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1. Einleitung

Die deutsche Kapitalertragsbesteuerung erfolgt derzeit nicht einheitlich. Dies hat Auswirkun-
gen auf eine Vorteilhaftigkeitsbetrachtung verschiedener Kapitalanlagealternativen; ein bloBer
Vergleich der Ertrige vor Steuern reicht nicht aus, um die 6konomisch richtige Entscheidung
zu treffen. Steuereffekte lassen sich grundsdtzlich in drei Kategorien einteilen (Wagner,
1989): Effekte durch Unterschiede im Umfang des steuerpflichtigen Ertrags (Bemessungs-
grundlageneffekte), durch Unterschiede beim anzuwendenden Tarif (Tarifeffekte) und
Unterschiede beim Zeitpunkt des Steuerzugriffs (Zeiteffekte). Kapitalanlagen, bei denen
solche Effekte auftreten, kdnnen anhand eines Vergleichs ihrer Kapitalkosten nach Steuern
verglichen werden.

Kapitalkosten stellen Mindestrenditeanforderungen an eine Investition beziehungsweise an
eine Kapitalanlage dar, damit diese gegeniiber einer festgelegten Referenzanlage gleich oder
besser abschneidet. Wird eine Investition steuerlich relativ gering belastet, sind die Kapital-
kosten entsprechend geringer und umgekehrt. Somit kann anhand von Kapitalkosten eine
Rangfolge iiber die Hohe der steuerlichen Belastungen ermittelt werden. Diese Rangfolge gilt
allerdings nur fiir Grenzinvestitionen. Bei rentablen Investitionen eignen sich Nach-Steuer-
Renditen, Kapitalwerte oder erzielbaren Endvermdgen besser um die steuerlichen Belastun-
gen zu vergleichen.

Bei der Berechnung der Kapitalkosten von Immobilieninvestitionen kommt es zu nennens-
werten Effekten aus allen drei oben genannten Kategorien. Weiterhin sind im derzeitigen
Steuerrecht unterschiedliche Steuerbelastungen wirtschaftlich identischer Immobilieninvesti-
tionen moglich. Hierzu kommt es, weil sowohl die typischen Rechtsformen fiir eine Immobi-
lieninvestition gewdhlt werden konnen als auch spezielle Rechtsformen fiir
immobilienverwaltende Unternehmen bestehen. Eine weitere Problematik besteht darin, dass
steuerlich teilweise zwischen Vermietung und Selbstnutzung unterschieden werden muss.
Damit ergibt sich fiir eine einzige Immobilieninvestition eine Vielzahl verschiedener Kapital-
kosten, je nach gewihlter Rechtsform, gewéhlter Finanzierung und getroffener Entscheidung
tiber Vermietung oder Selbstnutzung (Kasten).
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In diesem Beitrag werden Kapitalkosten von Immobilieninvestitionen berechnet. Er stellt eine
Erginzung zum Beitrag , Kapitalertragsbesteuerung und Kapitalkosten dar, in dem ein
Uberblick iiber die Kapitalkosten von Investitions- und Anlagealternativen aus dem gesamten
Spektrum dargestellt ist, jedoch die Details zur Immobilienbesteuerung nicht behandelt
werden konnten.

Im Folgenden wird ein Modell vorgestellt, durch das es mit verhdltnismiBig iiberschaubarem
Aufwand gelingt, Kapitalkosten von Immobilieninvestitionen zu berechnen. In Abschnitt 2
werden zunichst die zentralen Annahmen erldutert. Darauthin wird der Aufbau des Modells
dargestellt (Abschnitt 3). Die fiir die Berechnung der numerischen Ergebnisse erforderlichen
Steuerfaktoren werden in Abschnitt 4 beschrieben, gefolgt von der Darstellung der Ergebnisse
(Abschnitt 5).

Die Besteuerungsalternativen bei Immobilieninvestitionen

Im Steuerrecht existiert derzeit keine einheitliche Besteuerung von Ertragen aus Immobilienin-
vestitionen; die steuerlichen Regelungen hangen wesentlich von der Art des Durchflihrungswegs
ab. Im Folgenden werden die verschiedenen Durchfuhrungsformen definiert und die wesentli-
chen Eckpunkte der Besteuerung genannt. Hierbei sind neben dem Steuersatz auch Unter-
schiede bei der Bemessungsgrundlage und beim Besteuerungszeitpunkt zu beachten. Zu
Unterschieden kommt es hinsichtlich folgender Teilbereiche (Tabelle 1):

— anzuwendender Steuersatz

— Besteuerung der Mietertrdge (beziehungsweise der eingesparten Mietaufwendungen bei
Selbstnutzung)

— Absetzbarkeit des Erhaltungsaufwands

— planmaRige Absetzungen fir Abnutzung (AfA)

— Absetzbarkeit von Zinsaufwand

— Besteuerung zukunftiger VerauRerungsgewinne

— Nutzung eines niedrigeren Steuersatzes bei interner Wiederanlage.

Folgend sollen die Eckpunkte der Besteuerung der einzelnen Rechtsformen dargestellt werden.

Selbstgenutzte private Immobilie

Bei selbstgenutzten Immobilien fallen Ertrage in Form ersparter Mietzahlungen an. Damit sind
die Ertrage steuerfrei. Eine Beriicksichtigung der Zinsaufwendungen bei der Einkommensteuer
ist im Falle der Fremdfinanzierung nicht mdéglich. VerdulRerungsgewinne werden nicht besteuert.

Vermietete Immobilien im Privatvermégen

Bei der privaten Vermietung gehoren die Einklinfte zum zu versteuernden Einkommen (Einkinf-
te aus Vermietung und Verpachtung), unterliegen also dem persénlichen Einkommensteuersatz.
VerauBerungsgewinne sind nach Ablauf einer zehnjahrigen Haltedauer steuerfrei, soweit die
Grenzen des gewerblichen Grundstiickshandels nicht Uberschritten werden. Schuldzinsen
werden in voller Héhe bei der Einkommsteuer berlicksichtigt. Gewerbesteuer fallt nicht an.

Geschlossene Immobilienfonds

Bei geschlossenen Immobilienfonds ist es im Gegensatz zu offenen Immobilienfonds nicht
moglich, die Anteile an die Fondsgesellschaft zurlickzugeben. Der Anteilseigner ist damit
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wahrend einer festen Laufzeit an die Investition gebunden. Steuerlich werden Einkinfte aus
Vermietung und Verpachtung erzielt. Die Besteuerung folgt damit den Regelungen bei der
vermieteten Immobilie im Privatvermégen. Damit kdnnen auch VeraufRRerungsgewinne nach
Berucksichtigung der Zehnjahresfrist steuerfrei vereinnahmt und Schuldzinsen bei der Bemes-
sungsgrundlage abgezogen werden. Die Besteuerung erfolgt unabhangig von der Ausschittung
in der Periode der Einkunftserzielung.

Offene Immobilienfonds

Bei offenen Immobilienfonds erwirbt der Anleger Anteile an einem Sondervermdgen und nicht
die anteiligen Wirtschaftsgiter. Die verwaltende Kapitalanlagegesellschaft nimmt — mit gewissen
Einschrankungen - die Anteile wahrend der Laufzeit zuriick und zahlt den derzeitigen Wert aus.
Die erzielten Einkiinfte gehdren zu den Einkinften aus Kapitalvermdgen. Damit kommt der
Abgeltungsteuersatz zur Anwendung. Der Fonds selbst ist mit inlandischen Einkiinften nicht
steuerpflichtig. Er behélt allerdings die Abgeltungsteuer fiir den Anteilseigner ein. Die Besteu-
erung erfolgt in der Periode der Einkunftserzielung; eine Aufschiebung der Steuerzahlung durch
verzogerte Ausschittung ist nicht méglich. Schuldzinsen der Kapitalanlagegesellschaft mindern
die abgeltungsteuerpflichtigen Einkiinfte des Anlegers. Eine Gewerbesteuerpflicht besteht nicht.

Vermobgensverwaltende Personengesellschaften

Vermdogensverwaltende Personengesellschaften sind, anders als gewerbliche Personengesell-
schaften, nicht gewerbesteuerpflichtig. Es werden Einkinfte aus Vermietung und Verpachtung
erzielt, womit die Besteuerung den Regelungen bei der vermieteten Immobilie im Privatvermo-
gen folgt. Damit kdnnen auch VerauRerungsgewinne nach Beriicksichtigung der Zehnjahresfrist
steuerfrei vereinnahmt und Schuldzinsen bei der Bemessungsgrundlage abgezogen werden. Die
Besteuerung erfolgt unabhangig vom Zeitpunkt der Entnahme in der Periode der Einkunftserzie-
lung.

Gewerbliche Personengesellschaft

Gewerbliche Personengesellschaften, also Personengesellschaften, die nicht ausschlieRlich
vermodgensverwaltend sind, unterliegen der Gewerbesteuer, es kommt jedoch nach § 35 EStG
zu einer pauschalierten Anrechnung der Gewerbesteuer bei der Einkommensteuer. Die Besteu-
erung erfolgt grundsatzlich in der Periode der Einkunftserzielung (Ausnahme: Begiinstigung
nicht entnommener Gewinne nach 8§ 34a EStG). VeréduRerungsgewinne sind immer steuerpflich-
tig, bei der Betriebsaufgabe fallt jedoch keine Gewerbesteuer an. Schuldzinsen sind grundsatz-
lich abzugsfahig, werden als Finanzierungsentgelte jedoch anteilig der Bemessungsgrundlage
der Gewerbesteuer hinzugerechnet, wenn ein Freibeitrag von 100 000 Euro Uberschritten wird.
Weiter ist es mdoglich, dass es zur Anwendung der Zinsschranke kommt. Es besteht eine
pauschale Kiirzung bei der Gewerbesteuer wegen der Grundsteuerbelastung.

Gewerbliche Kapitalgesellschaft

Kapitalgesellschaften sind unabhangig davon, ob sie vermégensverwaltend oder gewerblich
tatig sind, grundsatzlich gewerbesteuerpflichtig. Weiterhin unterliegen die Einkiinfte der Kdrper-
schaftsteuer und die Ausschittungen sind beim Anteilseigener mit dem Abgeltungsteuersatz
oder nach dem Teileinkiinfteverfahren zu besteuern. Die Besteuerung erfolgt damit zum Teil in
der Periode der Einkunftserzielung und zum Teil in der Periode der Ausschittung. Verdul3e-
rungsgewinne sind steuerpflichtig und Schuldzinsen sind grundsatzlich abzugsfahig, werden als
Finanzierungsentgelte jedoch anteilig der Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer hinzuge-
rechnet, wenn ein Freibeitrag von 100 000 Euro Uberschritten wird. Es ist allerdings mdglich,
dass es zur Anwendung der Zinsschranke kommt. Es besteht eine pauschale Kiirzung bei der
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Gewerbesteuer wegen der Grundsteuerbelastung.

Immobilienkapitalgesellschaft

Verwaltet und nutzt eine Kapitalgesellschaft ausschlieRlich Immobilien oder anderes Kapitalver-
mdgen, sind die Einklinfte aus der Verwaltung und Nutzung nach § 9 Nr. 1 Satz 2 GewStG von
der Gewerbesteuer befreit (,erweiterte Kirzung“). Dies gilt auch fir Veraul3erungsgewinne,
soweit es sich nicht um eine Betriebsaufgabe handelt und die Grenzen des gewerblichen
Grundstiickshandels nicht Gberschritten werden (BFH-Urteil vom 29.4.87 BStBI. Il S. 603). Die
Besteuerung erfolgt damit zum Teil in der Periode der Einkunftserzielung und zum Teil in der
Periode der Ausschiittung; Schuldzinsen sind vollstandig abzugsfahig. Es ist allerdings mdglich,
dass es zur Anwendung der Zinsschranke kommit.

REITs (Real Estate Investment Trusts)

REITs sind boérsennotierte Kapitalgesellschaften, die hauptsachlich in Immobilien investieren.
Auf Ebene eines REITs fallt keine Besteuerung an. Die Ausschittungen sind beim Anteilseigner
mit der Abgeltungsteuer zu besteuern. Grundsatzlich erfolgt die Besteuerung damit nicht im Jahr
der Einkunftserzielung, sondern erst bei Ausschiittung. Um (bermafige Steuervorteile zu
vermeiden, sind REITS jedoch verpflichtet, mindestens 90 vH ihres Gewinns auszuschitten.
VerauRerungsgewinne sind steuerfrei, wenn es sich nicht um eine Betriebsaufgabe handelt und
kein Immobilienhandel gemaf § 14 REITG vorliegt. Bei der Ausschittung unterliegen Veraulie-
rungsgewinne jedoch auf Ebene des Anteilseigners der Abgeltungsteuer.




Tabelle 1

Besteuerung von Immobilienertragen

Veriduf o Niedrigerer
N R . Erhaltungsauf- AfA . . era}u CTUnES g
Steuersatz Mietertrage Schuldzinsen Zinsschranke gewinne regel- Steuersatz
; wand abzugs- abzugs- . . . ..
(vH) steuerfrei? o i abzugsfihig? moglich? méBig steuer- bei interner
fahig? fahig? o 2)
pflichtig? Wiederanlage?
1. Privatvermdgen (Selbstnutzung)
a) cigenfinanziert 0,0 ja nein nein nein nein nein -
b) fremdfinanziert 26,4
2. Privatvermdgen (Vermietung), geschlossener Immobilien-
fonds, vermogensverwaltende Perssonengesellschaft
a) eigenfinanziert 47,5 nein ja ja ja nein nein nein
b) fremdfinanziert 26,4 J J J
3. Offener Immobilienfonds ...
a) eigenfinanziert ... 26,4 . . . . . . .
b) fremdfinanziert 264 nein ja ja ja nein nein nein
4.  Gewerbliche Personengesellschaft
a) eigenfinanziert ...... . 47,4 @ nein a a . hrinkt ‘a a eingeschrﬁnkt4)
b) fremdfinanziert ..........c.ceuvuririeieeeieier e 26,4 ! J emgeschran J ! (36,2 vH™)
5. Immobilien-Kapitalgesellschaft ....
a) eigenfinanziert ... 37,8 nein o a o i . 5) ja
b) fremdfinanziert 26,4 J J J J Ja (15,8 vH)
6. Gewerbliche Kapitalgesellschaft
a) eigenfinanziert ...... . 483" . . . . ) . . ja
B) FHOMAFDANZIETE ..o er oo oeeseeeseees e 264 nein Ja ja AL ja Ja (29.8 vH)
7.
a) eigenfinanziert ... 26,4 nein i a i nein . 5) eingeschrénkt7)
b) fremdfinanziert 26,4 J J J Ja (0 vH)

1) Bei der Fremdfinanzierung ist unterstellt, dass die Zinsertrige beim Fremdkapitalgeber der Abgeltungsteuer unterliegen.— 2) Nur bei Eigenfinanzierung.— 3) Nur 75 vH bei der Gewerbesteuer abzugsféhig, Anrechnung § 35 EStG.—
4) Bei Anwendbarkeit der Begiinstigung nicht entnommener Gewinne (§ 34a EStG). Dies setzt jedoch eine gewerbliche Prigung voraus, die bei reiner Inmobilienverwaltungnicht gegeben ist. Die Entscheidung fiir die Begiinstigung

nicht entnommener Gewinne fiihrt zu einer Nachversteuerung bei der Entnahme, was letztendlich zu einer hoheren nominalen Steuerlast fithren kann.— 5) Hoherer Steuersatz bei Betriebsaufgabe.— 6) Nur 75 vH bei der Gewerbesteu-

er.— 7) Der REIT darf nur 10 vH seiner Gewinne einbehalten.— a) Bei einem Gewerbesteuerhebesatz von 400 vH.
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2. Annahmen

Sofortausschiittung der Zahlungstiberschiisse. Bei der Abbildung der erzielten Zahlungsiiber-
schiisse im Modell sind zwei verschiedene Verfahren denkbar: (1) Es kann angenommen
werden, dass die erwirtschaften Zahlungsiiberschiisse intern angelegt werden und sich mit
einem angenommen Zinssatz oder den ermittelten Kapitalkosten {iber einen festgelegten
Anlagezeitraum verzinsen. (2) Es kann eine Sofortausschiittung angenommen werden. Wir
wihlen hier die zweite Moglichkeit. Dies ist sinnvoll, da sie besser geeignet ist, die Kapital-
kosten fiir einzelne Investitionsobjekte zu ermitteln, wihrend die erste Mdoglichkeit eher fiir
einen Vergleich kompletter Unternehmen geeignet wire. Die Festlegung des Zinssatzes bei
interner Anlage der erzielten Zahlungsiiberschiisse kann bei der Betrachtung einer einzelnen
Investition nicht in eindeutiger Weise erfolgen. Dieses Problem wird durch die Annahme der
vollstindigen Ausschiittung beziehungsweise Entnahme vermieden. Weiter ist die Annahme
unproblematisch, solange durch die unterlassene interne Wiederanlage keine finanziellen
Nachteile entstehen. Auch konnen bei interner Wiederanlage die rechtlichen Grenzen fiir
REITs und immobilienverwaltenden Kapitalgesellschaften leicht verletzt werden, so dass
teilweise unrealistische Kapitalkosten berechnet wiirden.

Keine vorgeschriebene Verwendungsreihenfolge bei der Ausschittung — Maoglichkeit zur
steuerfreien Kapitalriickzahlung. Eine besondere Annahme ist erforderlich, weil in einzelnen
Perioden — aber insbesondere zum Ende des angenommenen Planungshorizonts — finanzielle
Mittel bestehen, die den erzielten Gewinn iibersteigen. In der Realitit werden mit diesen
Mitteln regelmédBig neue Investitionen finanziert. Dies abzubilden ist jedoch bei der Be-
schrinkung der Betrachtung auf eine einzelne Investition und einen endlichen Zeitraum nicht
moglich. Angenommen wird deshalb, dass alle finanziellen Mittel umgehend dem Anteilseig-
ner zugefiihrt werden. Es wird damit bei Kapitalgesellschaften in Hohe der den Gewinn
tibersteigenden Zahlungsiiberschiisse eine Kapitalherabsetzung unterstellt, die beim Anteils-
eigner zu einem steuerfreien Zufluss fiihrt (Vgl. Kiesewetter und Dietrich, 2007). Nach
geltendem Recht ist dies nur moglich, wenn zuvor alle Gewinnriicklagen ausgeschiittet
wurden (zwingende Verwendungsreihenfolge) und auch ansonsten keine weiteren Beschrin-
kungen, wie beispielsweise die Aufrechterhaltung der Mindestkapitaleinlage eine Kapitalher-
absetzung verbieten. Annahmen, ob und in welchem Ausmal} diese Regelungen zu
finanziellen Nachteilen fithren, konnen nicht allgemeingiiltig getroffen werden, da sie von der
Gesamtsituation des Unternehmens abhingen, so dass die Annahme, dass eine steuerfreie
Riickzahlung des eingelegten Kapitals moglich ist, letztendlich die realitdtsnichsten Ergebnis-
se bringt. Diese Annahme fiihrt zu dem weiteren Vorteil, dass die Sondereffekte entfallen, die
durch die zweistufige Besteuerung von Kapitalgesellschaften hervorgerufenen werden. Damit
kann ein allgemeines Modell, das fiir alle Rechtsformen giiltig ist, aufgestellt werden.

Die Grunderwerbsteuer wird vernachlassigt.

Vollstéandiger sofortiger Verlustausgleich. Insbesondere im Fall der vollstindigen Fremdfi-
nanzierung kommt es beim durchfiihrenden Investor hdufig zu steuerlichen Verlusten.
Denkbar ist, dass diese aufgrund der derzeit geltenden Verlustverrechnungsbeschrankungen
und der Forderung nach Gewinnerzielungsabsicht untergehen oder erst in zukiinftigen
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Perioden verrechnet werden konnen. Beides fiihrt zu finanziellen Einbufen. Es ist jedoch
ebenso vorstellbar, dass die erzielten steuerlichen Verluste mit Gewinnen der Restunterneh-
mung verrechnet werden konnen. Dies entspricht in der Wirkung einem vollstindigen
sofortigen Verlustausgleich. Ohne detaillierte Beriicksichtigung der restlichen Unternehmung
sind die Folgen der Verlustverrechnungsbeschrinkungen nicht bestimmbar, weswegen die
Annahme eines vollstidndigen, sofortigen Verlustausgleiches getroffen wird.

Dividenden und Zinsen unterliegen der Abgeltungsteuer. Seit Einfithrung der Abgeltungsteuer
unterliegen Dividenden und Zinsen regelméfBig dem Abgeltungsteuersatz. Jedoch sind
Ausnahmen hiervon mdglich. Beispielsweise konnen wesentlich beteiligte Unternehmer fiir
die Anwendung des Teileinkiinfteverfahrens bei Dividenden optieren oder Steuerpflichtige
konnen die Anwendung ihres personlichen Einkommensteuersatz fiir Zinsen und Dividenden
erreichen, wenn dieser niedriger ist als der Abgeltungsteuersatz (Giinstigerpriifung). Diese
Ausnahmen kommen in der Realitdt verhdltnismiBig selten vor und haben meist nur einen
geringen Einfluss auf die Hohe der Steuerbelastung, so dass es im Sinne einer nachvollziehba-
ren Darstellung zweckmiBig erscheint, von diesen Ausnahmen abzusehen.

Keine Ausweitungen oder Ruckfuhrungen von Fremdkapital durch Tilgungen wahrend des
Planungshorizonts. Ein iiber den Planungshorizont zu tilgender Kredit, wie er in der Realitdt
tiblich ist, fithrt dazu, dass im Zeitverlauf von der Fremdfinanzierung zur Eigenfinanzierung
gewechselt wird. Ziel dieser Darstellung ist es jedoch unter anderem die Unterschiede
zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung zu quantifizieren. Daher wiirden Tilgungen das
gewiinschte Ergebnis verzerren. Es wird jedoch auch darauf verzichtet, eine Ausweitung der
Fremdfinanzierung um die Wertsteigerungen der Immobilie zu unterstellen, was ebenso eine
denkbare Definition fiir eine vollstindige Fremdfinanzierung wire.

3. Ein allgemeines Modell zur Abbildung von Immobilieninvestitionen

Auf der Grundlage der eben dargestellten Annahmen wird im Folgenden ein allgemeines
Modell aufgestellt, welches es ermdglicht, alle Besteuerungsalternativen einer Immobilienin-
vestition abzubilden. Insgesamt sind sieben Alternativen zu betrachten (vgl. Kasten). Um
zwischen diesen zu unterscheiden, ist es nur erforderlich, die Steuersitze, die in das Modell
einzusetzen sind, anzupassen. Weiter kann im Modell unterschieden werden, ob Fremd- oder
Eigenkapital zur Finanzierung der Investition verwendet wird.

Bei Investitionen in Immobilien kommt es regelméBig zu Wertsteigerungen, die neben den
laufenden Zahlungsiiberschiissen zur gesamten Rendite beitragen. Daher ist eine Ver-
duBerungsgewinnbesteuerung fiir eine angemessene Darstellung der letztendlich erzielten
Rendite nach Steuern in das Modell zu integrieren. Dies erfordert die Festlegung eines
Planungshorizonts T, nach dessen Ablauf die betrachtete Immobilie verduBert wird.

Die Bestimmung der Kapitalkosten soll in diesem Fall iiber die Berechnung des Endvermo-
gens nach Steuern EV; erfolgen. Es setzt sich aus den aufgezinsten Zahlungsiiberschiissen
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Z; , den Zinsertragen des Glaubigers Zi; sowie dem VerduBerungserldos VET, jeweils nach
Steuern, zusammen:
T

EV; =Y (Zi+Zif)-(1+17) " +VE;. (1)

t=1

Es ist an dieser Stelle erforderlich, die Ertrdge der einzelnen Perioden mit der Nach-Steuer-
Rendite auf das Ende des Planungshorizonts aufzuzinsen. Fehlerhaft wére es an dieser Stelle
den Nach-Steuer-Zinssatz hierfiir zu verwenden. Im Falle, dass die gesuchte Nettorendite und
der Nach-Steuer-Zinssatz identisch sind — was exakt bei der Berechnung der Kapitalkosten
angenommen wird —, ist diese Unterscheidung allerdings nicht von Belang. Wenn obenste-
hende Formel jedoch auch fiir die Berechnung der internen Nettorendite von Investitionen
genutzt wird, deren Bruttorendite von den ermittelten Kapitalkosten abweicht, ist dies zu
beachten.

Der VerduBerungserlos nach Steuern beriicksichtigt eine Besteuerung des VerduBerungsge-
winns zum Steuersatz t'C, der als Differenz aus dem Wert der Immobilie zu diesem Zeit-
punkt , V., und dem Restbuchwert definiert ist. Der Restbuchwert ergibt sich hierbei aus den

urspriinglichen Anschaffungskosten abziiglich der Summe der steuerlich bereits beriicksich-
tigten AfA-Betrége.

VE =V, —e | VoA (imaT) | Tl @
_

Restbuchwert

Hierbei steht a fiir den konstanten Abschreibungssatz einer linearen AfA. Der Wert der
Immobilie zum VerduBerungszeitpunkt ergibt sich annahmegemifl aus der mit einem
konstanten Wachstumsfaktor w fortgeschriebene Anschaffungsauszahlung:

V.=A,(1+w)'. 3)

Zur Bestimmung des Endvermdgens nach Gleichung (1) miissen weiter die Zahlungsiiber-
schiisse nach Steuern in jeder Periode definiert werden. Diese ergeben sich aus der Summe
von vier Teilkomponenten: erstens den laufenden Mietertrdgen, abziiglich der Fremdkapital-
zinsen und abziiglich der Grundsteuer GrSt, zweitens der reguldren Steuerlast auf den
Gewinn, drittens der Belastung der Fremdkapitalzinsen durch (anteilige) Hinzurechnung zur
Bemessungsgrundlage und viertens der Steuerersparnis aufgrund der pauschalierten Anrech-
nung der Grundsteuer, die durch einen Steuersatz t*"“*', multipliziert mit 1,2 vH des
Einheitswerts EHW , berechnet wird. Die Mietertrage beziehungsweise — bei Selbstnutzung —
die ersparten oder kalkulatorischen Mietaufwendungen sollen hierbei durch einen Prozentsatz
des Wertes der Immobilien in der Vorperiode (Mietrendite Mi) gegeben sein. Der laufende
Gewinn wird mit dem Steuersatz t belegt und eine Erfassung von Schuldzinsen — etwa
wegen der Zinsschranke — durch den Steuersatz t™ abgebildet.
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ZP=Mi-V,_, —i-FK, - GrSt
—1-(Mi-V_, —i-FK;—a-A —GrSt)
-1 i-FK,
+1A4"9%.0,012- EHW

(4)

Die Berechnung der Grundsteuer basiert ebenso wie ihre pauschalierte Anrechnung bei der
Gewerbesteuer auf dem Einheitswert des Grundstiicks. Die Einheitswerte weisen in der
Realitét nur einen relativ losen Zusammenhang mit den Marktwerten auf. Zur Berechnung der
Kapitalkosten ist es jedoch zwingend, den Einheitswert zu definieren. Néherungsweise soll
sich dieser als ein Bruchteil von 15 vH des Marktwertes zum Investitionsbeginn ergeben, was
gemil einer Kaufpreisuntersuchung in etwa dem Durchschnitt aus dem Jahr 1992 entspricht
(Bach und Bartholmai, 2002: 33).

EHW =0,15-A, . (5)

Weiter ist die Grundsteuerschuld durch das Produkt aus dem Einheitswert, der Grundsteuer-
messzahl m“" und dem Grundsteuerhebesatz h™" definiert.

GrSt = EHW -m“®" . ho, (6)

Als nidchstes benotigt man zur Bestimmung des Endvermdgens geméll Gleichung (1) die
Zinsertriage, die der Glaubiger im Falle der Fremdfinanzierung erhélt. Diese sind durch die
Besteuerung mit dem Steuersatz ™ vermindert.

Zi; =i-FK,-(1-1"). 7

Zuletzt fehlt noch die Berechnungsvorschrift fiir die Vorsteuerrendite r, die sich aus der
Summe der Wertsteigerungsrate und Mietrendite ergibt.

r=Mi+w

(8)

& Mi=r—-w

Da alle anderen Variablen exogen sind, erfolgt die Anpassung der Rendite iiber Variation der
Mietrendite Mi. Setzt man das Endvermdgen einer Immobilieninvestition dem Endvermdgen
einer Kapitalmarktanlage gleich, erhélt man eine Bestimmungsgleichung fiir die Kapitalkos-

KapKo

ten r=r . Diese konnen durch explizite Auflosung oder iiber ein Ndherungsverfahren

berechnet werden.

Nicht betrachtet wurde bislang die Hinzurechnung der anteiligen Mietaufwendungen zum
Gewerbeertrag, falls der Mieter ein gewerbesteuerpflichtiges Unternehmen ist. Mietaufwen-
dungen werden bei solchen Unternehmen pauschal zur Hélfte wie Zinsaufwendungen
behandelt und damit anteilig der Gewerbesteuer hinzugerechnet. Um die zusdtzliche Gewer-
besteuer zu begleichen, muss die Immobilie beim anmietenden Unternehmen Riickfliisse
hervorbringen, die hoher sind als die vereinbarte Miete. Es ist folglich ein Vor-Steuer-Gewinn
beim anmietenden Unternehmen erforderlich, damit sich das Unternehmen durch die Anmie-
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tung nach Steuern nicht schlechter stellt. Dieser Vor-Steuer-Gewinn unterliegt allerdings
selbst der Gewinnbesteuerung. Vor Steuern muss dementsprechend ein die Gewerbesteuer-
schuld iibersteigender Betrag zusitzlich erzielt werden. Die Kapitalkosten sind in diesen Fall
also um den erforderlichen Vor-Steuer-Gewinn hoher und ergeben sich wie folgt:

T -0,5-Mi
l-t,

r=Mi+w+

©)

Die beiden Steuersitze sind hierbei durch die Rechtsform des mietenden Unternehmens und
nicht wie bislang durch die Rechtsform des Eigentiimers bestimmt (gekennzeichnet mit einem
Index M). Damit hidngt die Berechnung sowohl von der Rechtsform des Mieters als auch von
der Rechtsform des Vermieters ab, wodurch eine hohe Anzahl an denkbaren Kombinationen
entsteht. Insgesamt sind die Effekte bei anmietenden Personengesellschaften jedoch generell
vernachldssigbar klein, da die Anrechnung nach § 35 EStG die zusitzliche Gewerbesteuer
weitgehend kompensiert, und auch bei Kapitalgesellschaften nicht sehr gro3. Bei letzteren
erhohen sich die Kapitalkosten — im ungiinstigen Fall, dass keine Wertsteigerungen vorlie-
gen —um 2,49 vH, also in einer Gréfenordnung von etwa 0,1 Prozentpunkten.

4. Die verwendeten Steuersatze

Die in das Modell einzusetzenden Steuersitze sind bei allen sieben betrachteten Besteue-
rungsalternativen unterschiedlich. Sie ergeben sich allerdings nicht immer direkt aus dem
Gesetz, sondern miissen teilweise durch Verwendung verschiedener Steuersidtze berechnet
werden. Folgende AusgangsgroBen kommen hierbei zur Anwendung.

m Gewerbesteuermesszahl — 3,5 vH
h Gewerbesteuerhebesatz — 400 vH
m®™"  Grundsteuermesszahl — 0,35 vH

hSS'  Grundsteuerhebesatz — 400 vH

Steuersatz des Solidaritdtszuschlags — 5,5 vH

' Einkommensteuersatz (inklusive Solidarititszuschlag) — 42 vH- (1 + rs"“) =44,31vH
%850 Abgeltungsteuersatz (inklusive Solidarititszuschlag) — 25 vH - (1 + rs"”) =26,38 vH
™" Kérperschaftsteuersatz (inklusive Solidarititszuschlag) — 15 vH- (1 + rs"“) =15,83 vH

Neben den verwendeten Zahlenwerten sind auch die Berechnungsvorschriften fiir die
einzelnen Steuersdtze angegeben, da diese teilweise etwas aufwéndiger sind (Tabellen 2
und 3). Die Komplexitit der Berechnungsvorschriften entsteht zunédchst durch die Berticksich-
tigung der zweistufigen Besteuerung bei Kapitalgesellschaften. Hierbei erfolgt die Besteue-
rung des Gewinns auf Unternehmensebene, darauthin wird der verbleibende Betrag bei der
Ausschiittung belastet.
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Weiterhin ist bei gewerbesteuerpflichtigen Personengesellschaften nicht nur das Nebeneinan-
der von Einkommen- und Gewerbesteuer zu beriicksichtigen, sondern auch die Anrechnung
der Gewerbesteuerschuld bei der Einkommensteuer nach § 35 EStG. Der gesetzlichen
Regelung liegt ein pauschalierter Hebesatz in Hohe von 380 vH zugrunde, sie ist jedoch in
jedem Fall auf die Hohe der gezahlten Gewerbesteuer begrenzt, was durch einen Minimum-
Operator beriicksichtigt werden kann. Diese Begrenzung beriicksichtigt jedoch nicht den
Solidarititszuschlag, so dass es zu einer geringfiigigen Uberkompensation der Gewerbesteu-
erschuld bei Hebesétzen unterhalb von 401 vH [=380 vH-(1+1*")] kommt. Da diese Effekte
vergleichbar bei der gewohnlichen Ertragsbesteuerung, bei der Hinzurechnung von Schuld-
zinsen zum Gewerbeertrag und bei der pauschalierten Berilicksichtigung der Grundsteuer bei
der Gewerbesteuer auftreten, ist es hilfreich zunéchst einen effektiven Gewerbesteuerfaktor
19" zu berechnen. Dieser Steuerfaktor gibt an wie hoch der Zahlungsabfluss durch die
Erfassung mit Gewerbesteuer ist. Bei Kapitalgesellschaften ist weiter zu bedenken, dass die
zusitzliche Gewerbesteuerzahlung finanzielle Mittel auf Gesellschaftsebene, also vor
Ausschiittung, mindert. Der Riickgang der Nach-Steuer-Rendite aus Sicht des Anteilseigners
ist daher geringer als die zusitzliche Gewerbesteuerschuld, weil im Gegenzug die Steuerbe-

lastung auf die Ausschiittung gemindert wird.




Berechnungsvorschriften fir die Steuersétze bei Immobilieninvestitionen

LGewst = VG FK
SelbStNULZUNG ......c.cveiveveriiieicicinieeicce 0vH 0vH 0vH 0vH
Vermietung, Privatvermogen ..............c.c.... 0vH ZESt 0vH 0vH
Offener Immobilienfonds ...............cccccooeee. 0vH At 0vH 0vH
Gewerbliche Personengesellschaft ... . . - 0,25 g%

mit Zinsschranke m-h—min {m-h;3,8-m}-(1+soli) TSt 4 oSt T g g O ESt | o Gewst

T T
Immobilienkapitalgesellschaft 0vH s . s KSt | _AbgSt Kst 0vH

mit Zinsschranke 0vH T 4 A '(1 =g ‘) T AT ‘(1 -T ) Kt '(1 7TAngt)
GCV&{erblliChC Kapitalgesellschaft ................. m-h KSt 4 Gewst 4 L Abgst _(1 kst Tﬁch[) gKSU 4 pGewst | Abgst '(1 _gKst_ TGUWS[) 0,25 o (1 _ phbest

mit Zinsschranke .............ccoveevcnnnenne. ( LKSt | Geust ) (1 _ TAngl)
REIT .oooovvooreeeeeeseseeesseso oo 0vH L AbaSt L AbaSt 0vH

Steuersétze bei Immobilieninvestitionen
vH

GewSt VG FK

T T T T
SelbStNULZUNG ......c.eveuieieriiiiiiriicecinee 0,00 0,00 0,00 0,00
Vermietung, Privatvermogen .............c.c...... 0,00 4431 0,00 0,00
Offener Immobilienfonds .............cccceeueeene. 0,00 26,38 0,00 0,00
Gewerbliche Personengesellschaft .............. - 0,01
mit Zinsschranke ............ccccoeevveeevereennnne. - 0,03 4428 4428 4428
Immobilienkapitalgesellschaft .. 0,00
mit Zinsschranke 0,00 38,03 38,03 11,65
Gewerbliche Kapitalgesellschaft ................. 2,58

14,00 48,33 48,33

mit Zinsschranke ............coceveveveeverenennne. ? ’ ’ 21,96
REIT ..ot 0,00 26,38 26,38 26,38

Tabelle 2

Zins AnrGrSt
T T
APt 0vH
APt 0vH
APt 0vH
1'./"\th‘ TGch|
AbgSt vzl
¢ 0vH
Abest LGewst _(1 _ TAtht)
oSt 0vH
Tabelle 3
Zins AnrGrSt
T T
26,38 0,00
26,38 0,00
26,38 0,00
26,38 - 0,03
26,38 0,00
26,38 10,31

26,38 0,00
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Die Schaubilder 1 und 2 stellen die Ergebnisse der Kapitalkostenberechnungen dar. Immobi-
lienunternehmen weisen héaufig eine hohe Fremdkapitalquote auf. Die grauen Balken geben
fiir die relevanten Unternehmensformen die Kapitalkosten bei Fremdfinanzierung und
Anwendung der Zinsschranke an. Angenommen wurden eine Anlagedauer von 20 Jahren

sowie eine lineare AfA in Hohe von 2 vH pro Jahr. Als Varianten sind einmal der Fall ohne
Wertsteigerung (w =0vH ) und zum zweiten eine jdhrliche Wertsteigerung von 1,5 vH

(w=1,5vH ) abgebildet. Nicht abgebildet sind Auswirkungen auf die Kapitalkosten, wenn

die Vermietung an ein gewerbesteuerpflichtiges Unternehmen erfolgt. Dies hétte allerdings
nur dann einen nennenswerten Einfluss auf die Besteuerungshohe, wenn es sich beim
anmietenden Unternehmen um eine Kapitalgesellschaft handelt. In diesem Fall erh6hten sich
die Kapitalkosten um 2,49 vH, also in einer GréBenordnung von 0,1 Prozentpunkten (s.o.).

Die voéllig unterschiedlichen Regelungen in der Besteuerung von Immobilieninvestments
schlagen sich in der groBen Spanne der Kapitalkosten nieder. Diese liegen unter den dem
Schaubild 3 zugrunde liegenden Annahmen zwischen 2,59 vH im Fall einer vermieteten und
fremdfinanzierten Immobilie und 6,96 vH bei einer vermieteten Immobilie im Betriebsver-
mogen einer gewerblichen Personengesellschaft bei vollstindiger Fremdfinanzierung und
Anwendung der Zinsschranke. Der Vergleich der Kapitalkosten mit dem Kapitalmarktzins vor
Steuern in Hohe von 4 vH zeigt, dass Immobilieninvestments gegeniiber einer Kapitalmarkt-
anlage je nach Durchfiihrungsweg sowohl begiinstigt als auch diskriminiert werden. Okono-
misch machen derart unterschiedliche Besteuerungsregelungen keinen Sinn; sie fithren in
jedem Fall zu einer erheblichen Verkomplizierung des Steuerrechts.
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Schaubild 1

Kapitalkosten® von Immobilieninvestitionen (keine Wertsteigerung)?

Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung Fremdfinanzierung und Zinsschranke

Nach-Steuer-Rendite einer Kapitalmarktanlage

Vor-Steuer-Rendite einer Kapitalmarktanlage == ==

vH VvH
8 8
7 7
B |omememmemrmememememrmm s e ar e s e s e 6
5 5
4 4
3 Q—— —_—_— — - - _ - —_ - = L 3
2 2
1 .- N ... 1
0 0
Privatvermdgen | Privatvermdgen offener gewerbliche Immobilien- gewerbliche
(Selbstnutzung) (Vermietung) 3 Immobilien- Personen- Kapitalge- Kapitalge- REIT
fonds gesellschaft sellschaft sellschaft
1) Mindestrenditeanforderung gegeniiber einer abgeltend besteuerten Referenzanlage mit einer Rendite von 4 vH.— 2) Bei einem E St-Satz von 42 vH
zuziglich Solidaritatszuschlag; einem G ewerbesteuer-Hebesatz von 400 vH.— 3) Die Kapitalkosten gelten auch fir geschlossene Immobilienfonds und
vemaogensverwaltende Personengesellschaften.
Schaubild 2
Kapitalkosten® von Immobilieninvestitionen (mit jahrlichen Wertsteigerungen von 1,5 vH)?
- Eige nfinanzierung Fremdfinanzierung Fremdfinanzierung und Zinsschranke
Vor-Steuer-Rendite einer Kapitalmarktanlage - Nach-Steuer-Rendite einer Kapitalmarktanlage
VvH VvH
8 8
7 7
6 om et mememimimememamams e e e e e e e e e ae e e e e 6
5 i = . 5
4 4
3 - - = - = — — - — — - — 4 3
2 2
1 N L.-.. - . 1
0 0
Privatvermdgen | Privatvermdgen offener gewerbliche Immobilien- gewerbliche
(Selbstnutzung) (Vermietu ng)3) Immobilien- Personen- Kapitalge- Kapitalge- REIT
fonds gesellschaft sellschaft sellschaft

1) Mindestrenditeanforderung gegeniiber einer abgeltend besteuerten Referenzanlage mit einer Rendite von 4 vH.— 2) Bei einem ESt-Satz von 42 vH
zuziglich Solidaritatszuschlag; einem G ewerbesteuer-Hebesatz von 400 vH.— 3) Die Kapitalkosten gelten auch fir geschlossene Immobilienfonds und
vemrmdgensverwaltende Personengeselischaften.
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Symbolverzeichnis

Exogene Parameter

a
Ao
EHW
FKq

1

T

w

Steuersatze

T
VG
T
TZins
FK

a

ESt

AbgSt

A a a A4
7~
2

GewSt

AnrGrSt

a

soli

a

3 = B

hGr St

linearer AfA-Satz

Anschaffungskosten int =0

Einheitswert

Fremdkapitalaufnahme in t =0
Kapitalmarktzinssatz

Zeitpunkt der VerduBerung/Planungszeitraum
jéhrlichen Wertsteigerung einer Immobilie

Steuersatz auf laufende Ertrage
Steuersatz auf VerduBerungsgewinne
Steuersatz auf Zinsertrage

Steuersatz auf gezahlte Fremdkapitalzinsen
(Hinzurechnung der Finanzierungsentgelte zur GewSt, Zinsschranke)

Einkommensteuersatz inklusive Solidarititszuschlag
Abgeltungsteuersatz inklusive Solidaritétszuschlag
Korperschaftsteuersatz inklusive Solidaritdtszuschlag

Steuerfaktor der Gewerbesteuer

Steuerfaktor der Anrechnung der Grundsteuer beim Gewerbeertrag

Steuersatz des Solidarititszuschlags
Gewerbesteuermesszahl
Gewerbesteuerhebesatz
Grundsteuermesszahl
Grundsteuerhebesatz

Endogene Variablen und abgeleitete Grolien

EV;

Endvermoégen in t = T nach Steuern

Grundsteuer in einer Periode

Nach-Steuer-Rendite der Referenzanlage

Mietrendite — Prozent der Mietertrdge (vermindert um Erhaltungsaufwand) vom
derzeitigen Wert der Immobilie

Rendite vor Steuern

Kapitalkosten
Rendite nach Steuern
Wert der Immobilie in t / Wert des angesparten Vermdgens in t

VerduBerungserlos nach Steuernint =T
Zahlungsiiberschuss nach Steuern

Zinsertrage




