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Lexikon des Kapitalvermdgens Teil 3: Dis bis Fr

1. Einfuhrung

Die Kreativitat der Kreditinstitute ist unerschopflich, neue Produktideen prasseln fast wéchentlich
auf Anleger nieder. Dabei wird die steuerliche Komponente meist nur im Kleingedruckten des
Prospektes erldutert und taucht in den Werbeflyern tGberhaupt nicht auf. Dabei ist flr den Erfolg
einer Geldanlage die Rendite nach Steuern Ausschlag gebend. Und die Sichtweise des Finanz-
amts ist einem stetigen Wandel unterzogen. Neue Gesetze, unzahlige Urteile der Finanzgerichte
und des EuGH halten auch die Steuerregeln laufend im Fluss.

Wie bei den Lohn- und Mieteinkiinften werden auch die Einkiinfte aus Kapitalvermdgen (Zinsen
oder Dividenden) oder aus privaten Verauferungsgeschaften (Plus und Minus aus Wertpapier-
verkaufen) durch den Uberschuss der Einnahmen Uber die Werbungskosten ermittelt. Gleichzei-
tig mussen aber die einzelnen Ertragsarten gesondert behandelt werden, da sie nicht nur in ver-
schiedenen Formen versteuert werden, sondern auch noch nach unterschiedlichen Vorschriften.
Hinzu kommt noch der Vorwegabzug von Kapitalertragsteuer oder Zinsabschlag.

Ganz schon kompliziert, zumal sich die Rendite einzelner Anlageformen zum grof3en Teil nach
der Steuerbelastung richtet, andere Produkte hingegen abgabenfrei bleiben.

Da macht es Sinn, die einzelnen Kapitalmarktangebote einmal kritisch unter die Lupe zu neh-
men. Die folgende Darstellung in alphabetischer Form soll Ihnen erméglichen, die Funktion ein-
zelner Produkte zu verstehen, die Vor- und Nachteile fir die kiinftigen Geldanlagen besser ein-
zuordnen zu kdénnen sowie steuerlichen Aspekte in den richtigen Rahmen zu setzen.

Motto: Wie funktioniert das Produkt, fir welchen Anlegertyp ist es geeignet und wie wird es
steuerlich behandelt?

Hinweise:

— Wegen der umfangreichen Darstellung und der Anzahl an Seiten wird das Lexikon in sechs
Beitrdge gesplittet. Diese stehen in alphabetischer Reihenfolge als Informationsangebot zur
Verfugung und bieten in ihrer Gesamtheit einen umfassenden Einblick auf die am Markt be-
findlichen Produkte.

— Einzelne Produkte mit groRer Breitenwirkung werden jeweils detailliert in Einzelbeitragen
erlautert. Das gilt etwa fur Aktien, Anleihen, Fonds oder Zertifikate. Diese werden an dieser
Stelle nur kurz gestreift.

— Der Wandel am Kapitalmarkt und im Steuerrecht vollzieht sich immer schneller. Daher wer-
den die einzelnen Beitrage regelmaiig aktualisiert.
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2. Kapitalvermogen in alphabetischer Form

Disagio

Solche Abgelder ergeben sich aus der Differenz zwischen dem — niedrigeren — Kurswert eines
Wertpapiers und dem — héheren — Rickzahlungskurs. Das Disagio erhdht die Rendite einer An-
leihe, da der — zumeist steuerfreie — Unterschiedsbetrag mit in die Berechnung der Gesamtren-
dite einflief3t.

Tipp: Da nur die Zinsen versteuert werden und das Disagio steuerlich nicht berlicksichtigt wird,
eignen sich Anleihen mit Abgeld besonders fur Anleger mit einem hohen persénlichen Steuer-
satz. Denn nach Ablauf von zwolf Monaten ist der Kursgewinn auf jeden Fall steuerfrei. Anleihen
Uber dem Nennwert, also mit Agio, eignen sich eher fir denjenigen, der seinen steuerfreien Spa-
rerfreibetrag noch nicht ausgeschopft hat und somit durch einen hdheren laufenden Zinsbetrag
mehr vorzeitige Liquiditat erhalt.

Aber Vorsicht: Die Steuerfreiheit gilt nur fir normal verzinste Anleihen innerhalb einer bestimmten
Bandbreite, berechnet am Tag der Neuemission. Bei Zerobonds oder abgezinsten Sparbriefen bei-
spielsweise setzt sich der gesamte Zinsertrag aus der Differenz zwischen dem Abgeld und dem
spater auszuzahlenden Nennwert zusammen.

Ein Disagio bei der Emission entsteht, wenn ein festverzinsliches Wertpapier unter seinem Nenn-
wert ausgegeben wird. Dieses Abgeld behandelt das Finanzamt als steuerpflichtige Kapitaleinnah-
me in Héhe des Differenzbetrags. Folge: Kursgewinne sind nach einem Jahr nicht mehr steuerfrei,
und die Rendite vermindert sich. Dann fallt bei Verkauf oder Falligkeit auch Zinsabschlag auf das
erzielte Kursplus an.

Beispiel zu den Steuervorteilen durch ein Disagio

Die Fakten Angebot 1 2 3
Nominalzins 6,5% 8,5% 5,5%
Kaufkurs der Anleihe 100% 109% 94%
Ruickzahlung in 6 Jahren 100% 100% 100%
Rendite der Anleihe 6,5% 6,5% 6,5%
Anlagebetrag 100.000 € 100.000 € 100.000 €
Nominalwert 100.000 € 91.700 € 106.300 €
Die Rechnung

Zinsertrag pro Jahr 6.500 € 7.794 € 5.846 €
Zinsen insgesamt 39.000 € 46.767 € 35.079 €
Steuersatz 50% 50% 50%
Steuerbetrag 19.500 € 23.384 € 17.540 €
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Kursveranderungen 0€ —8.300 € +6.300 €

Zuzuglich Zinsen nach Steuer 19.500 € 23.384 € 17.540 €

Gesamtertrag 19.500 € 15.084 € 23.840 €

Ergebnis: Schon ein um ein Prozent geminderter Nominalzins im Vergleich
von Angebot 3 zu Angebot 1 bringt einen Mehrertrag von 4.340 €.

Doch nicht jedes Abgeld fuhrt sofort zur Steuerpflicht: Aus Vereinfachungsgrinden entféllt die Be-
steuerung, wenn folgende Disagiosatze bei der Neuemission nicht tberschritten werden:

Laufzeit Disagio in % Laufzeit Disagio in %
6 Monate 0,5 4 bis 6 3
Bis 1 Jahr 0,99 6 bis 8 4
1 bis 2 Jahre 1 8 bis 10 5
2 bis 4 Jahre 2 uber 10 Jahre 6

Tipp: Beim Kauf einer Anleihe Uber die Borse kdnnen Sie meist nur schwer feststellen, zu wel-
chem Kurs das Papier einmal ausgegeben wurde. Faustregel: Bundesanleihen sowie festver-
zinsliche Wertpapiere, die von inlandischen Schuldnern ausgegeben werden, halten sich an die
steuerlichen Grenzen. Nur bei auslandischen Emittenten sollten Sie vor dem Kauf bei Ihrer Bank
nach dem Emissionsdisagio fragen, denn die beachten die rein deutschen Regeln nicht immer.

Mit welchem Abschlag Sie ein festverzinsliches Wertpapier innerhalb der Laufzeit erwerben,
spielt hingegen keine Rolle. So bleibt der Kursgewinn einer zehnjahrigen Anleihe, die Sie zu 90
Prozent erworben haben, steuerfrei, wenn die Emission nicht unter 94 Prozent erfolgt ist.

Discountzertifikate

Diese Papiere sind eine Kombination aus Aktie und Optionsschein. Das Zertifikat wird mit einem
Abschlag — bei Standardwerten bis zu 25 Prozent — auf den aktuellen Kurs einer bestimmten
Aktie ausgegeben. Der Anleger erwirbt das Recht, bei Falligkeit — meist in rund 18 Monaten —
statt des Zertifikats die Aktien zu erhalten. Die Papiere kdnnen auch jederzeit tber die Bérse
gehandelt werden.

Vorteile: Der Kurs der Aktie kann bis zur Hohe des Discounts fallen, ohne dass der Anleger ei-
nen Verlust verbuchen muss. Steigt der Basiswert nur moderat an, ergibt sich der Gewinn nicht
nur aus der Kursentwicklung, sondern zusatzlich auch noch aus dem ehemals gezahlten verbil-
ligten Kaufpreis.

Nachteil: Als Gegenleistung flir den Preisabschlag hat das Zertifikat eine Obergrenze — das Cap:
Liegt der Aktienkurs am Falligkeitstag Uber diesen Wert, erhalt der Anleger nur das Cap ausge-
zahlt; der Gewinn ist somit begrenzt. Kursverluste hingegen muss er in vollem Umfang tragen.
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Die Discounts erfreuen sich grol3er Beliebtheit, und die grole Nachfrage lasst sich auch mit
Zahlen erklaren. Anleger, die auf diese Papiere setzen, fahren im Schnitt zu Gber 90 Prozent
besser, als hatten sie die zu Grunde liegende Aktie erworben. Faustregel: Ein Discountzertifikat
schlagt die Aktie nur in boomenden Bérsenzeiten nicht.

Hinweis: Zu diesem Stichwort gibt es einen separaten Beitrag, der sowohl die Anlagegesichts-
punkte als auch die steuerliche Behandlung beleuchtet.

Diskontierung

Diskonte sind Betrage, die an Stelle von Zinsen von demjenigen einbehalten werden, der eine An-
weisung vor Falligkeit der Forderung ankauft oder in Zahlung nimmt. Der Diskont ist dabei der
Preis, den der abgebende Glaubiger dafiir zahlen muss, dass er Uber den Geldwert seiner Forde-
rung bereits vor Falligkeit verfligen kann und das Risiko des Forderungsausfalles abgibt.

Die Diskontbetrage stellen Kapitaleinnahmen dar, sofern dieser Vorgang beim annehmenden
Glaubiger im Privatbereich durchgefiihrt wird.

Dividenden

Ausgeschiitteter Gewinnanteil pro Aktie, deren Hohe und Auszahlung auf Vorschlag der Aktienge-
sellschaft auf der Hauptversammlung von den Aktionaren festgelegt wird. Hierliber wird dann ge-
sondert abgestimmt. Die Dividendenhdhe richtet sich meist nach Ertragskraft und Dividendenpolitik
der Gesellschaft sowie nach erwarteten Konjunktur- und Zukunftsaussichten.

Im Regelfall schittet die Firma jahrlich einen Teil ihres erwirtschafteten Gewinns aus. Aus unter-
nehmerischen Gesichtspunkten kann die Gesellschaft auch beschlieRen, den erwirtschafteten Ge-
winn nicht auszuschiitten (zu thesaurieren), um ihn flir geplante neue Investitionen oder als Riick-
lage bei erwarteter kunftiger Verschlechterung der Geschéaftslage einzusetzen.

Fir den Aktionar ist die Gewinnausschittung neben der Aussicht auf Kurssteigerung die zweite
Einnahmequelle. Bei "dividendenfreundlichen" Aktiengesellschaften ist die Dividendenrendite (Divi-
dende im Verhaltnis zum Bérsenkurs) mit der von Anleihen vergleichbar. Deutsche und viele aus-
ldndische Firmen schitten einmal, amerikanische viermal (Quartalsdividende), niederlandische,
britische oder spanische beispielsweise durch eine Vorabdividende zweimal jahrlich aus.

Bei Gesellschaften, deren Wirtschaftsjahr vom 1.1. bis zum 31.12. eines Jahres (Regelfall) geht,
erfolgt die Dividendenausschittung meist zwischen April und Juli des Folgejahres. Man spricht in
diesem Zusammenhang auch von der Dividendensaison. Da eine Reihe von Firmen abweichende
Wirtschaftsjahre haben, findet eigentlich in jeder Woche mindestens eine Hauptversammlung und
somit eine Dividendenausschiittung statt.

Bei der mehrmaligen Ausschittung handelt es sich um eine Vorauszahlung auf das Jahresergeb-
nis, das meist im Herbst des laufenden Wirtschaftsjahres fur die Dividende im Frihjahr des nachs-
ten Jahres gezahlt wird. Bei deutschen Gesellschaften wird dieses Verfahren nicht praktiziert, da
insbesondere eine Vorabausschittung vor Ablauf des Wirtschaftsjahres bei Aktiengesellschaften
nicht zulassig ist (wohl aber bei einer GmbH).
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Auch Bonus- oder Sonderausschuttungen gehdren mit zur Dividende. Hierbei handelt es sich zu-
meist um einmalig angefallene Vorgange wie VerduRerungsgewinne oder Ausschuttungen auf
Grund von Firmenjubilden oder steuerlichen Besonderheiten.

Am Ausschittungstag wird die entsprechende Aktie an den Borsen exD gehandelt, es erfolgt der
Dividendenabschlag vom Kurs, der von der Hohe der Ausschittung abhangt. Der Tag nach der
Hauptversammlung (= Ausschittungstermin) eignet sich besonders fiir Anleger mit hohem Steuer-
satz, die dann nicht erhaltene Dividende spiegelt sich im entsprechend niedrigeren Kaufkurs wider.
Bei Quartalsausschuttungen amerikanischer Firmen merkt man meist nichts vom Abschlag, da er
kaum ins Gewicht fallt.

Steuerlich herrschen seit 2001 fur Aktiengesellschaften und seit 2002 fur ihre Aktionare vollig
neue Verhaltnisse — bedingt durch die Unternehmensteuerreform. Die wesentliche Neuerung:
Wahrend zuvor die Dividenden von Aktionaren nach dem Anrechnungsverfahren besteuert wur-
den, erfolgt dies nun im Halbeinkiinfteverfahren.

Checkliste zum Halbeinkiinfteverfahren bei Dividenden

v' Aktiondre missen die erhaltenen Ausschiittungen nur noch zur Halfte versteuern. Daher
stammt der Begriff Halbeinkinfteverfahren. Die tGbrigen 50 Prozent sind steuerfrei.

v' Der steuerfreie Anteil unterliegt nicht dem Progressionsvorbehalt und erhéht somit auch
nicht die Steuerprogression fir die Gbrigen zu versteuernden Einkilinfte. Lediglich zur Be-
rechnung der Kirchensteuer und den Beziigen von volljahrigen Kindern werden diese 50
Prozent berucksichtigt.

v' Die von der Kapitalgesellschaft gezahlte Korperschaftsteuer wird beim Gesellschafter weder
als Einnahme angesetzt noch auf die Steuerschuld angerechnet.

v' Das Halbeinkiinfteverfahren gilt auch fir Dividenden von auslandischen Aktiengesellschaf-
ten, obwonhl sich fiir diese Firmen keine steuerlichen Anderungen ergeben haben.

v' Ausgaben, die mit Dividenden zusammenhangen, kénnen nur noch zur Haélfte als Wer-
bungskosten abgezogen werden.

v'  Die halbierte Besteuerung bei Dividenden wirkt sich bei Investmentfonds nur teilweise aus.
Voraussetzung fur den 50-prozentigen Ansatz: Die Gesellschaft muss ihren Sitz im Inland
haben.

v' Der Sparerfreibetrag von 1.550 € pro Person wird nur von den steuerpflichtigen Dividenden
abgezogen und verdoppelt sich faktisch in dieser Hinsicht. Damit kénnen Anleger bis zu
3.100 € — Ehepaare 6.200 € — an Ausschuttungen kassieren, ohne dass die Bank Steuern
einbehalt.

v' Die Kapitalertragsteuer sinkt von 25 auf 20 Prozent fiir Dividenden oberhalb des Freistel-
lungsbetrags. Sie wird dann allerdings vom vollen Betrag berechnet, also vom steuerfreien
und steuerpflichtigen Teil.
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Anlage-Tipp: Mit Blick auf die Ausschittung der einzelnen Aktiengesellschaften gibt es eine
Anlagemdglichkeit, die sich ausschlieBlich auf der Hohe der Dividende bezieht. Die in den USA
als Dow-Dividendentheorie entwickelte und auch auf andere Indizes anwendbare Strategie ist in
Bezug auf Rendite, Einfachheit und Risikoarmut unschlagbar und auch fir den Privatanleger
jederzeit nachvollziehbar.

Diese Methode geht von folgenden Voraussetzungen aus:

1. Der Anleger beschrankt sich in seiner maximal méglichen Auswahl auf die 30 im Dow Jones,
EuroStoxx oder DAX vorhandenen Werte.

2. Aus diesen Aktien werden die zehn Titel herausgesucht, welche momentan die héchste Divi-
dendenrendite aufweisen.

3. In jeden Titel wird der gleiche Anlagebetrag investiert, also z.B. je 1/10 der Summe, welche ins-
gesamt flr den Markt reserviert werden soll.

4. Die ausgewahlten Aktien werden nun emotionslos erst einmal ein ganzes Jahr im Depot gelas-
sen - unabhangig vom weiteren Kurs- oder Borsenverlauf.

5. Nach Ablauf dieses Zeitraumes wird das Portefeuille nach den gleichen Kriterien wieder unter-
sucht. Die nicht mehr zur Top Ten Rendite gehdrenden Titel werden verkauft und durch die Ak-
tien ersetzt, die in der Rendite aufgeholt haben.

6. Das Verfahren wird nur einmal jahrlich wiederholt, ansonsten herrscht Ruhe im Depot bei diesen
Werten. Wahrend man wartet, streicht man die relativ hohen Dividenden ein, die jahrlich aufs
Konto flieRRen.

Was macht diese Methode so erfolgreich? Insbesondere halt sie den Anleger davon ab, Ubersturzt
auf kurzfristige Ereignisse zu reagieren. Er wird automatisch zum (erfolgreicheren) Langfristanleger.
Der Investor unterliegt nicht der Versuchung, kiinftige Marktentwicklungen zu erahnen und entspre-
chend zu kaufen oder zu verkaufen. Oftmals sind die renditestarken Aktien die Werte, die im Mo-
ment gerade "out" sind, und dies ist eher als positiver Faktor zu betrachten. Da es sich um Stan-
dardwerte handelt, sind sie zumeist solide und die Dividendenzahlungen relativ sicher. Das vermin-
dert das Risikopotential. Positiv wirken auch die ersparten Kosten und Transaktionsgebihren.

Dividendenscheine (Kupons)

Gewinnanteilsscheine sind ein Bestandteil einer Aktie. Sie dienen der Auszahlung der Dividende.
Sie werden von der Aktie abgetrennt und — sofern die Aktie nicht im Depot einer Bank verwahrt wird
— bei einem Bankinstitut gegen Erhalt der Dividende eingel6st. Die Kupons kénnen auch selbstan-
dig veraulRert werden.

Anlage-Tipp: Die eigene Verwahrung von Aktien und Einlésung der Scheine erfordert vom Anleger
einen groRReren Verwaltungsaufwand als die Verwaltung in einem Bankdepot. Das einlésende Insti-
tut verlangt jedes Mal eine Geblhr und alle Termine (Dividendenzahlung oder Austibung von Be-
zugsrechten) sind selbst zu Uberwachen. Bei Verwahrung in einem spesengunstigen Girosammel-
depot fuhrt die Bank automatisch alle anfallenden Transaktionen aus und informiert den Anleger
dartber. Die Verwahrung von Aktien im Tafelgeschaft ist (auch fur steuerunehrliche Mitmenschen)
in jedem Falle unglinstiger als die Depotverwahrung.
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Unter steuerlichen Gesichtspunkten ergeben sich drei:

1. VerduBerung von Aktie mit Kupon: Bei diesem Regelfall werden die Aktien Uber die Bérse
mit allen zugehdrenden Dividendenscheinen verauRert. Aufder einem Veraulierungsgewinn
fallen keine weiteren steuerpflichtigen Einnahmen an. Die im Verkaufspreis enthaltene antei-
lige Jahresdividende wird nicht gesondert herausgerechnet. Das qilt selbst bei einer Verau-
Rerung am Tag vor dem Ausschittungstermin. Der Kaufer hat im Zeitpunkt der Dividenden-
gutschrift den vollen Betrag als Einnahme zu versteuern, unabhangig von der Besitzzeit. Ei-
ne Verrechnung wie bei Anleihen ber die Stlickzinsen erfolgt nicht.

2. VerauBerung von Dividendenscheinen ohne Aktien: Beim VeraulRerer ergeben sich Ein-
nahmen aus Kapitalvermégen in Hohe des Veraulerungserldses. Kapitalertragsteuer wird
nicht erhoben. Fir den Erwerber liegt eine steuerpflichtige Einnahme bei Dividendenaus-
schittung vor.

3. VerauBerung von Aktien ohne Kupon: Der erzielte Veraulierungserlds unterliegt der Spe-
kulationsbesteuerung. Bei Dividendenzahlung ist beim VerdufRerer der Betrag als Einnahme
aus Kapitalvermégen zu versteuern, ohne Riicksicht auf die nicht mehr vorhandenen Aktien.

Dividendenstripping

Dies ist die gezielte VeraulRerung von Aktien kurz vor dem Ausschuttungstermin mit unmittelbarem
Ruckkauf danach. Dieses Verfahren zielt im wesentlichen auf die Vermeidung der Besteuerung der
Kapitalertrage und bis 2001 auf das Koérperschaftsteuerguthaben ab. Dieses Geschaft beruht auf
dem Sachverhalt, dass unmittelbar nach der Dividendenausschiittung (ex-Tag) der Boérsenkurs
i.d.R. um den Ausschuttungsbetrag sinkt.

Beispiel zum Dividendenstripping

Aktionar1 Aktionar 2
Verkauf zum Kurs von 50 € +50 - 50
Dividende + 3
Rickkauf zu 48 € —48 +48
ergibt insgesamt +2 +1

Doppel-Aktienanleihe

Es handelt sich um eine Aktienanleihe, die sich auf gleich zwei Basiswerte bezieht. Der Emittent
hat die Moglichkeit, Aktien von zwei verschiedenen Unternehmen anstelle des Nominalbetrags
zu zahlen. Im Gegensatz zur herkdmmlichen Aktienanleihe geht der Anleger das Risiko ein, vom
Kursverlauf zweier Aktien abhangig zu sein. Daflr ist der Zinskupon héher als beim herkdmmli-
chen Produkt — statt 20 beispielsweise 30 Prozent. Geliefert wird bei Falligkeit der Basiswert, der
am starksten gefallen ist.
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Szenario bei Filligkeit Der Anleger erhalt

Beide Aktien liegen unter dem Basispreis die am meisten gefallenen Aktie

Eine Aktie liegt Uber, die andere unter dem Basiswert die Aktie unter dem Basiswert

Beide Aktien liegen Uber dem Basispreis den Nennbetrag

Interessant ist diese doppelte Aktienanleihe fir Anleger, der in beiden Aktien wahrend der Lauf-
zeit keine nennenswerten Kursschwankungen erwarten und sich hierfir eine hohe Zinszahlung
garantieren lassen. AulRer dem gréleren Kursrisiko ergeben sich keine Besonderheiten zu her-
kémmlichen Aktienanleihen. Den hochsten Verlust erleidet der Anleger, wenn die angediente
Aktie an Wert verloren hat, die andere jedoch Kursgewinne erzielt hat. Im Gegensatz zur norma-
len Aktienanleihe wird nicht der garantierte Hochstbetrag wie bei Kurssteigerung, sondern die im
Wert gefallene Aktie gezahlt.

Steuerlich ergeben sich keine Besonderheiten zu herkémmlichen Aktienanleihen. Die Zinsen
stellen Kapitaleinnahmen dar, die angedienten Aktien sind im Falle einer Veraufierung als Spe-
kulationsgeschaft steuerpflichtig. Ein Kursminus aus der Anleihe kann — unabhangig von der
Laufzeit — als negative Kapitaleinnahme geltend gemacht werden.

Doppel-Discountzertifikate

Bei diesem Two Asset Discountzertifikat handelt sich um ein Discountzertifikat, dem im Unter-
schied zur herkdbmmlichen Ausgabe zwei Aktien zu Grunde liegen. Der Emittent besitzt das
Wabhlrecht, dieses Zertifikat entweder zum Nennbetrag oder durch Lieferung einer der beiden
Aktien zu tilgen. Eine Lieferung des Wertpapiers erfolgt in den Fallen, in denen zum Ende der
Laufzeit (Falligkeit) zumindest der Kurs eines der beiden Aktien unterhalb des vereinbarten Ba-
sispreises liegt. Notieren beide Werte darunter, erhalt der Anleger die Aktie mit dem geringeren
Wert. Die Entscheidung liegt ausschliefdlich beim Emittenten. Damit steigt die Wahrscheinlich-
keit, dass die Rickzahlung nicht zum Hbéchstbetrag, sondern durch Lieferung einer der beiden
Basiswerte erfolgt.

Dafiir liegt der Preisabschlag héher als bei den normalen Discountpapieren, meist Gber 25 Pro-
zent. Eine maximale Rendite flr den Anleger wird erzielt, wenn bei Falligkeit die Kurse beider
Aktien leicht oberhalb ihres Basispreises liegen. Liegen beider darunter, wird der Wert geliefert,
die prozentual am starksten unter inrem Basiswert notiert, also die kursmafig schlechtere Aktie.

Szenario bei Falligkeit Der Anleger erhalt

Beide Aktien liegen unter dem Basispreis die am meisten gefallenen Aktie

Eine Aktie liegt Uber, die andere unter dem Basiswert die Aktie unter dem Basiswert

Beide Aktien liegen Uber dem Basispreis den Hoéchstbetrag
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Anlage-Tipp: Die Anlage in ein doppeltes Discountzertifikat ist dann ratsam, wenn Sie ohnehin
beide kaufen und langfristig halten mochten. In diesem Fall zahlen Sie einen deutlich geringeren
Betrag als beim Direkterwerb. Als Gegenleistung entgehen Ihnen lediglich starke Kursanstiege.
Optimal ist die Anlage in Werte, bei denen Sie von einem leichten Kursanstieg ausgehen. Hier
erhoht sich sein Gewinn im Vergleich zur Direktanlage durch den Preisabschlag. Schlecht sieht
es fur Anleger aus, wenn sich der Kursverlauf beider Aktien entgegengesetzt bewegen sollte. An
der Kurssteigerung partizipieren sie nicht, den Verliererwert hingegen erhalten sie.

Steuerlich werden Discountzertifikate grundsatzlich wie Aktien behandelt. Da keine Ausschiit-
tungen erfolgen, kann nur der vorzeitige Verkauf ein privates Veraulierungsgeschaft darstellen.
Sofern bei Falligkeit die Aktien erworben werden, stellt deren Wert bei Einbuchung ins Depot
den Verkaufspreis flr das Zertifikat und gleichzeitig die Anschaffungskosten fiir die Aktien dar.
Eine Veraulterung der Aktien innerhalb von weiteren zwolf Monaten stellt dann einen steuer-
pflichtigen Vorgang dar.

Doppelwahrungsanleihen

Bei dieser Anleiheart erfolgen Emission und Zinszahlung in einer anderen Wahrung als die Rick-
zahlung. Sie haben eine Mittelstellung zwischen inlandischen und Fremdwahrungsanleihen.

Grund fir die Ausgabe von Doppelwahrungsanleihen ist meist, dass der Schuldner die Ausgabe
und Zinszahlung in einer fremden, niedrigverzinslichen (Hart-)Wahrung begibt, die Einldsung aber
in der schwacheren ,Heimatwahrung“ erfolgt, somit fur ihn kein Wahrungsrisiko zum Ruckzahlungs-
termin besteht. Da fiir weichere Wahrungen ein hoherer Zinssatz am Kapitalmarkt gezahlt werden
muss, liegt die Ausgabe in einer stabilen, niedrig verzinslichen Wahrung auf der Hand. Das Aufwer-
tungsrisiko der ,Zinswahrung* tragt somit der Anleger, der einen Rickzahlungsverlust selbst tragen
muss.

Beispiel: Eine US-Firma emittiert eine Doppelwahrungsanleihe in Euro. Die jahrliche Zinszahlung
wird in Euro gezahlt, bei Falligkeit erfolgt die Riickzahlung zum Nennwert in US-$. Da das Zinsni-
veau im Euro-Raum unter dem in den USA liegt, muss die Firma weniger Zinsen zahlen. Der Dollar
ist aus Sicht der Firma abwertungsverdachtig, daher, erfolgt die Rickzahlung in der Heimatwah-
rung.

Aus Sicht des Anlegers liegt der Vorteil zum in der héheren Rendite sowie der Spekulation auf ei-
nen glinstigeren Kursverlauf der Riickzahlungswahrung. Sollte der US-$ im Beispiel zum Laufzei-
tende wider Erwarten nicht gefallen oder sogar gegen den Euro gestiegen sein, kommen Wah-
rungsgewinne hinzu. Doppelwahrungsanleihen eignen sich fiir den risikofreudigen Investor als De-
potbeimischung.

Anlage-Tipp: Fir den vermégenden Privatanleger bietet sich als Alternative die Streuung des An-
leihedepots auf mehrere Fremdwahrungsanleihen an. Hier verteilt man Devisenrisiko, Falligkeits-
termine und Laufzeiten — und das bei gleichen Chancen.

Die Zinsen unterliegen als Kapitaleinnahme der Besteuerung sowie dem Zinsabschlag. Sollten die
Zinszahlung nicht in Euro erfolgen, ist der am jeweiligen Auszahlungstag gultigen Devisenumrech-
nungskurse mafigebend.
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Double-Chance-Zertifikat

Verluste des Basiswertes in voller Hohe hinnehmen, am Kursplus in doppelter Héhe partizipieren.
Diese Renditeaussichten bietet diese Variante des Zertifikats. Liegt der Kurs des Basiswertes bei
Falligkeit Gber dem Emissionspreis, gibt es den Anstieg in doppelter Héhe.

Beispiel: Ausgabe zu 100. Liegt der Basiswert bei Falligkeit Uber diesem Kurs, gibt es das Plus in
doppelter Hohe, maximal aber 40 %. Der Aktienkurs bei Falligkeit liegt bei

Kurs bei Zertifikat Aktie
Falligkeit

Rickzahlung Renditein % Rickzahlung Rendite in %

150 140 +40 150 +50
130 140 +40 130 +30
105 110 +10 105 +5
90 90 -10 90 -10

Dieses Produkt eignet sich fir Anleger, die leicht steigende Kurse des Basiswertes erwarten. Ist
eher mit schwankenden oder leicht fallenden Kursen zu rechnen, lohnt eher das Discountzertifi-
kat.

Dropped Lock Floater

Variabel verzinsliche Anleihen, deren Zinssatz mit einer Untergrenze, dem Floor, versehen ist (Ge-
genstick zum Capped Floater mit einer Obergrenze). Wie bei normalen Floatern fallt der Zinssatz
bei allgemein fallendem Geldmarktzins, allerdings nur bis zu einem vereinbarten Mindestsatz. Dort
verharrt er, bis die Zinsen wieder steigen oder die Anleihe fallig geworden ist. Die Absicherung
nach unten dient dem Anleger, da der Zinssatz dieses Floaters nicht unbegrenzt fallen kann.

Anlage-Tipp: Befindet sich das Floor nahe am derzeitigen Marktniveau, ist diese Anleiheform nor-
malen Floatern vorzuziehen. Der Grund: Der Zinssatz der Anleihe kann sich flr Anleger nichts
mehr negativ entwickeln. In einer Hochzinsphase eignen sich Dropped Lock Floater nicht unbe-
dingt, da der Zinssatz fallen wird und die Untergrenze noch weit entfernt sein durfte. Sollte man sich
allerdings Uber die weitere Entwicklung unschlissig sein, bieten sich Dropped Lock Floater an; man
partizipiert weiterhin an hohen, vielleicht noch weiter steigenden Zinsen. Kippt der Zinstrend, ist
immer noch ausreichend Zeit, in andere Anleiheformen umzusteigen. Vielleicht ist die Untergrenze
auch gar nicht so weit entfernt und der Floater kann behalten werden.

Die Zinsen sind zu versteuern und unterliegen dem Zinsabschlag. Dabei kann es auf Grund der
mehrfachen jahrlichen Auszahlung auch zu einem mehrfachen Zinsabschlag und somit zu einer
Einschrankung des Zinseszinseffektes kommen.

Bei Floatern ist der (Zins-) Ertrag von einem ungewissen Ereignis, namlich dem Referenzzins ab-
hangig, und die Zinszahlung erfolgt in unterschiedlicher Hohe. Sie erfullen somit die Voraussetzun-
gen einer Finanzinnovation mit der Folge, dass auch Kursveranderungen als Kapitaleinnahmen —
negativ und positiv zu erfassen sind. Dies bedeutet bei Fremdwahrungs-Floatern sogar, dass Wah-
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rungsgewinne als Einnahmen zu erfassen werden. Auf eine vorzeitige Veraufderung mit Gewinn
wird ein Zinsabschlag einzubehalten. Eine Emissionsrendite kann fir Floater nicht ermittelt werden.

Dual-Index-Floater

Anleihen, bei denen sich die Verzinsung an den hdheren Satz von zwei Referenzzinssatzen
variabel angleicht. Durch den Vergleich mit zwei Zinssatzen ergibt sich ein Vorteil zu herkdmmli-
chen Floatern.

Erhaltene Zinsen aus diesen Floatern unterliegen als Kapitaleinnahme der Besteuerung. Als Fi-
nanzinnovation sind auch Kursertrage steuerpflichtig.

Dual-Anleihe

Es handelt sich um eine Anleihe, die mit einem Rlckzahlungswahlrecht des Schuldners ausgestat-
tet ist. Dieser hat das Recht, an einem zuvor festgelegten Zeitpunkt die Anleihe entweder in Euro
oder einer anderen Wahrung zurlickzuzahlen. Der Wechselkurs ist bereits bei der Emission festge-
schrieben worden. Der Schuldner wird sich im Zweifel flr die Wahrung entscheiden, die bei Fallig-
keit schwacher ist.

Die Zinsen stellen Kapitaleinnahmen dar, die dem Zinsabschlag unterliegen. Ein Kursverlust bei
Ruckzahlung stellt einen Verlust auf der Vermogensebene dar.

Edelmetalle

Anlagen in Gold, Silber oder Platin werfen keine laufenden Ertrage ab, steuerliche Einnahmen fal-
len demnach nicht an. Die Anlage kann in physischer Form (Barren, Miinzen) oder durch anteilige
Beteiligung an einem Edelmetallkonto bzw. Goldsparplan erfolgen. Die Anlage dient dem Schutz
vor Inflation und erzielt Gewinne ausschlielllich durch Kurssteigerungen des entsprechenden E-
delmetalls. Die Kursnotierungen lauten in US-$ und werden hauptséchlich in London und New York
festgestellt. Hierdurch ist der Kursverlauf des Goldes fur einen Inlander auch sehr stark vom Kurs
des US-$ abhangig.

Gegenuber anderen Sachwerten wie etwa Immobilien haben Edelmetalle und hier insbesondere
das Gold den Vorteil, dass sie leicht zu transportieren sind und im Ernstfall schnell zu Geld ge-
macht werden kénnen — egal in welcher Wahrung. Als physischer Erwerb von Gold bieten sich
Goldmiinzen besser als vergleichbare Barren an, da sie weltweit als Ersatz von Bargeld anerkannt
werden und falschungssicher sind. Hierbei haben Sie die Auswahl zwischen sog. bullion coins wie
American Eagle (USA), Britannia (England), Kriugerrand (Sudafrika), Nugget (Australien), Maple
Leaf (Kanada) und dem Philharmoniker (Osterreich).

Beim Erwerb von Miinzen sollte man auf die Stlickelungen der 1/10tel Unze verzichten, da dort das
Aufgeld héher. Miinzen mit einer Feinunze (31,1035 Gramm) sind die ibliche Handelseinheit.

Anlage-Tipp: Wer in Edelmetalle investieren méchte, sollte alternativ auf Minenaktien setzen, de-
ren Kursverlauf sich meist parallel zum Edelmetallkurs bewegt, zusatzlich aber Ertrage in Form von
Dividenden abwirft. Allerdings sind die Kursausschlage deutlich ausgepragter als beim Gold selbst,
dies allerdings in beide Richtungen. Auch bei Minenwerten ist man vom Wechselkurs abhangig, da
es keine deutsche Firma gibt, die Edelmetalle fordert. Neben der reinen Gold-Kursbewegung parti-
zipieren Aktionare vom Gewinnwachstum des Unternehmens.
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Der Erwerb von Gold (-mUnzen) ist umsatzsteuerfrei, die Banken verlangen jedoch als Verkaufsge-
bihr einen Ausgabeaufschlag auf den inneren Metallwert (pro Unze etwa 6,9% beim Krugerrand
nur 4,5%), ahnlich dem Erwerb bei Investmentfondsanteilen. Dabei gilt: Je kleiner die Goldeinheit
(z.B. 1/10 Unze), um so hoher sind die Gebihren. Bei einer Zehntel Miinze missen Sie bereits mit
Gebuhren von rd. 22% rechnen.

Der Besitz von Edelmetallen wird der Erbschaftsteuer mit dem umgerechneten Euro-Betrag am
Bewertungsstichtag unterworfen, eine Befreiung als beweglicher Gegenstand kommt nicht in Be-
tracht. Bei Veraufierung innerhalb von zwolf Monaten unterliegt der Gewinn als Veraufierungsge-
schaft der Einkommensteuer.

Edelsteine

Bei Edelsteinen wird im allgemeinen Sprachgebrauch meist ausschlie3lich von Diamanten gespro-
chen. Der Nachteil im Vergleich zu Gold oder Platin liegt hauptsachlich in einem nicht vorhandenen
offentlichen Handelsmarkt mit fir jedermann guiltigen Preisen. Ein transparenter An- und Verkauf ist
fr den privaten Investor nur schwer moglich. Eine vorliegende Expertise wird fur den einen Kaufer
ausreichend sein, der andere (bt daran Kritik.

Man kann grundsatzlich sagen, dass der Erwerb von Edelsteinen ausschlieRlich aus Anlagege-
sichtspunkten nicht sinnvoll erscheint, bei der Investition in Sachwerte bieten sich da eher Edelme-
talle an.

Der Besitz von Edelsteinen wird der Erbschaftsteuer mit dem gemeinen Wert am Bewertungsstich-
tag unterworfen, eine Befreiung als beweglicher Gegenstand kommt nicht in Betracht, sofern es
sich nicht um eine Sammlung handelt. Bei VerauRerung innerhalb von zwolf Monaten unterliegt der
Gewinn als Veraulierungsgeschaft der Einkommensteuer.

Emissionsdisagio

Dies ist ein Abschlag auf den Nennwert oder den Ausgabekurs bei Neuemission einer festverzinsli-
chen Anleihe, meist zur Feinabstimmung auf den Marktzins. Bei einer festen Verzinsung bewirkt ein
Disagio eine Erhéhung der Effektivverzinsung und somit der Rendite, vor und nach Steuern.

Emissionsdiskont

Der Abschlag auf den Nennwert einer Anleihe erfolgt nicht direkt bei der Emission (Emissionsdi-
sagio), sondern im Zeitraum zwischen Beschluss der Ausgabe und tatsachlichem Ausgabezeit-
punkt durch Anpassung an den Marktzins. Dies gilt auch, wenn Anleihen nach der Erstemission
aufgestockt werden.

Ein Diskont ist nur dann steuerpflichtig, wenn er bestimmte Abschlagsgréf3en Uberschreitet. Dies
gilt sowohl fiir die Erstemission als auch bei Aufstockungen innerhalb eines Jahres.
Emissionsrendite

Diese Messzahl sollte in lhrer Steuererklarung eine wichtige Rolle spielen, wenn Finanzinnovati-
onen im Depot liegen. Die Emissionsrendite wird

— errechnet, um die prozentuale Einnahme pro Jahr auszuweisen, die rechnerisch auf die Zeit
eines Wertpapierbesitzes entfallt,
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— bis zur Falligkeit mit Sicherheit erzielt,
— vom Kursveranderungen nicht beeinflusst,
— nach finanzmathematischen Formeln ermittelt,

— vom Emittenten bei Ausgabe bekannt gegeben und nach der bei Falligkeit zu erzielenden
Gesamtrendite bemessen,

— berechnet aus den Faktoren: Emissions- und Einlésedatum, Emissions- und Rlckzahlungs-
kurs des Wertpapiers sowie Anschaffungs- und Veraullerungszeitpunkt des Anlegers.

Die Berechnung der Emissionsrendite ist schwierig und wird vom Finanzamt nur angesetzt,
wenn Sie als Anleger den Wert vorgeben und detailliert ausrechnen. Doch die Muhe lohnt sich —
vor allem dann, wenn in einem Verkauf von Finanzinnovationen hohe Kursgewinne stecken. Die
wuirden dann in vollem Umfang als Kapitaleinnahme versteuert, wenn Sie nicht die Emissions-
rendite ansetzten. Diese Rechenaufgabe lohnt sich flr das Steuerjahr 2004 ganz besonders.
Auf Grund des Dauerzinstiefs weisen viele Anleihen erstaunlich hohe Gewinne aus. Sofern Sie
diese realisiert haben, kann mittels der Emissionsrendite ein grof3er Teil vom Kursplus steuerfrei
kassiert werden.

Hinweis: Zu diesem Stichwort gibt es separate Beitrdge zu den Themen Finanzinnovation und
Zerobonds, die sowohl die Anlagegesichtspunkte als auch die steuerliche Behandlung beleuch-
ten.

Entschadigungsfonds

Diese Wertpapiere werden ab dem Jahr 2004 mit Zinsen bedient. Entschadigte, die ihre Anleihe
bis zur Falligkeit 2008 behalten, missen keine Kursveranderungen versteuern. Fur zwischen-
zeitliche Erwerber handelt es sich hingegen um Finanzinnovationen.

Erstattungszinsen

Ihr Steuerguthaben verzinst das Finanzamt nach Ablauf von 15 Monaten mit einem jahrlichen
Zinssatz von sechs Prozent. Im Gegenzug missen Sie diesen Ertrag als Kapitaleinnahme ver-
steuern. Da den Finanzbeamten die Betrage bekannt sind, sollten Sie diese in der Erklarung auf
den Euro genau deklarieren. Hierzu zahlen die Erstattungszinsen nicht nur aus der Einkom-
mensteuer, sondern auch die aus anderen Steuerarten. MaRgebend ist immer das Jahr, in dem
die Betrage Uberwiesen werden.

Sofern Sie auf Nachzahlungen Zinsen an den Fiskus entrichten missen, kénnen diese nicht
geltend gemacht werden. Da Gerichte klaren missen, ob diese Regelung verfassungsgemaf
ist, sollten Sie Einspruch gegen den Steuerbescheid einlegen.

Nachzahlungszinsen werden jedoch ausnahmsweise verrechnet, wenn sie wegen des gleichen
Sachverhalts wie Erstattungszinsen anfallen. Das ist der Fall, wenn ein Steuerbescheid noch
einmal geandert wird, und zwar zu lhren Ungunsten. Dann zahlen Sie faktisch einen Teil der
erhaltenen Erstattungszinsen wieder zurlick an den Fiskus. Den Betrag durfen Sie als negative
Kapitaleinnahme geltend machen. MalRgebend hierbei ist das Jahr der Zahlung, auch wenn die-
ses vom urspringlichen Erstattungszeitraum abweicht.
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Euribor-Future

Der Euribor-Future ist ein kurzfristiger Zinsterminkontrakt, der auf eine Laufzeit von einem Monat
(Einmonats-Euribor) oder drei Monate (Dreimonats-Euribor) festgelegt ist. Basiswert ist der Inter-
banken-Zinssatz flr Ein- bzw. Dreimonats-Termingelder in Euro, der auf Basis des Euribor (Euro-
pean Interbank Offered Rate) standardisiert ist. Es handelt sich um einen Terminkontrakt (Ab-
schluss auf einen festen Termin) auf den deutschen Rentenmarkt, der an der Deutschen Termin-
bérse (EUREX) gehandelt wird. Der Mindesthandelswert betragt drei Mio. Euro (ein Monat) bzw.
eine Mio. (drei Monate) und eignet sich somit eher fir institutionelle Anleger.

Der Euribor-Future dient der Spekulation auf kurzfristigen Zinsveranderungen am deutschen Kapi-
talmarkt und zum Absichern von nicht absehbaren Zinsdnderungsrisiken (Hedging). Fallender
Zinssatz bedeutet steigenden Future-Kurs und umgekehrt. Bei steigenden Zinsen tritt man somit
als Verkaufer des Futures auf und umgekehrt.

Die einzelnen Monatskontrakte haben eine Laufzeit von je einem Monat und laufen jeweils fir die
folgenden sechs Monate, so dass immer sechs verschiedene Futures gleichzeitig gehandelt wer-
den. Die Dreimonatskontrakte haben eine Laufzeit von je einem Monat und laufen jeweils fur die
folgenden drei Monate sowie die nachsten elf Quartalsmonate, so dass immer 14 verschiedene
Futures gleichzeitig gehandelt werden mit einer maximalen Laufzeit von drei Jahren.

Die Erfullung erfolgt durch Barausgleich, fallig am ersten Borsentag nach dem letzten Han-
delstag, der Handel in Prozent mit drei Dezimalstellen auf der Basis 100 abzuglich gehandeltem
Zinssatz. Ein Tick betragt 0,005 Prozent; dies entspricht einem Wert von 12,50 Euro.

Private Gewinne oder Verluste, die aus dem Handel mit einem Future anfallen, stellen steuerpflich-
tige VerauRerungsgeschafte dar, sofern zwischen An- und Verkauf weniger als 12 Monate liegen.
Nur beim Dreimonats-Future ist eine Steuerfreiheit méglich, da eine Laufzeit tber ein Jahr angebo-
ten wird. Zu einer Lieferung von Anleihen durch die Glattstellung einer Short-Position kann es beim
Euribor-Future im Gegensatz zum Bund-Future nicht kommen.

Euribor-Option

Es handelt sich um eine Option auf den dreimonatigen Euribor-Future . Sie gibt dem Kaufer das
Recht, wahrend der Laufzeit der Option einen Kontrakt zum festgelegten Basispreis zu kau-
fen/verkaufen. Eine Option entspricht dabei einem Euribor-Future. Die Option ist im Gegensatz zum
Future ein Recht, aber keine Verpflichtung. Bei Ausuibung bekommt der Austubende einen Termin-
kontrakt geliefert (Call) bzw. liefert beim Put selber einen Kontrakt. Die Austubung der Option ist
jederzeit mdglich, letztmalig am letzten Handelstag.

Ausflhrlich hierzu unter — Optionsgeschéfte.

Als Termingeschaft unterliegt die VerduRRerung einer Euribor-Option der Steuerpflicht. Verluste
kédnnen mit anderen privaten VerauRerungsgeschaften verrechnet werden und sind riick- und vor-
tragsfahig.

Euribor-Konten

Euribor-Konten sind Konten, deren Verzinsung in einem bestimmten Turnus (monatlich, quar-
talsweise oder halbjahrlich) an den aktuellen Euribor-Satz angepasst wird. Der EURIBOR (Eu-
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ropean Interbank Offered Rate) bezeichnet den Durchschnittsatz, zu dem Banken im Inland
untereinander kurzfristiges Geld ausleihen. Er wird auch ,Interbankensatz“ genannt, borsentag-
lich aus dem Durchschnitt der Zinssatze aller Banken ermittelt.

Diese Anlageform ahnelt dem Sparen in Festgeldern oder Floatern und ist somit unmittelbar an die
aktuelle Zinsentwicklung gekoppelt. Der Vorteil liegt in der leicht hdheren Verzinsung als beim
Festgeld oder sonstigen, vergleichbaren Sparkonten, im fairen, transparenten Zinssatz, da die Ver-
zinsung des Guthabens sich immer nach dem Markizins richtet und nicht nach Entscheidungen
bzw. Gutdiinken des einzelnen Bankinstituts, den fehlenden Spesen sowie dem fehlenden Kursrisi-
ko.

Vielfach wird auch ein Mindestzinssatz — ein Floor — garantiert, damit die Verzinsung auf keinen Fall
unter das des Sparbuchs fallen kann. Der weitere Vorteil liegt darin, dass im Gegensatz zum Fest-
geld oftmals Uber das angesparte Kapital wie bei einem Girokonto verfligt werden kann. Sofern ein
Teilbetrag bendtigt wird, erfolgt die Verzinsung flir den Restbetrag weiter; eine Kiindigung ist nicht
erforderlich.

Anlage-Tipp: Bei fallenden Marktzinsen lohnt sich eher die EURIBOR-Anlage mit Iangerer Anpas-
sungsfrist (quartalsweise oder sogar halbjahrlich), wahrend bei steigendem Zins die monatliche
Anpassung fur den Anleger gunstiger ist. Fir die langfristige Geldanlage ist diese Anlagemdglich-
keit nicht geeignet, eher zum Zwischenparken.

Die Zinsen sind zu versteuern und unterliegen dem Zinsabschlag. Dabei kann es auf Grund der
mehrfachen jahrlichen Auszahlung auch zu einem mehrfachen Zinsabschlag und somit zu einer
Einschrankung des Zinseszinseffektes kommen. Bei Euribor-Konten ist der (Zins-) Ertrag von
einem ungewissen Ereignis, namlich dem Referenzzins abhangig und die Zinszahlung erfolgt in
unterschiedlicher Héhe. Damit erflllen sie die Voraussetzungen von Finanzinnovationen. Folge:
Auch Kursgewinne waren als Kapitaleinnahmen zu erfassen. Da es sich jedoch um variabel ver-
zinsten Anleihen handelt, greift wie bei Floatern eine Ausnahmeregelung. So wird aus Vereinfa-
chungsgrunden die besondere Besteuerung nicht angewendet.

Euro-Bonds

Die Ausgabe solcher Anleihen ist flr weltweit tatige GroRunternehmen ein wichtiges Finanzierungs-
instrument geworden. Es handelt sich hierbei um (fest)verzinsliche Wertpapiere, die nicht im Hei-
matland des Emittenten, sondern an auslandischen Bérsen ausgegeben werden. Steuerlich unter-
scheiden sich die Eurobonds nicht von herkdmmlichen Anleihen. Sie werden als Kapitaleinnahmen
erfasst und unterliegen dem Zinsabschlag, sofern die Werte in einem inlandischen Depot lagern.

Hinweis: Eurobonds koénnten in Zukunft eine noch wichtigere Rolle spielen. Nach Planen der
EU-Finanzminister sollen kunftig die Staaten untereinander Kontrollmitteilungen austauschen
oder zumindest eine Quellensteuer auf die Zinsen einbehalten. Von diesem Vorhaben sind Eu-
robonds ausdriicklich ausgenommen, die vor Marz 2001 emittiert worden sind. Folge: Liegen die
Papiere in einem auslandischen Depot, fallt auf die Ertrage weder Quellensteuer an noch erfolgt
eine Meldung an das heimische Finanzamt.
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Exchange Traded Funds (ETF)

Solche Index-Aktien sind eine in Deutschland relativ neue Wertpapierart und beziehen sich wie
Zertifikate auf den Verlauf von Indizes. Diese Produkte (XTF) werden an der Bérse gehandelt,
etwa Uber Xetra. Sie sind aber nicht so attraktiv wie vergleichbare Zertifikate, da es sich eigent-
lich um ganz normale Fonds handelt, die einen Index eins zu eins abbilden. Es fallen keine Aus-
gabeaufschlage, sondern nur die bankublichen Provisionen an. Die Managementgebuhr liegt bei
0,3 bis 0,5 Prozent, wahrend sie bei herkémmlichen Fonds doppelt so hoch ist.

Diese Produkte kdnnen lediglich so gut sein, wie der zu Grunde liegende Index. Denn der gibt
vor, welche Werte mit welchem Gewicht im Fonds enthalten sind. Das muss aber kein Nachteil
sein. Denn aktiv gemanagte Aktienfonds schlagen den Referenzindex in mehr als der Halfte der
Falle nicht.

Die Steuerregeln gelten nur eingeschrankt, namlich nur fir Index-Aktien, die in Deutschland
verwaltet werden. Das Angebot ist aber bereits so vielfaltig, dass interessierte Anleger nicht
mehr Uber die Grenze ausweichen mussen.

Index-Aktien erfreuen sich bei Privatanlegern zunehmender Beliebtheit. Einer der wesentlichen
Grinde hierflr liegt in der Tatsache, dass der Besitzer nicht bis zum nachsten Tag mit dem Ver-
kauf warten muss, sondern permanent verauflern kann. Gegenuber vergleichbaren Zertifikaten
haben die Exchange Traded Funds den Vorteil, dass kein Ausfallrisiko besteht, da die Aktien als
Sondervermogen tatsachlich vorhanden sind und eine Rickzahlung nicht von der Bonitat des
Emittenten abhangt.

Der Verkauf ist nach zwolf Monaten steuerfrei. Die Dividenden der im Index vertretenen Aktien
mussen — anders als bei Zertifikaten — versteuert werden. Auf die laufenden Ertrage wird Kapi-
talertragsteuer fallig.

Liegt der Sitz der Fondsgesellschaft jenseits der Grenze, fallen hohe Strafsteuern an. Bis zu 90
Prozent der Kursgewinne gehen dann ans Finanzamt. Daher sollten Sie vor dem Kauf solcher
Fonds klaren, wie es mit der Verwaltung aussieht.

Hinweis: Zu diesem Stichwort gibt es einen separaten Beitrag, der sowohl die Anlagegesichts-
punkte als auch die steuerliche Behandlung beleuchtet.

Fallschirm-Zertifikat

Es handelt sich eigentlich um ein ganz normales Zertifikat. Steigt der Kurs des Basiswertes (Ak-
tie, Index, Basket), partizipieren die Besitzer analog. Geht der Kurs nach unter, wird der Fall-
schirm aktiviert. Der sichert das Kapital bis zu einem bestimmten Kursniveau in voller Hohe und
darunter zumindest teilweise. Die Garantiezusage bezieht sich dabei auf den Falligkeitstermin.

Beispiel: Ein Zertifikat bezieht sich auf eine Aktie. Der Ausgabepreis liegt bei 10 Euro. Betragt
der Wert bei Falligkeit mehr als 10 Euro, gibt es den kompletten Betrag. Liegt er zwischen 10
und 8 Euro, gibt es in jedem Fall 10 Euro. Liegt der Wert unter 8 Euro, wirkt ein prozentual lang-
sam ansteigenden Verlust: Bei 8,90 Euro beispielsweise gibt es noch 9,50 Euro und bei 8 Euro
immerhin 8,40 Euro.
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Der Emittent finanziert seine Zusagen durch die wahrend der Laufzeit anfallenden Dividenden,
die er einstreichen darf. Im Vergleich zum Discount-Zertifikat wird das Papier exakt zum Aktien-
kurs ausgegeben.

Festgelder

Solche Termingelder dienen meist der kurzfristigen Geldanlage und werden zum Parken von flis-
sigen Mitteln verwendet. Bei der Anlage kann der Investor bestimmen, ob der eingezahlte Geldbe-
trag zu einem bestimmen Termin oder erst auf besondere Anweisung ausgezahlt wird. Die Zinsen
werden in beiden Fallen laufend gezahlt und bis zur Falligkeit meist dem Guthaben zugeschlagen.
Neben Konten in Euro sind hier verschiedene Wahrungen im Angebot, vom US-$ Uber den polni-
schen Zloty bis hin zum mexikanischen Peso.

Die Festgeldzinsen sind steuerpflichtige Einnahmen aus Kapitalvermdgen und unterliegen dem 30-
prozentigen Zinsabschlag. Bei monatlicher Auszahlung kommt daher pro Festzinsanlage der Zins-
abschlag zwolf Mal zum Einsatz und mindert immer wieder den Zinseszinseffekt um die einbehal-
tenen Steuern.

Tipp: Sie als Anleger kdnnen die Laufzeit des Festgeldes selber wahlen. Folge: Auch die Bestim-
mung des Versteuerungszeitpunkts liegt in Ihren Handen. Legen Sie beispielsweise im November
Festgeld an, muss der Ertrag bei einmonatiger Laufzeit noch im alten, bei zweimonatiger erst im
folgenden Jahr versteuert werden. Das Verlagern macht sich besonders zum Ende eines Jahres
bezahlt, wenn ab Neujahr die Steuersatze sinken.

Bei Festgeld in auslandischer Wahrung spielen Kursveranderungen eine wichtige Rolle. Wird das
beispielsweise in US-Dollar geparkte Geld jeden Monat erneut fallig, ist auch ein Devisengewinn
als Spekulationsgeschaft steuerpflichtig. Allerdings nicht, wenn die Anlage sofort wieder in der glei-
chen Wahrung angelegt wird — dann spielen Plus oder Minus in der Wahrung beim Finanzamt kei-
ne Rolle. Wird das Festgeld dann erst nach Jahresfrist wieder in Euro getauscht, liegt ein Kursge-
winn aulRerhalb der Spekulationsfrist.

Financial Futures

Sammelbegriff fur bdérsenmafRig gehandelte Finanzterminkontrakte, denen insbesondere festver-
zinsliche Wertpapiere bzw. Zinssatze (Zins-Futures), Indizes (Aktienindex-Futures, Zinsindex-
Futures) oder Fremdwahrungen (Devisen-Futures) zugrunde liegen. Die vertragliche Vereinbarung
sieht in der Regel vor, eine bestimmte (standardisierte) Menge des Kontraktgegenstands zu einem
bestimmten Zeitpunkt (Liefertag) und zu einem bei Vertragsabschluss festgelegten Preis zu kaufen
oder zu verkaufen.

Beide Vertragspartner gehen eine bindende Liefer- bzw. Abnahmeverpflichtung ein; Finanztermin-
kontrakte werden haufig aber nicht physisch erfillt (bei Index-Futures ist dies auch nicht mdglich),
sondern es erfolgt eine Zahlung der Differenz zwischen dem Marktpreis des Basisinstruments und
dem vereinbarten Preis (Barausgleich). Vor Falligkeit kann eine Glattstellung durch ein Gegenge-
schaft bewirkt werden.

Termingeschafte unterliegen als privates VerauRerungsgeschaft der Besteuerung; sie kbnnen ver-
rechnet werden und sind riick- und vortragsfahig.
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Finanzierungsschitze

Die nicht borsenfahigen Schatzanweisungen des Bundes mit einer Laufzeit von einem oder zwei
Jahren kénnen nicht vorzeitig zurlickgegeben werden. Der Verkaufspreis liegt unter dem Ruick-
zahlungskurs, daher sind die Papiere mit Zerobonds vergleichbar. Die Zinsen ergeben sich aus
der Differenz zwischen Kauf- und Rickgabepreis.

— Bei Falligkeit ist die Differenz zwischen An- und Verkaufspreis als Einnahme aus Kapital-
vermogen zu erfassen und unterliegt dem Zinsabschlag.

— Sofern die Finanzierungsschatze vorher verauflert werden, liegt in Hohe der bis dahin rech-
nerisch aufgelaufenen Zinsen eine steuerpflichtige Einnahme vor. Hierzu kénnen Sie entwe-
der den Kursgewinn deklarieren oder den Ertrag nach der Emissionsrendite berechnen.

Finanzinnovation

Diese Sammelbezeichnung flir eine Reihe von Wertpapieren, geldufig auch unter den Begriffen
Finanzderivate oder Anlageinnovation, verwendet das Finanzamt seit 1994 fir Geldanlagen, die
darauf abzielen, steuerpflichtige Einnahmen in steuerfreie Kursgewinne umzuwandeln. Das ist
bei Wertpapieren der Fall, die zwar keine oder nur geringe Zinsen und ahnliche Ertrage, durch
ihre Konstruktion mit groRer Wahrscheinlichkeit aber Kursgewinne versprechen.

Liegt eine Finanzinnovation vor, sind neben den laufenden Zinsen auch samtliche Kursverande-
rungen — auch aufierhalb der Einjahresfrist — als Kapitaleinnahme zu versteuern. Gewinne un-
terliegen beim Verkauf oder bei Falligkeit sogar dem Zinsabschlag. Einziger Vorteil dieser steu-
erlichen Behandlung: Verluste kdnnen mit anderen Einklinften verrechnet werden.

Eingeteilt werden die Finanzinnovationen in vier Kategorien:
1. Auf- oder abgezinste Wertpapiere wie Zerobonds oder Bundesschatzbriefe, Typ B
2. Abgetrennte Forderungen wie bei gestrippten Bonds

3. Papiere, die entweder flat also ohne Stlickzinsen gehandelt werden oder deren Ertrag von
einem ungewissen Ereignis abhangt.

4. Zinsenkupons flr unterschiedliche Zeitraume oder Zinshéhen, etwa Floater oder Gleitzinsan-
leihen.

Hinweis: Zu diesem Stichwort gibt es einen separaten Beitrag, der sowohl die Anlagegesichts-
punkte als auch die steuerliche Behandlung beleuchtet.

Floater

Floating Rate Notes sind bérsenfahige Schuldverschreibungen mit mittlerer oder langer Laufzeit
und einer variablen Verzinsung. Der Zinssatz wird in regelmafigen Abstanden an die aktuelle
Geldmarktzinsentwicklung angepasst. Steigt das Zinsniveau, wird der Zins der Anleihe erhoht.
Das passiert meist alle drei oder sechs Monate. Sinkt der Zinssatz, wird der Anleihezins ge-
senkt. Als Basiszins dient der EURIBOR oder der LIBOR. Das sind Zinssatze, die Banken
durchschnittlich fur kurzfristige Gelder zahlen. Zu Kursschwankungen kommt es bei Floatern
kaum, denn zu jedem Anpassungstermin tendiert der Kurs gegen 100 Prozent. Die Zinsauszah-
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lung erfolgt oft — anders als bei Festverzinslichen — mehrmals im Jahr, namlich zum jeweiligen
Zeitpunkt der Zinsanpassung, also viertel- oder halbjahrlich.

Hinweis: Zu diesem Stichwort gibt es einen separaten Beitrag, der sowohl die Anlagegesichts-
punkte als auch die steuerliche Behandlung beleuchtet.

Floor-Fonds

Es handelt sich um Investmentfonds, bei denen der Anleger einen garantierten Mindestbetrag er-
halt. Der Rucknahmepreis (Floor) fallt somit nicht unter einen bestimmten Betrag. Es handelt sich
hierbei meist um Fonds, die einen Groldteil des Vermobgens in Rentenpapiere mit relativ geringem
Kursrisiko investieren. Im Vergleich zu Garantiefonds, die mindestens einen festen Betrag zum
Ende der Laufzeit garantieren, wird hier ein fester Prozentsatz vom Tageskurs versichert.

Der private Anleger kann vergleichbare Absicherungen durch direkte Investitionen nur erreichen,
wenn er auf Grund eines umfangreichen Vermoégens breit streuen kann. Steuerlich ergeben sich
keine Besonderheiten zu herkémmlichen Fonds.

Fondsgebundene Lebensversicherung

Bei dieser Kapitallebensversicherung flieRen die Sparbeitrage nicht in den Deckungsstock der Ver-
sicherungsgesellschaft, sondern in Investmentanteile. Diese werden dann als Sondervermdgen
gefuhrt, in die auch die erzielten zwischenzeitlichen Ertrage wie Dividenden, Zinsen und Kursge-
winne eingezahlt werden.

Stirbt der Versicherungsnehmer vor Ablauf der Police, erhalt der Begtinstigte auf jeden Fall die ver-
einbarte Todesfallleistung. Ist der Wert der Fondsanteile zu diesem Zeitpunkt héher, wird der héhe-
re Betrag ausgezahlt. Erlebt der Versicherte den Versicherungsablauf, wird in jedem Fall der Wert
der Fondsanteile gezahlt, eine Mindestauszahlung wie im Todesfall erfolgt nicht.

Die Ertrage aus Fondsvermdgen werden nach den gleichen Grundsatzen wie bei vergleichbaren
Investmentfonds besteuert. Das bedeutet, dass die wahrend der gesamten Laufzeit im Fonds an-
gefallenen Kursgewinne fir Sie als Anleger steuerfrei bleiben.

Tipp: Aus steuerlicher Sicht ist die Anlage in Aktien- oder offene Immobilienfonds glinstiger.
Denn hier bleiben grof3e Teile der Ertrage steuerfrei. Bei Rentenfonds hingegen fressen die jahr-
lichen Abgaben ans Finanzamt die Rendite auf, wahrend solche Zinsertrage Uber eine her-
kémmliche Lebensversicherung nach zwolf Jahren steuerfrei bleiben.

Durch das Alterseinkiinftegesetz gilt die Steuerfreiheit nur noch flr Vertrdge, die vor dem
1.1.2005 abgeschlossen wurden. Spatere Policen sind steuerpflichtig. Zur Halfte, wenn die Aus-
zahlung friihestens zum 60. Lebensjahr terminiert ist und sonst in voller Hoéhe.

Freiaktien

Es handelt sich um neue Anteile, die ein Aktionar ohne Gegenleistung auf Grund einer Kapitalerho-
hung (-umwandlung) erhalt, deshalb auch Gratis-, Zusatz- oder Berichtigungsaktien genannt. Doch
leider erhalt der Aktionar von der Aktiengesellschaft nichts geschenkt. Es handelt sich lediglich um
die Umwandlung von angesammelten Gewinnriicklagen in Stamm- oder Nennkapital. Und die bis-
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herigen Rucklagen gehorten ja auch bereits anteilig dem Aktionar. In der Bilanz erfolgt nur eine
Umbuchung, Gewinne oder mehr Firmenvermdgen ergeben sich nicht.

Da nach der Emission der Freiaktien insgesamt mehr Anteile der Aktiengesellschaft existieren, fallt
der Aktienkurs am Ausgabetag um den Bezugsrechtsabschlag (exB). Da die Firmen jedoch meist
eine gleichbleibende Dividende zahlen, ergibt sich hieraus ein Vorteil durch die Erhéhung der Ge-
samtrendite. AuRerdem liegt der Borsenkurs in den meisten Fallen leicht Gber dem rechnerischen
Abschlag. Was nicht auflder acht gelassen werden sollte: Nur erfolgreiche Firmen kdnnen ausrei-
chend Gewinnriicklagen ansammeln, um das Kapital aus Gesellschaftsmitteln zu erhéhen. Oftmals
liegt der Aktienkurs einige Monate nach der Ausgabe von Freiaktien wieder auf dem Niveau vor der
Ausgabe.

Beispiel zu den Freiaktien

Die Fakten

Anleger besitzt 100 Aktien
Bezugsverhaltnis fir die Gratisaktien 4 zu1
Kurs vor Kapitalerh6hung 40 €
Kurs nach Kapitalerh6hung 33 €
Dividende unverandert 1€

Die Rechnung

Aktienwert vor Erhéhung (100 x 40) 4.000 €
Dividende bisher 100 €
Aktienwert nach Erhéhung (125 x 33) 4125 €
Dividende neu 125 €
Vorteil Gratisaktie 250 €

Zu beachten ist jedoch, dass auf Grund der neuen Aktien der anteilige Gewinn je Aktie (das KGV)
fallt, da der Gesamtgewinn der AG nunmehr durch eine groRere Aktienzahl dividiert werden muss.

Die Ausgabe von Gratisaktien ist flir den Erwerber steuerfrei, wenn die zugrunde liegende Kapital-
erhohung auf eine Umwandlung von Rlcklagen beruht, was den Regelfall darstellt. Bei auslandi-
schen Aktien gilt dies ebenfalls, sofern die Ausgabe mit einer Erhéhung im Inland vergleichbar ist.

Stammen die neuen Aktien nicht aus einer Kapitalumwandlung, sondern beispielsweise aus zuvor
eingezogenen oder an der Borse erworbenen Aktien, handelt es sich um eine steuerpflichtige Ge-
winnausschuittung.

Die Freiaktien ergeben zusammen mit den Altaktien einen neuen Durchschnitts-Anschaffungspreis,
der auch fiir die Berechnung von Spekulationsgeschaften berticksichtigt wird. Motto: Liegt die Alt-
aktie bereits mehr als ein Jahr im Depot, kann die neue Aktie sofort steuerfrei verkauft werden. Die
Gratisaktie durfen Sie nicht mit den Bonusaktien verwechseln. Obwohl beide kostenlos ausgege-
ben werden, stammt die Bonusaktie — etwa von der Deutschen Telekom — nicht aus einer Kapital-
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umwandlung, sondern aus dem Besitz des Bundes. Die neuen Anteile unterliegen zusammen mit
den alten als Kapitalvermdgen der Erbschaftsteuer.

Freigenuss-Scheine

Es handelt sich, ahnlich wie bei Freiaktien um die Umwandlung von Gesellschaftskapital in Ge-
nussrechtskapital durch die Ausgabe von neuen Genuss-Scheinen an die bisherigen Eigentimer
ohne Bezahlung.

Sofern es sich um Genussscheine mit Beteiligung am Liquidationsgewinn handelt, gehdren die
gewahrten Freianteile zu den Kapitaleinnahmen und unterliegen der 25%-igen Kapitalertragsteuer.

Fremdwaéahrungsanleihen

Unter diesem Begriff laufen Anleihen, bei denen Nennwert und gezahlte Zinsen in einer — im Ver-
haltnis zum Euro — auslandischen Wahrung valutieren. Die Zinsen werden am Zuflusstag umge-
rechnet und in Euro zum Tagesdevisenkurs gutgeschrieben. Zwischen dem Euro-Raum und den
internationalen Kapitalmarkten bestehen oftmals erhebliche Rendite- und Zinsunterschiede.
Hauptmotiv fur die Anlage in Fremdwahrungsanleihen sind dabei meist die hdheren Zinsen, die
sich mit auslandischen Anleihen erzielen lassen. Als weiterer Ertragsfaktor kann die Spekulation
auf Aufwertungsgewinne der Fremdwahrung zum Euro hinzukommen. Dabei erhdht ein starker
Devisenkurs die Gesamtrendite um einen steuerfreien Kurs-(Wahrungs-) gewinn.

Das Risiko liegt, neben den allgemeinen Vor- und Nachteilen von Anleihen, in der nicht vorherseh-
baren Entwicklung und Schwankung des Wahrungskurses. Ein Anleger muss sich also nicht nur
fragen, wie sich der Kapitalmarktzins kiinftig entwickeln wird, sondern auch, wie die Aussichten am
Devisenmarkt sind.

Far Spekulanten mit kurzfristigem Anlagehorizont eignen sich Fremdwahrungsanleihen ideal zur
Aufbesserung der Performance. Da auch am Devisenmarkt bei den Kursausschlagen oftmals Gber-
trieben wird, kann dies der Anleger ausnutzen. Er genielt flr kurze Zeit die hdheren Zinsen und
fahrt zusatzlich noch einen (steuerfreien) Wahrungsgewinn ein. Dies eignet sich langerfristig insbe-
sondere beim US-$, dem Aus-$, dem Can-$ sowie spekulativ bei einigen osteuropaischen und
sudamerikanischen Wahrungen.

Privatanleger sollten jedoch beachten, dass insbesondere bei kleinen Anlagebetragen die Spesen
sehr hoch sein kénnen und zusatzlich Umtauschgebilihren anfallen. Diese Kosten muissen in die
Wahrungsspekulation einbezogen werden mussen.Gunstiger ist oftmals die Devisenspekulation bei
kleinem Einsatz in Wahrungsoptionsscheine und Anlage des restlichen Geldes in Euro-Anleihen.

Anlage-Tipp: Oftmals rentieren sich Fremdwahrungsanleihen, auch wenn die Wahrung fallen soll-
te, da der Zinsvorteil sehr hoch ist und Devisenverluste mehr als ausgeglichen werden. Dieser kriti-
sche Wechselkurs ergibt sich aus einer Formel, mit der jeder Anleger selber ausrechnen kann, bis
zu welchem Kursverfall sich eine Fremdwahrungsanleihe lohnt:

1 + inlandischer Zinssatz Anlagedauer in Jahren
Kritischer Kurs =

1 + auslandischer Zinssatz
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Folgende Uberlegungen sind bei Fremdwahrungsanleihen vorzunehmen:

1. In die Berechnung des kritischen Wechselkurses fliel3t die steuerliche Auswirkung nicht ein. Je
hoéher der personliche Steuersatz, um so spekulativer wird die Anlage in fremder Wahrung.
Denn die hdheren Zinsen werden voll versteuert, die Wahrungsverluste kénnen nicht gegenge-
rechnet werden.

2. Bei hoher Steuerlast kann auch der Erwerb von Zerobonds in fremder Wahrung in Betracht ge-
zogen werden.

3. Bei Kurzfristanlagen ist das Risiko bedeutend héher, da der Zinsvorteil nur in geringem Male zu
Buche schlagt, kurzfristige Wahrungsverluste aber denkbar und Nebenkosten immer vorhanden
sind.

4. Je hoher die Zinsdifferenz zum Euro-Kapitalmarkt, um so gunstiger ist die Anlage.

5. Beachten Sie den relativen Zinsabstand zum Euro-Zinssatz Beim Verhaltnis 5% zu 10% betragt
die Differenz nominal zwar nur 5%, der Zinsvorteil aber 100%. Bei einem Verhaltnis 10% zu
15% ist die Differenz weiterhin 5% aber relativ nur noch 50%.

6. Je spater der Kursverfall eintritt, um so besser ist die Gesamtrendite, da die ersten Zinszahlun-
gen zum hoheren Kurs ausgezahlt werden.

Steuerlich ergeben sich keine Besonderheiten zu herkdmmlichen Anleihen. Wahrungsverluste/-
gewinne sind steuerlich unbeachtlich und werden nicht den erhaltenen Zinsen gegengerechnet,
sofern es sich nicht um Finanzinnovationen handelt. Die Zinsen sind mit dem in Euro umgerechne-
ten Wert als Kapitaleinnahme zu deklarieren. Fur die Erbschaftsteuer ist der umgerechnete Kurs-
wert am Bewertungsstichtag mafigebend.

Ihr Ansprechpartner bei der Axer Partnerschaft zu Fragen der Vermdgensanlage:

Rechtsanwalt, Fachanwalt fiir Steuerrecht
Rolfjosef Hamacher

Fon 0221/47 43 440

Fax 0221/47 43 499
hamacher@axerpartnerschaft.de
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