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Rendite vom Reillbrett

Zu Anlegers Lieblingen zahlen traditionell ver- enditen; yon @oer 5 Frozcat lssca sick
mietete Immoabilien. Doch deren Renditepoten- el ﬁ“{ﬁj}jf,;j;;‘j;“gj"j}j:;'jﬂ =
ZI.Ell EChfjprn 'U'FE!|E |rl"l.|"E5tDI"IEI'I nicht aus. W{E Situation bei Anlageimmobilien, die bei
sich der Er‘tr‘ag einfach steigern lasst. guten Lagen eine Mietrendite zwischen 5

und & Prozent im Jahr abwerfen, schon fast
rosig, Obwaohl hier real, also nach Stewern
und Inflation, auch nur noch ein Bruch-
teil dbrig bleibt. Doch:  Die Renditen fir
Bestandsinvestitionen sind zwar niedrig,
jedoch sind sie weitaus sicherer als andere
Anlageformen.” Zu diesern Engebnis kommt
cine Studie, die das Leibniz-Institut fiir Gko-
logische Raumentwicklung e, V. in Dresden
im Auftrag des Bundesbauministeriums so-
wie des Bundesamts fiir Bauwesen ange-
fertigt hat, Ubersetzi heibt dieses Dikum:
Invesmmentimmobilien in Demschland sind
zwar sicher, doch 13sst dic Rendite oft zu
wilnschen fibrig und muss deshalb verbes-
sart werden.

Bereits vor oder beim Kauof zines Mie-
tobjekts, etwa eines Mehrparteienhauses,
kann der Investor eine ganze Reihe un-
terschiedlicher Stellschrauben bedienen,
um die Rentabilitit seines Objekts zu
beeinflussen. Besagie Stellschrauben be-
ziehen sich zum einen auf die Immobilie
als solche, andererseits sind sie Teil der
Finanzierungsstrategie. Denn nur selten
erfolgt der Kauf eines Mietobjekts aus-
schlieBlich mit Eigenkapital. Was oko-
nomisch gesehen im Ubrigen auch recht
verniinftig ist, Stattdessen ist fast immer
der passende Mix aus eigenem Geld und
Hypothekendarlehen eines der wichtigsten
Kriterien, um die reale Rendite auf das
emngesetzie Kapital weitest moglich nach
oben zu schieben.

TEXT HEIMNZ-IOSEF SIMOMNS

So viel warfen Immobilien und andere Investments ab

Langfristig sind die Renditen von Mietimmobilien zwar rechit sicher, aber nicht berauschend. ledoch unterliegen sie
bei Weitem nicht den Schwankungen ebwa der Aktienmarkte,
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 @ 2004 | 2005

| Wohnimmobilien 21 35 3,3
| Alle Bestandsgrune 150 27] 38
ﬂ.lttpe‘_n{DA}(J_ : 232 | =34 9.1

: Gs (E&G-DIMAX)| 37,6 | 565 |-254 | -23 i 132 26| 78

| Festwerszinsl, Wertpapiere 112 ] =19 66| 59 3.0 41 48 59 59
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Wem als Anleger und Kiufer, oft auch mit
Hilfe versicrier Experten wie Steuer- oder
Finanzherater, das virtuose Bedienen simi-
licher Stellschrauben gelingt, der hat be-
rechtigte Chancen darauf, dass er aus dem
Wertzuwachs der Immobilie und den lau-
fenden Misteinnahmen eine Rendite nach
Sieuern und Inflation erreicht, die teils spiir-
bar iiber dem Marktdurchschnitt liegt:

1. Das Umfeld

Fragt man Profis nach den drei wichtigsten
Knterien, damit ein Immaobilicninvestment
aufgeht, kommt wie aus der Pistole geschos-
sen: Lage, Lage, Lage. Das ist zugespitzt,
enthilt aber Wahres, Tatsichlich ist die
Lage siner vermieteten Immobilie — Regi-
on, Stadt, Staditeil sowie Infrastruktur mit
dffentlichem Nahverkehr, Kindergirten
und Schulen, Geschiiften, Restaurants und
Freizeiteinrichtungen — ein maBgebliches
Kriterium fiir die Vermietbarkeit. Allein,
falls cin Anlageohjekt gleichsam im Hand-
umdrehen neue Bewohner findet, die zum
Zahlen einer angemessenen und deshalb
ortsiiblichen (siche unten) Miete bereit
sind, fliefen stetige Einnahmen. Nur dann
erweist sich ein Objekt als wertstahil —mit
der berechtigten Aussicht auf einen mittel-
und lingerfristig steigenden Preis.

2, Grofle und Ausstattung

Beide haben Einfluss auf die Vermietbarkeit.
Eine 40-Quadratmeter-Bleibe findet zwar
bei guter Lage Mictinteressenten. Doch das
sind in der Regel Singles oder Studenten.
Die Fluktuation diirfte recht hoch sein, ent-
sprechend das Ausmall des , Abwohnens™

und deshalb der Modernisierungsbedar!

beim Mieterwechsel. Ideal sind Wohnungs-
grivlen von 70 bis 80 Quadratmetern. Die
leisten sich gut verdienende Singles und
junge Familien mit einem Kind.

3, Der Einkaufsmultiplikator
Dieser ergibt sich, sobald man den Kauf-
preis einer Anlageimmobilie (ohne
Erwerbsnebenkosten) durch die jahrliche
MNettokaltmiete dividiert. Beispiel: Wer
200000 Euro fiir eine Wohnung zahlt und
10000 Euro Jahresmiete emnnimimt, kommt
auf eine Mettomietrendite von 3 Prozent,
Dier Multiplikator betrigt 20. Anhand dieses
Multiplikators kénnen Kaufinteressenten
herzits abschitzen, ob eine Immaobilie
cher preiswert oder teuer ist — abhiingig
selbstverstiindlich von Lage und Ausstat-
ung,
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Bei Eigentumswohnungen betript der
iibliche Multiplikator zwischen 15 und 20,
Selide Mehrfamilienh&user in passabler La-
ge werden in der Regel mit einem Multipli-
kator zwischen 12 und 15 bezahlt. Wichtig:
Aus diesem Multiplikator ergibi sich zum
einen die Nettomietrendite im Verhalinis
zum Kaufpreis, Andererseits gilt: Je hither
der Multiplikator, desto schwienger werden
Wertsteigerungen des Mietohjekts an sich.

4. Mietspiegel

Einen solchen hat jede Stadt und Gemeinde.
[arin enthalten sind Spannen der Mieten je
Cuadratmeter Wohnflache, beispielsweise 4
bis 5,50 Euro. Die Hohe der Quadratmeter-
preise origntiert sich an der Lage der Woh-
nung oder eines Mehrfamilienhauses in der
Jeweiligen Stadt. Kaufinteressenten sollten

Abschreibung und Verluste mindern die
Steuerlast der Vermieter. So verbessert das
Finanzamt die M ettorendite.

Vermieter dirfen die Kostem denkmal-
typischer Modernisierungen innerhalb von
swolf Jahrer mit dem Finanzamt abrech-
nen. Fir die Substanz gilt die Gebaudeab-
schreibung von 2 (Baujahr vor 1925) oder
2,5 Prozent (Baujahr ab 1g925) im Jahr, das
Grundstiick wird nicht abgeschrieben.

Zudem dirfen die an sich steverpflichtigen
Mieteinnahmen mit den Hypothekenzinsen
verrechnet werden. Dies bedeutet: Jeder
Zins-Eurc mindert die Liquiditit, zugleich
aber auch die auf die Mieteinnahmen ent-
fallenden Steuerzahlungen. Und trigt sozu
einer Erhohung der Mette-Rendite auf das
Eigenkapital bei, Darliber hinaus darf der

sich vor Erwerb beim drtlichen Mieter- oder
beim Haus- und Grandbesitrerverein den
Mietspicgel besorgen und priifen, welche
Miete derzeit im anvisierten Objekt erzielt
wird. Falls die laufende Miete deutlich unter
dem geltenden Mictspiege! liegt, sind Anbe-
bungen maglich. Allerdings nur schrittweise
und nicht auf einen Schlag. Denn es gibt
sirikie gesetzliche Vorgaben, wann und in
welcherm Ausmall Mieterhihungen méglich
sind {Rechtsexperten befragen).

5. Finanzierung

Speziell bei einer optimalen Finanzie-
rungsstrategie ergeben sich erhebliche
Unterschiede zwischen selbst genutzien
und vermieteten Objekten. Lautet bei Ei-
genheimen die Goldene Finanzierungsre-
gel: 8o viel Figenkapital wie moglich und
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Immokilieneigentimer jene Kosten steuer-
spalend mit dem Finanzamt abrechnen, die
nicht auf die Mieter umgelegt werden.

WICHTIG: Cerade In den Anfangsjahren
verursachen Mietimmobilien sogenannte
Buchverluste. Die Mieteinnahmen sind deut-
lich niedriger als die abzugsfihigen Kosten,
die sich aus Abschreibung, Schuldzinsen und
sonstigem Aufwand ergeben. Die roten Zah-
len diirfen dann mit dem restlichen Einkom-
men verrechnet werden und fihren somit
zu Steuerersparmissen. Dies akzeptiert die
Werwaltung aber nicht auf immer und ewig.
Mach hachstrichtedicher Rechtsprechung
sind die anfanglichen Verluste aus Immobi-
lienimvestitionen wunproblematisch, falls der
Anleger glaubhaft nachweisen kann, dass er
langfristig in die schwarzen Zahlen kemmt.

Hohe Abschreibung bei Denl-ﬂﬁ_]ﬂp

e nach Kaufdatum gelten unterschiedliche
Abschreibungssitae,

lahr bis 31,12.2003 | ab 1.1.2004
1.-10. | je 10 Prozent

LE |i je % Prozent
9.-132. | je 7 Prozent
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Es geht darum, den Wert der Immobilie
durch Modernisierungen und eine Verbes-
serung des Wohnstandards auf aktuellem
technischen Stand mindestens zu erhalten,
wenn nicht gar zu erhihen. Zugleich nach
den Modernisierungsarbeiten, was gesetz-
lich erlaubt ist, die Miete zu liften.

GRUNDSATZLICH GILT: Investitionen zur
Energieeinsparung etwa, aber auch solche,
die den Cebrauchswert einer Immobilie
nachhaltig erhdhen, sind Madernisierungs-
malknahmen. An den Kosten dafiir darf der
Vermieter seine Mieter beteiligen. Alles in
allem diirfer 11 Prozent der Ausgaben auf
die Jahresmiete draufgeschlagen werden.

Allerdings sind bestimmte rechtliche Regeln
zu beachten, ,Das fingt schon bei der An-
kiindigung der Arbeiten an”, sagt der Kélner
Rechtsanwalt Ginter Reinert. Drei Monate
vor Beginn der Arbeiten muss der Vermieter
schriftlich liber Art, Umfang, Beginn und Dau-
er Informieren. Ausnahmen |3sst der Gesetz-
geber allein fir geringfiigige Arbeiten, etwa
das Einbauen van Sicherheitsschlssem, zu.

Grundsatzlich muss der Mieter die Arbeiten
dulden. Ausnahme; Bei unzumutbarer Har-
te hat er ein Widerspruchsrecht. Eine solche
Harte liegt vor, sofern der Mieter die ange-
kiindigte Mieterh8hung aus seinem eigenen
Einkommen nicht tragen kann ader ihm auf-
grund der Bauarbeiten Nachtelle drohen. Da-
zu zahlen eine geringere Wohnfldche durch
Grundrissinderungen oder unzumutbarer
Larm, Schmutz direkt durch die Bauarbeiten.

Nach Ende der Modernisierung geht es ans
Machrechnen. Wichtig: , Samtliche Kosten filr
die Instandsetzungen, die bei der Moderni-
sierung ebenfalls angefallen sind, muss der
Vermieter abziehen®, erlautert Reinert. Die-
se sind durch die regulire Miete abgedeckt.
Gleiches betrifft auch unterlassene Instand-
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haltungen, die durch die Modernisierung
Uberflissig geworden sind.

BEISPIEL: Der Elgentimer ermeuert mor-
sche durch neue Isollerfenster, Dann darf er
den (fiktiven) Reparaturanteil bei der Mieter-
hishung nicht beriicksichtigem, sondern nur
den Unterschiedsbetrag zwischen den Aus-
gaben fiir die neven Fenster und denen fir
die Reparatur der alten.

Es gilt: Der Hauswirt muss seinen Mieter ber
die hhere Forderung schriftlich informieren
und seine Anspriiche, nachvollziehbar” erlau-
tern, Pauschale Angaben sind nicht wirksam.
Stattdessen muss der Vermieter darlegen,
welche Ausgaben fir die Modernisierung
entstanden sind, nach welchem Schiiissel er
sie auf einzelne Wohnungen verteilt hat und
welche Mieterhéhung pro Menat sich daraus
ergibt. Mit Beginn des dritten Monats nach
Zugang der Mieterhdhungserklarung wird
die hihere Miete fallig. Ausnahme: Hat der
Eigentimer vor Beginn der Arbeiten den
Mietlift nicht mitgeteilt oder die Erhohung
fallt mehr als 1o Prozent teurer aus als ange-
geben, so verlingert sich die Frist fiir die neue
und hihere Miete um weitere sechs Monate.

s0 wenig fremdes Geld wie ndtig, so wird
bei Anlageobjekten umgekehrt ein Schuh
daraus. Denn Investoren nutzen durch eine
miglichst gut avstarierte Mischung von gi-
genem und fremdern Geld den Hebeleffekt
eines Hypothekendarlehens.

Diies hedeutet vereinfacht: Dank des Kre-
dithebels lisst sich die Rendite auf das cin-
gesetzie Kapital (= eigenes Geld) nach oben
und nach unten variieren. Oft finanzieren
Investoren den Kaufpreis einer Immabilie
ausschlicBlich durch ein Darlehen, wihrend
sie die Erwerbsnebenkosten mit Eigenka-
pital bestreiten. Diese Strategie birgt, eben
wegen des Kredithebels, hohe Renditechan-
cen. Doch auch erhebliche Risiken bei lin-

___| Fremd- und Eigenkapi-

tal feinjustieren.

geren Leerstinden eincs Mietobjekts. Auf
die vergleichsweise sichere Seite begibt sich
der Kiufer mit einer Fremdkapitalquote von
B0 bis 90 Prozent des Ohbjektpreises. Ist die
ausgewopene Aufieilung von Fremd- und
Eigenkapital praktisch das Fundament der
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Finanzierungssirategie, so kimnen weitere
Feinjustierungen in punkto Renditeoptimie-
rung Vu.-‘;_z_::nmuml:n werden.
ZIMSBINDUMNG Zchn Jahre sind das Min-
deste, 15 oder gar 20 Jahre empfehlens-
wert. Zumal derzeit der Zinsunterschied
zwischen den einzelnen Laufzeiten histo-
risch betrachtet niedrig ist. Aullerdem gilt:
Bei einer Zinsfesischreibung von mehr als
zehn Jahren kann der Darlehensvertrag mit
sechsmonatiger Frist gekiindigt werden,
ohne dass Vorfilligkeitsentschidigung zu
zahlen ist. Unter dem Strich erspart dies,
speziell bei einem geplanten Verkauf der
Mietimmaobilie, unnitige Kosten,
TILGUNGSSTRATEGIE [icse hangt wasent-
lich von der individuellen Situation des
Investors ab, seinen Zielen und Wiinschen
also und auch seiner steuerlichen Situation,
Heilit: Da diz Einnahmen aus vermiasteten
Immobilien Privatanlegern oft zur ergin-
zenden privaten Altersvorsorge dienen,
muss die Tilgungsstrategie danach ausge-
richtet werden, Wer cin paar Jahre vor Ren-
tenbeginn ein sogenanntes Zinshaus erwirbt,
forciert die Tilgung, um als Ruhestindler
ein weitgehend schuldenfreies Ohjekt zu ha-
ben, so dass die Mieteinnahmen nicht durch
Hypothekenzinsen geschmiilert werden,

Zwar diirfen die Kreditzinsen von den
Mieteinnahmen steuersparend abgezo-
gen werden. Doch dieser Effekt verpufft im
Alter oft, weil Ruhestindler wiihrend der

Schuldentilgung lang-
sam angehen.

Goldenen Jahre in der Regel eine deutlich
niedrigere Steverlast haben und sich deshalb
die abziehbaren Kosten kaum noch auf der
Steversparseite auswirken.

Daraws folg: owangslaufig: Wer bergits in
jungen Jahren ein Mietobjekt erwirbt und
noch 20 oder 30 Jahre bis zum Rentencin-
tritt vor sich hat, sollte ¢s mit der Schul-
dentilgung langsam angehen. Eben weil
Erwerbstitige durchweg mehr ans Finanz-
amt zahlen als Ruhestindler und deshalb die
Hypothekenzinsen zu iiberproportionalen
Steverersparnissen fiihren, Ideal ist es in sol-
chen Fillen, wenn die Micteinnahmen die
Kreditzinsen abdecken und deshalb visllig
steverfrei bleiben, Dic Steuererspamisse aus
der Gebaudeabschreibung kommen dann
moch obendrauf, Die peringfiigige Darlehens-
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tilgung, falls diese denn Tiberhaupt verein-
bart wird, erfolgt mit eigenem Geld.

TILGUNGSERSATZ Um die steucrsparenden
Zinsausgaben lange auf hohem Niveau zu
konservieren, bedienen sich Investoren mit
hiohem Einkommen und starker Steverbelas-
tung folgender Strategie: ,,Sie vereinbaren
ein tilgungsfreies Hypothekendarlehen fir
ihr Mietobjekt und betreiben parallel Ver-
méigensaufbau, um den Kredit am Ende in
einem Schlag zuriickzuzahlen™, weil Max
Herbst, Chel der FMH Finanzberatung in
Frankfurt. Das Investment erfolgt (iber emne
Kapital bildende Lebensversicherung oder
einen Aktenfondssparplan, Das Kalkil da-
hinter: Die MNettorendite (
des parallel laufenden Investments liegt
langfristig hiher als die Kreditkosten. Aber
die Wahrscheinlichkeit, dass dieses aufgeht,
ist in den vergangenen Jahren gesunken.
Kapitalpolicen haben vor cthicher Zeit ihr
Steuerprivileg weitgehend verloren. Akiuel]
unterliepen die in der kiinftigen Ablaufleistung
enthaltenen Zinsertriige (= Uberschiisse)
mindestens zur Hilfte der Einkommen-

nach Steuern)

Max Hertst ist
Chel der FMH Finanzbe-
ratung in Frankhun

stever (Halbeinkiinfteverfihren). Zudemn cnt-
puppen sich Kapitalpolicen seit Jahren als
lahme Renditeenten. Folge: Die Mischung
aus gekappten Steuervorteilen und niedrigen
Eenditen lasst das angestrebte Zinsdiffe-
renzgeschafl so gut wie nie aufpehen.
Eine Alternative zu Kapitalpolicen als
Tilgungsersatz kinnten Aktien- und ge-
mischte Investmentfonds sein. Doch haer
drohen Renditenisiken. Zum einen wegen
der Abgeltungsteuer, bei der auch von
Kursgewinnen ain Viertel abgezogen wird.
Gerade diese stenerfreien Kursgewinne waren
his date die Renditetreiber von Aktienfonds.
Auberdem sind Aktien und -fonds zumin-
dest kurzfristig riskant. Das beweizen die
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»Manche Vermieter
vereinbaren ein tilgungs-
freies Hypothekendarle-
hen und betreiben parallel
Vermogensaufbau.”

Kursverluste an den Bérsen seit Beginn der
Finanzkrise im Sommer 2007, Wer Fonds
als Tilgungsersatz wihlt, muss Nerven und
langen Atem haben.

LEGALE STEUERKNIFFE Fiir Privatanleger
#ihlen vermietete Immohilien zu den letzten
legalen Stewercasen in Deutschland. Umso
mehr, falls die Objekte unter Denkmalschutz
stehen. Denn es gilt: Die Gebdude-
substanz darf .abgeschrieben® werden.
Hier beteiligt sich also das Finanzamt an der
— zumeist theoretischen — Wertminderung
cines Objekts. Aber: Die Abschreibungssitze
sind in den vergangenen Jahren deutlich ge-
senkt worden. Zudem gilt die AfA nur fir das
Gehéinde und nicht fiir das Grundstiick. =

Clever vorsorgen
mit dem HausFit-
Renovierungsplan

QUELLE.

BAUSPARKASSE

Schaffen Sie sich einen
finanziellen Spielraum zum
Werterhalt |hres Eigenheims.

| Bereits ab 40,- € monatli-
chem Sparbetrag steht
Ihnen nach funf, neun und
dreizehn Jahren Geld zum
Renovieren, Modernisieren
( und Ausbauen zur Verfugung

f Jetzt informieren!

Infarmation, Beratung und Al
auch am Samstag

Telefon 0180 - 3 22 84 07




