 798.506
188.336 417916
242574 380.590

Tab. 6: Beispielrechnung Vermdégenszuwachs liber 10 bzw. 20 Jahre.

diese Immobilie kauft und behilt, bindet
man also sein Eigenkapital zweimal:
1.Das vorhandene Eigenkapital von
200.000 € steckt in der Immobilie.
2.Und man hat jetzt schon fur die Jahre
13 bis 22 einen verbindlichen monat-
lichen Dauerauftrag abgeschlossen tiber:
280.000€/10 Jahre/12 Monate = 2.350€

Dieser — gut verzinste — ,,Sparplan® kann
dann nicht so einfach gestoppt werden,
sondern beschrinkt die zukiinftige mo-
natlich frei verfiigbare Liquiditit.

Dieser zukiinftige Liquiditatsbedarf,
sollte aber nicht dahingehend interpretiert
werden, dass es sich hier um Verluste han-
delt. Es geht um Liquiditdtsbindung analog
einer laufenden Einzahlung in ein Aktien-
depot. Der Unterschied liegt darin, dass es
sich hier um einen ,,Zwangssparplan“ han-

delt, wihrend beim Aktienfonds der Spar-
plan jederzeit sofort beendet werden kann.

Die Aufstellung einer Liquidititspla-
nung mithilfe einer professionellen Fi-
nanzplanungssoftware kann deshalb die
Entscheidungsgrundlage fiir eine Immo-
bilieninvestition entscheidend verbessern.*

6 m Fazit

Glauben Sie keiner Renditeberechnung,
die Sie nicht wirklich verstehen und deren
Berechnungsgrundlagen Sie nicht kennen.

Es gilt noch immer: ,,Lage, Lage, Lage*.
Nur wenn der Kaufpreis ein Wertwachstum
bzw. mindestens einen Werterhalt in den
nachsten zehn bis 20 Jahren zulasst, kann
am Ende eine verniinftige Rendite her-
auskommen. Ein tiberteuerter ,,Einkauf*
ruiniert jede Kalkulation.

Laufende Liquiditat 8.Jahr 13.Jahr 20. Jahr
5 Kaltmiete 24.000€ 24.000€ 24.000€
m Verlieren Sie lhre Liquiditat nicht
aus den Augen! Instandhaltung, Verwaltung -2.700€ -2.700€ -2.700€
Unser Musterangebot hat eine sehr gute Annuitat 38376€ 49894€ 49804 €
Nettovermogensrendite. Aber die Lang-
fristbetrachtung zeigt, dass das liquide Liquides Ergebnis vor Steuern -17.076 € -21.524 € -21.524 €
Ergebnis ab dem 13. Jahr stark negativ
wird (s. Tab. 7). Ab dem 13. Jahr bis zum Steuerentlastung (u.a. durch AfA) 21.098€ -4956 € -7.317€
Ende der Finanzierung muss kumuliert be- - .
Liquides Ergebnis nach Steuern 4.022€ -26.480 € -28.841 €
trachtet eine Liquiditit von ca. 280.000€ | g
aufgebracht werden (s. Grafik). Wenn man | Tab. 7: Langfristbetrachtung unserer Liquiditat.
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100.000

Kumulierte Liquiditat
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Genau diese Fragen sollte man
sich als Vermieter natiirlich nicht nur
fur zukiinftige Investitionen stellen,
sondern auch fiir die bestehenden Ver-
mietungsimmobilien durchrechnen.

-50.000

-100.000

-150.000

-200.000

-250.000

-300.000

Grafik: Kumulierte Liquiditat in unserem Betrachtungszeitraum.

Beschiftigen Sie sich mit dem
Wohnraumbedarf und der Arbeits-
marktsituation am Standort der
Immobilie — nicht fiir den heutigen
Zeitpunkt, sondern zum Zeitpunkt
in zehn oder 20 Jahren. Beurteilen
Sie, ob die Wohnungsgrofie zum
Wohnraumbedarf am Standort passt
(z.B. Universititsstadt etc.).

Das Wichtigste: Rendite ist
wichtig. Aber die Liquiditatswir-
kungen insbesondere nach Ab-

lauf der Denkmal-Abschreibung
darf nicht aus den Augen verlo-
ren werden. Immobilien binden
nicht nur das vorhandene Eigen-
kapital, sondern oft auch einen
erheblichen Teil Threr zukiinftigen
Liquiditdt. Wenn man am Ende we-
niger Rendite erzielt hat, kann man
das verkraften. Wenn die Vermie-
tungs-Immobilie die Liquiditat fiir
einen angemessenen Lebensstandard
raubt, ist das Problem viel grofSer.

1 Mit Beriicksichtigung des Vermogensverlustes in
Hohe der Kaufnebenkosten.

2 Die Werbungskosten (Zinsen, AfA, Instandhaltung
etc.) sind hoher als die Mieteinnahmen.

3 Bei gleicher anfinglicher Tilgung wird ein
Annuititendarlehen umso schneller zuriickgezahlt,
desto hoher der Zinssatz ist. Ursache: Die ersparten
Zinsen, die in der nichsten Rate zu Tilgung werden,
sind bei hoheren Zinssitzen eben auch hoher.

4 Alle Zahlen in diesem Beitrag wurden mit der
Finanzplanungssoftware PriMa plan berechnet;
www.instrumenta.de

Diplom-Kaufmann Dirk Klinkenberg
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9508-200 und eine Niederlassung in der
Gohliser Str. 11, 04105 Leipzig.
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ist die steuerliche und betriebswirtschaft-
liche Beratung von Arzten, Zahnérzten
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