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In den vergangenen 15 Jahren hat sich die
Kapital-Investition in das Bauherrenmodell
als Uberaus bewéhrte, steuerlich und recht-
lich abgesicherte Kapitalanlageform, erwie-
sen. Auch volkswirtschaftlich gesehen hat
sich diese Investitionsform zu einem vollen
Erfolg entwickelt. So werden mittlerweile Gber
50% des freifinanzierten Mietwohnungsbaus
im Bauherrenmodell finanziert und es wurde
z.B. im Jahre 1980 ein Investitionsvolumen
von insgesamt ca. 9,6 Milliarden DM allein
Uber das Bauherrenmodell ausgeldst, wo-
durch ca. 26 000 Wohnungen zusétzlich er-
richtet wurden. Durch die mitdem Bauherren-
modell fir den Bauherren verbundenen
Steuererieichterungen verliert zwar der Staat
Steuereinnahmen von ca. 1,1 Milliarden DM,
die Steuermehreinnahmen durch das aus-
geldste Bauvolumen helaufen sich jedoch
auf ca. 1,5 Milliarden DM.

Wie sehen nun die nicht zu vernachlassigen-
den Anderungen und Neuerungen aus?

Mit dem Mietrechts&nderungsgesetz vom
1.1.1983 hat die neue Bundesregierung zu-
ndchst Sicherheit und Klarheit fir den Immo-
hilieninvestor geschaffen, die Mieten lang-
fristig den steigenden Kosten angleichen zu
kénnen ohne jedoch soziale Harten damit
herbeizufihren. Insgesamt wurde somit eine
positive Investitionsvoraussetzung geschaf-
fen.

In der Vergangenheit wurden die kemplizier-
ten Zusammenhange des Bauherrenmodells
in den Prospekten der Anbieter haufig in un-
zureichender und entstellter Form dargestelit
bzw. wurde dem Informationsbediirfnis des

Kapitalanlegers sehr héufig unzursichend
Rechnung getragen. Diesen MiBstand hat
das Institut der Wirtschaftspriifer (IdW) auf-
gegriffen und mit seinem Fachgutachten 1/83
Prifungsrichtlinien herausgegeben, anhand
deren die unabhingigen Wirtschaftsprifer
in Deutschland Vertriebsprospekte fiir Bau-
herrenmodelle und andere Kapitalanlagen
auf Vollstandigkeit und Richtigkeit hin prifen
und testieren kénnan.

Mit dieser von allen seridsen Anbietern sehr
begriiften Prifungsvorschrift ergibt sich fur
den interessierten Bauherren eine deutliche
Risiko-Reduzierung, weil die Prospekte und
die zugrundeliegenden Vertragswerke und
Kalkulationen hohen Anforderungen gerecht
werden missen, sofern der Anbieter diese
freiwillige Testierung durch eine Wirtschafts-
prufer anstrebt. Dem interessierten Bau-
herren kann deshalb nur empfohlen werden,
Prospekts ohne Prifungstestat eines renom-
mierten Wirtschaftspriifers sofort dem Papier-
korb zu Ubergeben.

So positiv vorgenannte Sachverhalle auch
sind, so negativ ist zu bewerten, dai die so-
genannte Mehrwertsteuer-Option des Bau-
herren fiir dem Wohnungsmarkt zugefiihrte
Immaobilien mit Datum vom 31.12.1984 aus-
laufen wird und die Bundesregierung nicht
hereit ist, diese Frist aufzuheben. Dem frei-
finanzierten Mietwohnungsbau wird somit
eine wichtige Stiltze entzogen und das Bau-
herrenmodell und somit die Investitionsbe-
reitschaft zur Errichtung freifinanzierter Im-
mobilien verliert dadurch bedeutend an
Attraktivitat, denn die Rickerstattung der im
Bauvorhaben enthaltenen Vorsteuer macht
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es dem Bauherren hiufig lberhaupt erst
méglich, das Investitionsrisiko zu tragen.

Die Abschaffung der Mehrwertsteuer-Option
stellt somit ein echtes Investitionshindernis
dar. Vor allen Dingen auch angesichts der
Tatsache, daB sich der Mehrsteuerprozent-
satz seit 1.7.1983 mittlerweile auf 14% be-
lauft und sich mit Sicherheit in absehbarer
Zukunft dem EG-Durchschnitt von ca. 18%
angleichen wird. Fir den Bauherren bedeu-
ten Mehrwertsteuern echte Kosten, weil er
sie nicht weiterleiten kann und somit echte
Preiserhdhungen. Eine Diskussion liber den
Sinngehalt dieser gesetzlichen MaBnahmen
aus der Sicht des Mieters, des Bauherren
und der Bauindustrie scheint sich an dieser
Stelle zu eriibrigen.

(Fortsetzung S. 34)
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J. W. von Mallinckrodt:
(Fortsetzung von S. 22}

lll. Erfolgreiche Vermégensbetreuung -
Aufgabe und Verpflichtung fiir die Privat-
bank

In der Vermégensbetreuung sind Kontinuitét
und Beweglichkeit zwei Begriffe, die sich
scheinbar widersprechen. In  Wirklichkeit
sind sie aber der Schiiissel zum Erfolg, um
sich zufriedene Kunden zu erhalten und neue
Kunden zu gewinnen. Jeder Vermégensan-
leger ist individuell zu betrauen, sei es in
Form der Vollmachtsverwaltung oder der Be-
ratung. Der Erwartungshorizont — den An-
lageerfoly betreffend — darf beim ersten Ge-
sprich nicht zu hoch gesetzt werden. Uber
das zu verfolgende Anlagekonzept mufi zu
Beginn der Betreuung ein unmiBverstand-
licher Konsens erreicht werden. Die Giiltig-
keit des abgestimmten Anlagekonzeptes ist
regelmasig zu liberpriifen. Der Vermégens-
betrever muB eine hohe Qualifikation be-
sitzen. Er muf3 zeitm#Big in der Lage sein, die
ihm anvertrauten Kundengelder laufend und
aktiv zu Uberwachen. Die Anleger von Risiko-
kapital miissen umsichtig beraten werden

a) zum Schutz der Kunden von unseritsen
Angeboten, sei es im Beteiligungs- und
Explorationssektor oder auch bei Waren-
termingeschiéften

b} um nicht erhebliche Gelder am Schalter
der Bank vorbeiflieRen zu lassen.

Letztlich miissen Eigengeschift und Kun-
dengeschéft in einer Bank organisatorisch
konsequent getrennt sein, sowohl perscnell
als auch sachlich, um Interessenkonflikte jed-
weder Art auszuschlieBen.

Eine so verstandene Vermogenshetreuung
5108t auf zunehmend groBe Nachfrage. Man-
che Banken haben ihre Chance erkannt und
stellen sich mit ihrem Dienstleistungsangebot
darauf ein. Die anlagepolitische GroBwetter-
lage scheint zu Zeit glinstig. Der Versuch mit
einer aktiven Vermogensbetreuung wird sich
lohnen. |

Frhr. von Weichs:
(Fortsetzung von S. 20)

Im Gesetzentwurf der Bundesregierung vom
20.9.1983 zur Stiarkung der Wettbewerbs-
fahigkeit der Wirtschaft und zur Einschrén-
kung von steuerlichen Vorteilen wird die bis-
her anerkannte und giiltige Steuersystematik
aus politischen Griinden willidhrig durch-
brochen. So sollen z.B. die in der gegen-
wirtigen Gesetzgebung als sofort abzugs-
tahige Werbungskosten anerkannten Finan-
zierungskosten und das Disagio auf die
Fremdfinanzierung nicht mehr sofort abzugs-
fahig sein, sondern Uber 5 Jahre, dhnlich der
Abschreibung von Herstellkosten, abge-
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schrieben werden. Abgesehen wvon dem
Widerspruch, gleichzeitig eine Kostenart als
sofort abzugsfahige Werbungskosten und als
liber 5 Jahre abzuschreibenden Kosten zu
definieren, verliert die Investition in Immo-
bilieneigentum dadurch deutlich an Reiz,
weil auch in diesem Fall die Méglichkeit
Liquiditat (ber Steuerstundungen zu schaf-
fen, die Investitionsbereitschaft sinschrankt.
Gerade in einem so kostenunelastischen In-
vestitionsbereich, wie der Bauindustrie muB
dieser Gesetzesentwurf als kurzfristig und
weniger zur Stérkung als vielmehr zur Schwi-
chung der Wirtschaft angesehen werden.
Offensichilich wird auch immer wieder ver-
gessen, daB die Bauindustrie am unteren
Ende der Investitionsgiiter-Industrie steht
und somit inr der hdchste Multiplikatoreffekt
zukommt. Wegen der geringen Preiselastizi-
tét ist jedoch jetzt zu befiirchten, daB durch
eine derartige Gesetzgebung aus der Politik
der Wende eine wirtschaftspolitische Rolle-
ritckwarts wird.

Hochhéduser stellen auch an den Fenster-
bau besondere Anforderungen. Im Kdiner
West-Center wurden jetzt in einem der groi-
ten Wohn- und Geschéftshduser der Bun-
desrepublik 25 Slockwerke mit (ber 800
Kommerling-Kunststoff-GroBfenstereinhei-

ten bestickt. Diese neu emwickelten Kunst-
stoff-Fenster- und Tithrrahmen brauchen
keinen Anstrich und keine Wartung. Sie sind
fugendicht, schalidémmend und reduzieren
Wérmeverluste, eine bel der derzeitigen
Energieverknappung nicht zu unterschil-
Zende Eigenschaft.

SchlieBlich sollte nicht unerwahnt bleiben,
daB zum 30. 6.1983 der § 82a der Einkom-
mensteuer-Durchfliihrungsverordnung  aus-
gelaufen ist. Dieser Paragraph erméglichte
die erhdhte Abschreibung fiir Modernisie-
rungskosten bei der Modernisierung von Alt-
bauten, welche nicht denkmalgeschiitzt sind
(der Denkmalschutz-Paragraph § 82i EStDV
bleibt weiterhin erhalten). Da wir in der Bun-
desrepublik einen nicht unerheblichen Anteil

an durchaus bewohnens-, liebenswerten
und renovierungsbedirftigen Altbauten ha-
ben, Ist die Nichtverlangerung bzw. Redu-
zierung dieses Paragraphens auf Energie-
einsparungsmafBnahmen als AuBerst be-
dauerlich festzustellen. Denn sicherlich ist es
sinnvoller, Altbauten zu renovieren und zu
modernisieren und somit die innerstadtischen
Bereiche am Leben zu erhalten als auf der
grinen Wiese Wohnmaschinen a la Marki-
sches Viertel in Berlin oder Miinchen-Neu-
perlach zu errichten.

Einen nicht unwesentlichen positiven Effekt
auf die Bau- und Immobilienwirtschaft hat die
Reduzierung des Grunderwerbsteuersatzes
von 7% auf 2% zum 1.1.1983 bewirkt. Somit
wurde die gesamte Rechtssprechung verein-
heitlicht, vereinfacht und Uberschaubar und
selbstverstandlich werden dadurch auch
Immobilien fiir den Erwerber oder auch den
Bauherren insgesamt preiswerter. Aber fast
gleichzeitig wird diese sehr begriilenswerte
neue Gesetzesregelung durch die hochst-
richterliche Entscheidung aus Baden-Wirt-
temberg vorn 1. 2.1983 torpediert, in der als
Bemessungsgrundlage fir die Grunderwerb-
steuer auch beim Bauherren nicht nur der
reing Grundstiickskaufpreis gezahlt werden,
sondern auch so gut wie samtliche anderen
Kosten. Dadurch wird ein Bauherr im Wider-
spruch zum Gesetz und zur Gesetzessyste-
matik wie ein Erwerber behandelt. Zum Gliick
ist dieses Grunderwerbsteuerrisiko durch
duBerst sauber konzipierte Vertragswerke
und deren faktischen Austlllung zu beseiti-
gen und wegen des vergleichsweise ge-
ringen Grunderwerbsteuersatzes von 2%
insgesamt nicht sehr hoch, andererseits
offenbart es jedoch die letztlich politisch
motivierte Rechtssprechung und Verwai-
tungspraxis gegen das Bauherrenmodell.
In unserer derzeitigen konjunkturellen Situa-
tion wire es varmutlich angebrachter, wenn
sich Politiker und Verwaltung um mehr
Rechtssicherheit und investitionsmotivation
bemithen wirden, anstatt Investitionsunlust
Zu verbreiten.

Nicht zuletzt aufgrund der in der vergangenen
Zeit sehr massiven Kritk am Bauherren-
modell sowohl von Regierungs- als auch von
Oppositionsseite, der man jeweils die fach-
liche Kompetenz leider absprechen mus, hat
sich mittlerweile ein Arbeitskreis Bauherren-
modell aus Initiatoren und Bautrdgern ge-
bildet mit der Zielsetzung, die Offentlichkeit
Uber die volkswirtschaftliche Notwendigkeit
des Bauherrenmodells und verwandter Mo-
delle aufzukldren, damit diese in der Ver-
gangenheit bewéhrte und rechtlich abge-
sicherte Investitionsform in lmmobilieneigen-
tum langfristig erhalten bleibt. Trotz der jing-
sten Eingriffe in die Systematik des Bau-
herrenmodells hat das Bauherrenmodell
immer noch erhebliche Vorteile, so daR sich
die Investition im Bauherrenmodell voraus-
gesetzt gute Lage und Ausstattung, Wirt-
schaftlichkeit und bewéhrte Partner weiterhin
lohnt. a
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