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Verlustbeteiligungen werden von der Finanz nach dem ihnen innewohnenden Steuer-
spareffekt bewertet: Ist der „Gewinn aus dem Verlust“ nach Steuern mehr als doppelt
so hoch wie vor Steuern, wird der Verlustanteil so lange auf die Wartebank gescho-
ben, bis aus dem Engagement Gewinne fließen. Damit ist es dem Finanzminister ge-
lungen, den früher gegen Jahresende aufblühenden Markt der Verlustabschreibege-
sellschaften kräftig zu stutzen.
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So ist die Rechtslage: Bestimmte Ver-
luste oder Verlustanteile aus – nach fis-
kalischer Ansicht spekulativen – Betei-
ligungen an Gesellschaften oder Ge-
meinschaften sind weder (innerhalb ei-
nes Steuerjahres) mit anderen positiven
Einkünften des Steuerzahlers aus-
gleichsfähig noch in künftige Jahre
vortragsfähig. Dies gilt so lange, bis
genau aus diesen Beteiligungen Ge-
winne bzw. Überschüsse fließen. Erst
dann dürfen die bis dahin eingefrore-
nen Verluste wieder „aufgetaut“, also
mit den Gewinnen/Überschüssen auf-
gerechnet werden und ihre steuer-
freundliche Wirkung entfalten. Dies
kann natürlich Jahre dauern.

Der Kampf gegen die Steuerspeku-
lation

Ob eine Verlustbeteiligung oder ein
Verlustabschreibungsmodell unter die
genannte, mitunter langjährige „Warte-
tasten-Regelung“ fällt oder nicht, hängt
dabei in erster Linie von dem abstrakt
ermittelten Steuervorteil für den Betei-
ligten oder Kapitalanleger ab. 
Ist die Veranlagungsrendite einer „ver-
lustträchtigen“ Kapitalanlage durch die
einkommensteuerreduzierende Wir-
kung des Verlustanteils mehr als dop-
pelt so hoch wie vor dem (fiktiv weg-
gedachten) Steuerspareffekt, dann ver-
mutet die Finanz, dass das Engagement
bloß zum Erzielen eines Steuervorteils

eingegangen wurde, und verurteilt den
Vorgang zum Warten. Ergibt der ab-
strakte Renditenvergleich, dass das
Doppelmaß nicht überschritten wird,
bleibt alles beim alten, mit Verlustaus-
gleichsmöglichkeit und (eventuellem)
Verlustvortrag. 
Anderweitige Verluste – etwa wenn
diese im Zuge einer Praxiseröffnung
anfallen – sind von dieser Beschrän-
kung nicht erfasst. Kommt ein Verlust-
beteiligungsmodell allerdings in die
Vermutung der bloßen Steuervorteil-
serzielung, dann tritt die Renditenana-
lyse in Aktion. Es wird ein abstrakter
Vergleich „mit und ohne Steuervorteil“
errechnet. Dabei wird die Nach-Steuer-
Rendite unter der Vision optimaler
steuerlicher Gestaltungsmöglichkeiten
untersucht, ohne Rücksicht auf die in-
dividuelle Situation beim einzelnen
Anleger – eben abstrakt. Eine Ausnah-
me von diesem Dickicht aus gesetzli-
chen Einschränkungen besteht nur bei
Vorliegen eines hohen außersteuerli-
chen Risikos, also bei Hightech-Pro-
jekten. Hier ist aber das Risiko des An-
legers nicht zu unterschätzen!

„Vorsorgewohnungen“ – 
der letzte Ausweg

Im Gegensatz zu den so genannten
„gewerblichen“ Verlustmodellen ist das
Angebot an „Gebäudebeteiligungen“
bzw. „Miteigentümergemeinschaften“

reichlich. Bei diesen steht jedoch in er-
ster Linie der Vermögensveranlagungs-
aspekt im Vordergrund, die steuerliche
Komponente hat hier nur untergeord-
nete Bedeutung. Derartige Modelle fal-
len daher nicht unter das Verlustaus-
gleichsverbot. Der Erwerb von „Vor-
sorgewohnungen“ wird häufig als zu-
sätzliches „Pensionsstandbein“ bewor-
ben. 
Das Modell der Vorsorgewohnung ist
eine Investition in die Zukunft, die
kaum weniger spekulativ und risikobe-
haftet ist wie eine Veranlagung in Ak-
tien oder Fonds. Man errichtet als Bau-
herr eine Eigentumswohnung, besser
gesagt: Man lässt die Wohnung für ei-
gene Rechnung auf eigenes Risiko er-
richten. Dazu bedarf es eines ausgeklü-
gelten Systems und eines in diesen
Dingen erfahrenen Baupartners. Denn
die Stellung eines Bauherrn ist durch
steuerliche Bestimmungen genau gere-
gelt und eine falsche Weichenstellung
macht das ganze Projekt unattraktiv.
Das Konzept der Vorsorgewohnung
wird von diesem Organisator – häufig
ein professioneller Bauträger – von
vornherein detailliert durchgeplant. 
Tatsächlich gibt der Bauherr mit seiner
Unterschrift unter zahlreiche Voll-
machten und Verträge (für Grundkauf,
Bauerrichtung, Baumanagement, künf-
tige Verwaltung und Vermietung) die
Betreuungsarbeiten an den Organisator
des Projektes ab. Dabei bilden der Fi-
nanzierungsplan und die auf Jahre hin-
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aus ausgeklügelte Rentabilitätsrech-
nung das Grundgerüst der Investition.
Bei Einstieg in die Objekterrichtung
werden vom Bauherrn im Regelfall le-
diglich der Grundanteilkauf und ein
angemessener Eigenmittelanteil ver-
langt, allenfalls noch eine Summe für
die planerische Projektreifmachung.
Die Restfinanzierung besorgt wieder-
um der Organisator durch die Vermitt-
lung von Krediten.

Unsicherheitsfaktor Miete

Über die Bauabwicklung hinaus bietet
der Organisator aber noch einen Zu-
satzservice an, der dem künftigen
Wohnungseigentümer das Gefühl ver-
mittelt, dass er sich um nichts zu küm-
mern braucht: nämlich die Verwaltung
und eine zusätzliche Vermietungsga-
rantie. Dabei wird zumeist aber nur die
Vermietung des Objektes, nicht jedoch
die Höhe der erzielten Mieteinnahmen
garantiert. 
Ein Unsicherheitsfaktor ist die Höhe
der zu erzielenden Miete, weil diese
letztlich vom Wohnungsmarkt und
vom Vorhandensein zahlungswilliger
Mietinteressenten abhängt. Aus diesem
Grund versucht man aus den verwalte-
ten Wohnungen eine Art Vermietungs-
pool zu machen, um Unterschiedlich-
keiten des Wohnungsmarktes auszu-
gleichen und das Sortiment des Woh-
nungsangebots zu verbreitern. Dazu
gehört auch, dass Vorsorgewohnungen
in unterschiedlichen Wohnlagen und
unterschiedlichen Größen initiiert wer-
den, wobei Kleinwohnungen im Vor-
dergrund stehen.

Steuervorteile und Risiken

Zunächst gilt es eine Reihe von Ver-
lustjahren zu überdauern, in denen die
vom Organisator verrechneten Vorpla-
nungs-, Beratungs-, Vermittlungs- und
Finanzierungskosten verkraftet werden
müssen, insbesondere die Kreditzin-
sen, die für die aufgenommenen
Fremdmittel periodisch anfallen. Die
Kredittilgung selbst wird im Regelfall
aufgeschoben und auf die erwarteten
Mieteinnahmen abgestimmt. 
Ein künftiger Vermieter erspart sich
gegenüber privaten Wohnungserrich-
tern rund ein Sechstel der Baukosten:
Er erhält nämlich die in den Bauko-
sten enthaltene Umsatzsteuer vom Fi-
nanzamt zurück. 
Auch die anfänglichen Verlustjahre
bringen Steuervorteile. Durch Auf-
rechnung der Verluste mit anderen
Einkünften lassen sich Steuerminde-
rungen erzielen, was freilich voraus-
setzt, dass diese anderen Einkünfte
auch ausreichend sind, um die Anlauf-
verluste aus der Immobilie „aufzusau-
gen“. Womit wiederum der Kreis der
künftigen Vorsorger relativ einge-
schränkt wird. Der Bauherr und künf-
tige Wohnungseigentümer muss von
Anfang an dem Finanzamt erklären,
dass er die Absicht hat, die Immobilie
fremdzuvermieten. Ferner muss er für
eine absehbare Zeit – etwa für die
nächsten 20 Jahre – prognostizieren,
dass er mit seiner Immobilie letztlich
einen „Gesamtüberschuss“ aus der In-
vestition erwartet. 
Das Vorsorgewohnungsmodell hat – ei-
nen seriösen Organisator vorausgesetzt
– also durchaus positive Seiten, jedoch

auch Risiken. Die Höhe der in ferner
Zukunft zu erzielenden Mieteinnah-
men ist kaum völlig abzusichern. Das
Risiko, dass die Finanz das Modell
mangels plausibler Überschussrech-
nung doch noch als Liebhabereiobjekt
einstuft (mit spürbaren steuerlichen
Nachbelastungen), ist latent. Das Risi-
ko jedes Hausherrn, nämlich die Art
der Mieter und die von ihnen verur-
sachten Negativfolgen, ist ebenso we-
nig zu vermeiden wie das Ausmaß der
nie vorhersehbaren Reparaturen. Aus
dem vielfach erhofften Zuschuss zur
Pension kann so auch ein nötiger Zu-
schuss aus der Pension werden. �
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