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Verlustbeteiligungen

Fiskus steht auf der Bremse

W. Leonhart, Wien

Verlustbeteiligungen werden von der 
Finanz nach dem ihnen innewohnen-
den Steuerspareffekt bewertet: Ist der 
„Gewinn aus dem Verlust“ nach Steu-
ern mehr als doppelt so hoch wie vor 
Steuern, dann wird der Verlustanteil 
so lange auf die Wartebank geschoben, 
bis aus dem Engagement Gewinne flie-
ßen. Damit ist es dem Finanzminister 
gelungen, den Markt der Verlust-
abschreibegesellschaften kräftig zu 
stutzen.

So ist die Rechtslage: Bestimmte Ver-
luste oder Verlustanteile aus – nach fis-
kalischer Ansicht spekulativen – Beteili-
gungen an Gesellschaften oder 
Gemeinschaften sind weder (innerhalb 
eines Steuerjahres) mit anderen positi-
ven Einkünften des Steuerzahlers aus-
gleichsfähig, noch in künftige Jahre vor-
tragsfähig.

Dies gilt so lange, bis genau aus die-
sen Beteiligungen Gewinne bzw. Über-
schüsse fließen. Erst dann dürfen die 
bis dahin eingefrorenen Verluste wieder 
„aufgetaut“, also mit den Gewinnen/
Überschüssen aufgerechnet werden 
und ihre steuerfreundliche Wirkung 
entfalten. Dies kann natürlich Jahre 
dauern.

Der Kampf gegen die 
Steuerspekulation

Ob eine Verlustbeteiligung oder ein Ver-
lustabschreibungsmodell unter die ge-
nannte, mitunter langjährige Wartetas-
tenregelung fällt oder nicht, hängt dabei 
in erster Linie von dem abstrakt ermit-
telten Steuervorteil für den Beteiligten 
oder Kapitalanleger ab.

Ist die Veranlagungsrendite einer 
„verlustträchtigen“ Kapitalanlage durch 
die Einkommensteuer-reduzierende 
Wirkung des Verlustanteils mehr als 
doppelt so hoch wie vor dem (fiktiv 
weggedachten) Steuerspareffekt, dann 
vermutet die Finanz, dass das Engage-
ment bloß zum Erzielen eines Steuer-
vorteils eingegangen wurde und verur-
teilt den Vorgang zum Warten. 

Ergibt der abstrakte Renditenver-
gleich, daß das Doppelmaß nicht 
überschritten wird, dann besteht die 
Verlustausgleichsmöglichkeit mit (even-
tuellem) Verlustvortrag.

Anderweitige Verluste – etwa wenn 
diese im Zuge einer Praxiseröffnung an-
fallen – sind von dieser Beschränkung 
nicht erfasst.

Kommt ein Verlustbeteiligungsmo-
dell allerdings in die Vermutung der 
bloßen Steuervorteilserzielung dann 
tritt die Renditenanalyse in Aktion. Es 
wird ein abstrakter „mit und ohne Steu-
ervorteil“ – Vergleich errechnet.

Dabei wird die Nach-Steuer-Rendite 
unter der Vision optimaler steuerlicher 
Gestaltungsmöglichkeiten untersucht, 
ohne Rücksicht auf die individuelle Si-
tuation beim einzelnen Anleger.

Eine Ausnahme von diesem Dickicht 
aus gesetzlichen Einschränkungen be-
steht nur bei Vorliegen eines hohen au-
ßersteuerlichen Risikos, also bei High-
tech- Projekten. Hier ist aber das Risiko 
der Anleger nicht zu unterschätzen!

„Vorsorgewohnungen“:  
Der letzte Ausweg

Im Gegensatz zu den sogenannten „ge-
werblichen“ Verlustmodellen ist das 
Angebot an „Gebäudebeteiligungen“ 
bzw. „Miteigentümergemeinschaften“ 
reichlich. Bei diesen steht jedoch in ers-
ter Linie der Vermögensveranlagungs-
aspekt im Vordergrund, die steuerliche 
Komponente hat hier untergeordnete 
Bedeutung; derartige Modelle fallen 

 daher nicht unter das Verlustausgleichs-
verbot. Der Erwerb von „Vorsorgewoh-
nungen“ wird häufig als zusätzliches 
Pensions-Standbein beworben.

Das Modell der „Vorsorgewohung“ 
ist eine Investition in die Zukunft, die 
kaum weniger spekulativ und risikobe-
haftet ist, wie eine Veranlagung in Ak-
tien oder in Fonds. Man errichtet als 
Bauherr eine Eigentumswohnung, bes-
ser gesagt: Man lässt die Wohnung für 
eigene Rechnung auf eigenes Risiko er-
richten.

Dazu bedarf es eines ausgeklügelten 
Systems und eines in diesen Dingen er-
fahrenen Bau-Partners. Denn die Stel-
lung eines Bauherrn wird von steuerli-
chen Bestimmungen genau geregelt, 
und eine falsche Weichenstellung macht 
das ganze Projekt unattraktiv. Das Kon-
zept der Vorsorgewohnung wird von 
diesem Organisator – häufig ein profes-
sioneller Bauträger – von vornherein to-
tal durchgeplant.

Tatsächlich gibt der Bauherr mit sei-
ner 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 stellen der Fi-
nanzierungsplan und die auf Jahre hin-
aus ausgeklügelte Rentabilitätsrech-
nung das Grundgerüst der Investition 
dar. Bei Einstieg in die Objekterrichtung 
wird vom Bauherrn im Regelfall bloß 
der Grundanteilkauf und ein angemes-
sener Eigenmittelanteil verlangt, allen-
falls noch eine Summe für die planeri-
sche Projekt-Reifmachung. 
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Ergibt der abstrakte Renditenver-
gleich, daß das Doppelmaß nicht
überschritten wird, dann besteht die
Verlustausgleichsmöglichkeit mit (even-
tuellem) Verlustvortrag.

Anderweitige Verluste – etwa wenn
diese im Zuge einer Praxiseröffnung an-
fallen – sind von dieser Beschränkung 
nicht erfasssssst.t..

Kommttt tttt eieeiiin VeeVeVeVerrlrlrlusussstbttbtbbbbetete eieeee ligungsmo-
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bloßen SSSSSSteeeeeuuueu rvorteteteeeeilililserzielungnngnngnggg dddddann
tritt didididie ReReeReReRenndnn itenanalyse in Aktiooooon.nnn E EEEEs sss
wirddddd e innnn aaabbbbbsbstttrttt akter „mit und ohne Sttttttteuueuee ---
ervvovvvvv rtrttrtttr eie l“““ – Vergleich errrrrr eeecee hnet.

DDDaDDDD bei wirddd die Nacccchhh-hhh SSStSSS euer-Rendittettee
unnununnnunntet r der Viiiiiisissss ononnn o optptimimmmaalaaa er steuerlicherr rrrr
GGeGGG ssstsss altunggngnggngngsmmmmmögööögö lililichchhchhhhkeeeeeeiiti en untersucht,,
ohohooohhhnnnenn  RRücücüccü ksssssiiicii ht aaaaufuff ddddd ie individuelle Si--
tuttuttuuatataattiooonnnn bebebbebeiimii  eeeeiiini zeezezezz lnen Anleger.

EiEine AA Aussssssnnaaaahhmhmhh e von diesem Dickichttttt
aus gesetztztztttt liiichchcccc en Einschränkungen beeee-
steht nuuuuurr rrr bebebebebei Vorliegen eines hohen auuuuu-
ßerstteuerlichen Risikos,, also bei Highg -
tech- Projekten. Hier ist aber das Risiko
der Anleger nicht zu unterschätzen!

„Vorsorgewohnungen“:  
Der letzte Ausweg

Im Gegensatz zu den sogenannten „ge-
werblichen“ Verlustmodellen ist das 
Angebot an „Gebäudebeteiligungen“ 
bzw. „Miteigentümergemeinschaften“ 
reichlich. Bei diesen steht jedoch in ers-
ter Linie der Vermögensveranlagungs-
aspekt im Vordergrund, die steuerliche 
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Die Restfinanzierung besorgt wiede-
rum der Organisator durch Vermittlung 
von Krediten .

Über die Bauabwicklung hinaus bie-
tet der Organisator aber noch einen Zu-
satzservice an, der dem künftigen Woh-
nungseigentümer das Gefühl vermittelt, 
dass er sich um nichts zu kümmern 
braucht nämlich die Verwaltung und 
eine zusätzliche Vermietungsgarantie. 
Dabei wird zumeist aber nur die Ver-
mietung des Objektes, nicht aber 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 die-
sem Grund versucht man aus den 
verwalteten  Wohnungen eine Art Ver-
mietungspool zu machen, um Unter-
schiedlichkeiten des Wohnungs-
marktes auszugleichen und das 
Sortiment des Wohnungsangebotes  
zu verbreitern. Dazu gehört auch,  
dass Vorsorgewohnungen in unter-
schiedlichen Wohnlagen und unter-
schiedlichen Größen initiiert werden, 
wobei Kleinwohnungen im Vorder-
grund stehen.

Steuervorteile und Risken

Zunächst gibt es eine Reihe von Verlust-
jahren zu überdauern, in denen die vom 
Organisator verrechneten Vorpla-
nungs-, Beratungs-, Vermittlungs- und 
Finanzierungskosten verkraftet werden 
müssen; vor allem die Kreditzinsen, die 
für die aufgenommenen Fremdmittel 
periodisch anfallen. Die Kredittilgung 
selbst wird im Regelfall aufgeschoben 
und auf die erwarteten Mieteinnahmen 
abgestimmt.

Es erspart sich ein künftiger Vermie-
ter gegenüber privaten Wohnungser-
richtern rund ein Sechstel der Baukos-
ten: Er erhält nämlich die in den 
Baukosten enthaltene Umsatzsteuer 
vom Finanzamt zurück.

Auch die anfänglichen Verlustjahre 
bringen Steuervorteile. Durch Aufrech-
nung der Verluste mit anderen Einkünf-
ten lassen sich Steuerminderungen er-
zielen, was freilich voraussetzt, dass 
diese anderen Einkünfte auch ausrei-
chend genug sind, um die Anlaufverluste 
aus der Immobilie „aufzusaugen“. Womit 
wiederum der Kreis der künftigen Vor-
sorger relativ eingeschränkt wird.

Der Bauherr und künftige Wohnungs-
eigentümer muss von Anfang an dem 

Finanzamt  erklären, dass er die Absicht 
hat, die Immobilie fremd zu vermieten. 
Ferner muss er für eine absehbare Zeit – 
etwa für die kommenden 20 Jahre – pro-
gnostizieren, dass er mit seiner Immobi-
lie letztlich einen „Gesamtüberschuss“ 
aus der Investition erwartet.

Das Vorsorgewohnungsmodell hat – 
einen seriösen Organisator vorausge-
setzt – also durchaus positive Seiten, 
freilich auch Risiken. Die Höhe der in 
ferner Zukunft zu erzielenden Mietein-
nahmen ist kaum völlig abzusichern. 
Das Risiko, dass die Finanz mangels 
plausibler Überschussrechnung das 
Modell doch noch zum Liebhabereiob-
jekt einstuft (mit spürbaren steuerli-
chen Nachbelastungen) ist latent. Das 
Risiko jedes Hausherrn, nämlich die Art 
der Mieter und die von ihnen verur-
sachten Negativfolgen, ist ebensowenig 
zu vermeiden, wie das Ausmaß der nie-
mals vorhersehbaren Reparaturen. Aus 
dem vielfach erhofften Zuschuss zur 
Pension kann auch ein nötiger Zuschuss 
aus der Pension werden. n
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für die aufgenommenen Fremdmittel 
periodisch anfallen. Die Kredittilgung 
selbst wird im Regelfall aufgeschoben 
und auf die erwarteten Mieteinnahmen 
abgestimmt.

Es erspart sich ein künftiger Vermie-
ter gegenüber privaten Wohnungser-
richtern rund ein Sechstel der Baukos-
ten: Er ererrrhähhäältt nämäämäämmmlich die in den 
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