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Viele neue Regeln flr Finanzinnovationen

1. Einleitung

Die Besteuerung von Finanzinnovationen nach § 20 Abs. 2 Nr. 4 S. 2 EStG hat aktuell entschei-
dende neue Aspekte enthalten. Die sind nicht nur fir die aktuelle Rechtslage, sondern auch fur
die Abgeltungsteuer ab 2009 von Bedeutung:

= Es sind einige geédnderte Grundsatze anzuwenden, die der BFH in mehreren jlingst verof-
fentlichten Urteilen aufgestellt hat.

» Das BMF hat sich zur Anwendung der Urteile geduBert und vertritt zum Teil eine abweichen-
de Auffassung (18.7.2007, IV B 8 - S 2252/0, BStBI | 2007, 548).

= Die OFD Rheinland (21.1.2008, Kurzinfo Einkommensteuer Nr. 3/2008, DB 2008, 436) wen-
det die BFH-Rechtsprechung auch auf Aktienanleihen an und erkennt die Berucksichtigung
von negativen Kapitaleinnahmen nicht mehr an.

» Finanzinnovationen verlieren im Rahmen der Abgeltungsteuer ab 2009 ihren Sonderstatus.
Zinsen und realisierte Kursertrage unterliegen ohne besonderen Bestandsschutz nach der
allgemeinen Ubergangsregel ab dem 1.1.2009 der Systemumstellung, wobei der Ansatz der
Emissionsrendite entféllt und Transaktionskosten sowie Wechselkursschwankungen erst-
mals wirken.

= Uber das Jahressteuergesetz (JStG) 2009 werden einige BFH Urteile (iber § 52a Abs. 10 S.
7 EStG wieder auBer Kraft gesetzt.

= Uber das JStG 2009 gibt es gednderte Regeln iiber einen neuen § 20 Abs. 4a EStG fiir Akti-
en- und Umtauschanleihen sowie Garantiezertifikate.

Der Uberblick:

Steuergrundsatze zu Finanzinnovationen

Kursertrage Die positive Kursdifferenz unterliegt unabhangig von Haltefristen dem Zins-
abschlag, bei der Veranlagung gilt vorrangig die Emissions- vor der alternati-
ven Marktrendite als Bemessung der Einnahmen gem. § 20 EStG. Die Fi-
nanzverwaltung hatte bislang eine fir Anleger ginstige Auffassung vertreten
(BMF 14.7.2004, IV C 1 - S 2252 - 171/04, BStBI | 2004, 611): Sofern der An-
leger — aus welchen Griinden auch immer — die Emissionsrendite nicht nach-
weist, erfolgt die Besteuerung unter Zugrundelegung der Marktrendite. Dem
Sparer wird somit das Recht gewahrt, durch den Nachweis die Besteuerung
nach der Emissionsrendite und durch das Unterlassen des Nachweises die Be-
steuerung nach der Marktrendite zu wahlen (OFD Frankfurt 23.10.2003, S
2252 A - 42 - St 11 3.04).

Wird ein Wertpapier innerhalb der Jahresfrist verkauft, unterliegt dieser Erl6s
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der Besteuerung gem. § 23 EStG. Damit unterliegen binnen Jahresfrist ver-
kaufte Finanzinnovationen gleich zwei steuerlichen Vorschriften. Doch die
Erfassung von Spekulationsgewinnen geht der Anwendung des § 20 EStG
nach, § 23 Abs. 2 EStG. Dies gilt aber nur dann, wenn der VerauBerungsge-
winn hierdurch vollstédndig erfasst worden ist. Dies ist bei der Besteuerung
nach der Marktrendite der Fall, da hier samtliche Kursbewegungen berlck-
sichtigt werden. Bei der Emissionsrendite hingegen fallen kapitalmarktbe-
dingte Kursveranderungen unter den Tisch. Wird also eine Finanzinnovation
binnen Jahresfrist verkauft und die Kapitaleinnahme nach der Emissionsren-
dite berechnet, muss der nicht berlcksichtigte Kursgewinn noch nach § 23
EStG erfasst werden.

Abgeltungsteuer Ab dem 1.1.2009 unterliegen Finanzinnovationen des § 20 Abs. 2 Nr. 4 EStG
a.F. bei Falligkeit oder Verkauf unabhangig vom vorherigen Anschaffungs-
termin dem neuen Pauschalsatz (§ 52a Abs. 10 S. 6 EStG). Dabei entfallt
der Ansatz der Emissionsrendite. Wechselkursschwankungen und Transak-
tionskosten werden erstmals bei der Gegenlberstellung von VerauBerungs-
bzw. Einlésepreis zu den Anschaffungskosten bertcksichtigt. Daflir lassen
sich Verluste aus Finanzinnovationen nicht mehr mit anderen Einkunftsarten,
sondern nur im Rahmen des § 20 EStG verrechnen.

Uber das JStG 2009 gibt es Anpassungen:

= gem. § 20 Abs. 4a EStG entféllt die sofortige Besteuerung bei bestimmten
Wandelvorgéngen, bei denen es bei Falligkeit Aktien statt dem Nennwert
einer Anleihe gibt.

= gem. § 52a Abs. 10 S. 7 EStG gilt § 20 Abs. 2 EStG wieder fur Wertpapie-
re, die durch die BFH-Rechtsprechung nicht oder nur zum Teil als Finanz-
innovation eingestuft wurden. Die Urteile werden also wieder ausgehebelt.

Bemessungsgrundlage

BFH Anleger haben bei Finanzinnovationen mit Emissionsrendite grundséatzlich
kein Wahlrecht im juristischen Sinne zur Anwendung der Marktrendite
(11.7.2006, VIII R 67/04, BStBI 11 2007, 553). Nach vorheriger Verwaltungs-
auffassung bestand dieses Wahlrecht zwischen der Anwendung der Emissi-
ons- und Marktrendite (BMF 6.9.2006, BStBI 2006 | S. 508, Anlage
2/Hinweise, Vordrucke fir die Einkommensteuererklarung 2006/Anleitung zur
Anlage KAP).

Verwaltung = Banken berechnen den Zinsabschlag weiterhin nach der Marktrendite.

= Entgegen der neuen BFH-Rechtsprechung kann im Rahmen der Veranla-
gung aus verwaltungsékonomischen Grinden den Angaben des Steuer-
pflichtigen zur H6he der Ertrage aus den Finanzinnovationen gefolgt wer-
den, obwohl kein Wahlrecht mehr zwischen Emissions- und Markirendite
besteht.
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*= In geeigneten Féllen kann er aufgefordert werden, die Emissionsrendite
nachzuweisen bzw. - bei mit den BFH-Urteilen vergleichbaren Sachverhal-
ten - die Berlcksichtigung des Verlustes versagt werden. Das gilt bei er-
heblichen steuerlichen Auswirkungen oder bei Erklarung eines Verlustes
unter Anwendung der Marktrendite.

Dann kann der Sparer aufgefordert werden, die Emissionsrendite nachzu-
weisen und Verluste werden versagt (OFD Rheinland 25.7.2007, DB 2007,
1729). Eine negative Markirendite kann nur dann anerkannt werden, wenn
die Kapitalanlage keine Emissionsrendite hat und die negative Marktrendite
nicht der Vermdgenssphére zuzurechnen ist, etwa bei notleidenden oder Ar-
gentinien- Anleihen (OFD Koblenz 6.9.2007, S 2252 A - St 32 1).

Abgeltungsteuer Bei Verkaufen ab dem 1.1.2009 gilt nur die Differenz zwischen VerauBerungs
und ehemaligem Anschaffungspreis, abzlglich Transaktionskosten.

Floater

BFH Variabel verzinste Anleihen sind nicht als Finanzinnovationen einzustufen,
auch wenn sie mit einem Auf- oder Abschlag auf den Referenzzins oder als
Reverse-Floater emittiert werden. Denn die variablen Zinsen lassen sich ein-
deutig von Kursertrdgen abgrenzen (13.12.2006, VIII 97/02, BStBI 11 2007,
555).

BMF Die Verwaltung hatte diese Sichtweise bereits auf Floater ohne Zu- und An-

schlag bertcksichtigt (BMF 20.1.1994, IV B 4 —S 1980- 5/94, FR 1994, 206).
Die aktuelle BFH-Rechtsprechung findet bei der Erhebung der Kapitaler-
tragsteuer grundséatzlich keine Anwendung. Hiervon ausgenommen sind le-
diglich Reverse Floater, sofern die Emissionsbedingungen der Anleihe den
Emissionsbedingungen, die den BFH-Urteilen zugrunde liegen, entsprechen
und deshalb durch den Emittenten bei WM-Datenservice eine Umschlisse-
lung veranlasst worden ist. Bei der Anwendung der neuen BFH-
Rechtsprechung im Rahmen der Veranlagung ist zu beachten, dass es am
Markt zahlreiche Floatervarianten gibt, bei denen - anders als im Urteilsfall -
eine Trennung zwischen Ertrags- und Vermdgensebene nicht oder nur mit
gréBerem Aufwand mdglich ist. In diesen Féllen sind Floater weiterhin als
Finanzinnovationen (§ 20 Abs. 2 Satz 1 Nr. 4 EStG) einzustufen.

Die BFH-Rechtsprechung ist hinsichtlich der Ertragsermittlung uneinge-
schrankt bei Investmentvermdgen anzuwenden, da es sich regelmaBig um
Falle mit erheblicher steuerlicher Auswirkung handelt (OFD Rheinland
18.12.2007, S 1980 - 1031 - St 222, DB 2008, 204). Die Fonds brauchen
Floater somit abweichend von der Regelung fir Kreditinstitute bis Ende 2008
nicht als Finanzinnovation behandeln.

Abgeltungsteuer Da Floater nicht mehr als Finanzinnovationen gelten, zahlen Kurserlése ei-
gentlich nur beim Erwerb nach 2008 unter dem neuen § 20 Abs. 2 EStG und
ansonsten unter § 23 EStG. Der neue § 52a Abs. 10 S. 7 EStG definiert Flo-
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ater ab 2009 durch das JStG 2009 allerdings wieder in Finanzinnovationen
um. Damit fallen Kurserlése unabhangig vom Anschaffungstermin unter die
Abgeltungsteuer, einen Bestandsschutz gibt es nicht.

Rating-Anleihen

BFH

§ 20 Abs. 2 Satz 1 Nr. 4 S.2 EStG ist im Wege teleologischer Reduktion bzw.
verfassungskonformer Auslegung tatbestandlich dahin einzugrenzen, dass
die Regelung auf solche Wertpapiere keine Anwendung findet, bei denen
keine Vermengung zwischen Ertrags- und Vermégensebene besteht und bei
denen eine Unterscheidung zwischen Nutzungsentgelt und Kursgewinn ohne
gréBeren Aufwand mdoglich ist. Damit sind in Abweichung von der bisherigen
Verwaltungsauffassung Kursgewinne aus der VerduBerung von Down-
Rating-Anleihen nicht gemaB § 20 Abs. 2 Nr. 4 EStG steuerpflichtig
(13.12.2006, VIII R 6/05, BStBI 11 2007, 571).

BMF

Die BFH-Rechtsprechung findet beim Zinsabschlag grundsatzlich keine An-
wendung. Hiervon ausgenommen sind lediglich Rating-Anleihen mit Emissi-
onsbedingungen, die den BFH-Urteilen zugrunde liegen. Hier ist durch den
Emittenten bei WM-Datenservice eine Umschlisselung veranlasst worden.
Bei der Anwendung der neuen BFH-Rechtsprechung im Rahmen der Veran-
lagung ist zu beachten, dass es am Markt zahlreiche Anleihevarianten gibt,
bei denen - anders als im Urteilsfall - eine Trennung zwischen Ertrags- und
Vermdgensebene nicht oder nur mit gréBerem Aufwand mdéglich ist. In die-
sen Fallen sind Rating-Anleihen weiterhin als Finanzinnovationen (§ 20 Abs.
2 Satz 1 Nr. 4 EStQG) einzustufen.

Die BFH-Rechtsprechung ist hinsichtlich der Ertragsermittlung uneinge-
schrankt bei Investmentvermdégen anzuwenden, da es sich regelmaBig um
Félle mit erheblicher steuerlicher Auswirkung handelt (OFD Rheinland
18.12.2007, S 1980 - 1031 - St 222, DB 2008, 204). Die Fonds brauchen Ra-
ting-Anleihen somit abweichend von der Regelung fir Kreditinstitute bis En-
de 2008 nicht als Finanzinnovation behandeln.

Abgeltungsteuer

Da diese Anleiheform in der Regel nicht mehr als Finanzinnovationen gelten,
zahlen Kurserlése nur beim Erwerb nach 2008 unter den neuen § 20 Abs. 2
EStG und ansonsten unter § 23 EStG. Der neue § 52a Abs. 10 S. 7 EStG
definiert Rating-Anleihen ab 2009 durch das JStG 2009 allerdings wieder in
Finanzinnovationen um. Damit fallen Kurserlése unabhangig vom Anschaf-
fungstermin unter die Abgeltungsteuer, einen Bestandsschutz gibt es nicht.

Garantiezertifikate mit voller Riickzahlung

BFH

Uberschisse aus der Einlésung von Zertifikaten sind steuerbare Kapitalein-
nahmen, wenn der Emittent eine Kapitalrickzahlungsgarantie gibt. Denn in-
soweit liegt eine mit Sicherheit erzielbare Rendite vor (13.12.2006, VIII R
79/03, BStBI 11 2007, 562). Im Urteilsfall entsprach die Garantiezusage nahe-
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zu dem Nennwert.

BMF Da der Tenor der bisherigen Verwaltungsauffassung entspricht, ergeben sich
fiir die Praxis keine Anderungen. Samtliche Garantiezertifikate gelten derzeit
als Finanzinnovation. Risikozertifikate sind hingegen keine Finanzinnovatio-
nen, auch wenn der Emittent Bonus oder Discount verspricht.

Abgeltungsteuer Ab 2009 realisierte Gewinne unterliegen dem moderaten Pauschalsatz. Das
ist glinstig, da diese Papiere in der Regel keine Verluste aufweisen. Hier er-
geben sich die allgemeinen Ubergangsregeln fiir Finanzinnovationen. Risi-
kozertifikate rutschen wegen der besonderen Ubergangsregel ab dem
1.7.2009 in die Abgeltungsteuer.

Garantiezertifikate mit Teilriickzahlung

BFH Sofern die Rickzahlungsgarantie unter dem Nennwert bleibt, unterliegt der
Kurserlés nicht komplett § 20 EStG (BFH 4.12.2007, VIII R 53/05, DStR
2008, 342). Zwar liegt trotz der nur teilweisen Kapitalgarantie eine Finanzin-
novation vor, die aber nicht mit der Marktrendite besteuert wird. Vielmehr
kommt es zu einer Aufteilung in einen steuerbaren und einen nicht steuerba-
ren Teil, soweit der Anleger ein der H6he nach eindeutig bestimmbares Risi-
ko eines Kapitalausfalls eingegangen ist. Die Abgrenzung der Kapitalein-
nahmen nach § 20 EStG und dem nichtsteuerbaren Teil ist nach dem Ver-
héaltnis zwischen der Mindestriickzahlung und der dem Nominalbetrag der
Anlage vorzunehmen. Dies bestimmt sich nach den Emissionsbedingungen.

BMF Die Verwaltung hat sich hierzu nicht geduBert. Da das JStG ab 2009 aber
eine besondere Regelung vorsieht, wird der Tenor bei Verkauf oder Falligkeit
bis Ende 2008 wohl angewendet. Gibt es beispielsweise eine Zusage Uber
80 Prozent, fallen 20 Prozent vom Gewinn nicht unter § 20 EStG und héchs-
tens in den Bereich des § 23 EStG. Der Tenor wirkt sich im Gewinnfall positiv
aus. Sofern hingegen Verluste erzielt werden, zéhlen die nicht mehr in vol-
lem Umfang als negative Kapitaleinnahmen. Die Banken halten jedoch vom
Gesamtertrag Abgeltungsteuer ein und der volle Ertrag erscheint als Kapital-
einnahme in der Jahresbescheinigung unter der Anlage KAP. Eine Korrektur
erfolgt dann Gber die Veranlagung — auch in offenen Fallen vor 2008.

Abgeltungsteuer Ab 2009 gehen diese Garantiezertifikate nach der BFH-Rechtsprechung nur
anteilig als Finanzinnovationen ohne Ubergangsregel in die Abgeltungsteuer
Uber. Der neue § 52a Abs. 10 S. 7 EStG definiert Garantiezertifikate mit Teil-
zusage ab 2009 durch das JStG 2009 allerdings wieder in Finanzinnovatio-
nen um. Damit fallen Kurserlése unabhangig vom Anschaffungstermin unter
die Abgeltungsteuer, einen Bestandsschutz gibt es nicht.

Wahrungsverluste

BFH Fremdwahrungsverluste aus Finanzinnovationen werden nicht im Rahmen
von § 20 Abs. 2 Nr. 4 S. 2 EStG berlcksichtigt. Das gilt sowohl bei der Emis-
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sions-, als auch der Marktrendite. Zudem wirkt die Regel auch auf vor der
Einfuhrung der Vorschrift angeschaffte Papiere (20.11.2006, VIII R 43/05,
BStBI 11 2007, 560). Im Rahmen des § 23 EStG z&hlen Wechselkursschwan-
kungen aber.

BMF Da der Tenor der bisherigen Verwaltungsauffassung entspricht, ergeben sich
fir die Praxis keine Anderungen. Erst der in Fremdwahrung berechnete
Kursertrag wird in Euro umgerechnet.

Abgeltungsteuer Bei Verkauf oder Félligkeit ab 2009 wirken Wechselkursschwankungen, da
sowohl die Anschaffungskosten, also auch der VerauBerungspreis analog zu
§ 23 EStG zuerst in Euro umgerechnet werden (§ 20 Abs. 4 EStG). Das gilt
bei Finanzinnovationen sofort ab dem 1.1.2009 und bei herkdmmlichen
Wertpapieren fir nach 2008 angeschaffte Titel. Das wirkt sich in der Regel
positiv aus, da der Euro im Vergleich zu anderen Wé&hrungen in der Regel
zur Starke neigt.

Kursverluste

BFH Kursverluste auf Grund der Zahlungseinstellung durch den Schuldner stellen
keine negativen Kapitaleinnahmen dar. Es handelt sich eindeutig um einen
Vorgang auf der Vermdgensebene und somit im Bereich des § 23 EStG
(13.12.2006, VIII R 62/04, BStBI 11 2007, 568).

BMF Dies entspricht der Verwaltungsauffassung, negative Kapitaleinnahmen wer-
den nur bis zu Zahlungseinstellung oder Insolvenz beriicksichtigt.

Sofern Anleger nun die besitzanteilige Emissionsrendite versteuern mussen,
obwohl der Schuldner zahlungsunfahig geworden ist, kommt eine Hartefall-
regelung in Betracht (OFD Frankfurt 23.10.2003, S 2252 A - 42 - St |l 3.04,
StEd 2003, 756). Wenn die Forderung nicht vollstdndig ausgefallen ist,
kommt nur noch der Ansatz einer anteiligen Emissionsrendite in Betracht.
Soweit z. B. im Rahmen eines Vergleichsverfahrens nur eine Quote der Ge-
samtforderung zurlickgezahlt wird, ist zu prifen, ob die geleistete Rlckzah-
lung auch auf den dem Glaubiger der Kapitalertrage geschuldeten Zinsanteil
(kalkulierte “Emissionsrendite”) entféllt. Ein solcher Anteil der Rickzahlung
stellt dann die anteilige Emissionsrendite dar, die nach § 20 Abs. 2 Nr. 4
EStG steuerpflichtiger Kapitalertrag ist.

Abgeltungsteuer Unabhangig vom auslésenden Ereignis gelten Kursverluste bei Falligkeit o-
der einem vorzeitigen Verkauf als negative Kapitaleinnahmen, da Vorgange
auf der Vermdgensebene nunmehr unter § 20 Abs. 2 EStG fallen. Lediglich
der wertlose Verfall wirde mangels VerauBerungsvorgang wohl nicht zahlen
(so BFH 19.12.2007, IX R 11/06, DStR 2008, 968 zu Termingeschaften).

Flat-Handel
BFH Wird eine Anleihe notleidend und deshalb von der Bérse auf den Flat-Handel
Axer Partnerschaft Diirener Stralle 295 Fon 0221/47 43 440 info@axis.de
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umgestellt, kommt es durch diesen Vorgang der Umschlisselung nicht zu
einer Finanzinnovation. MaBgebend sind die Bedingungen im Zeitpunkt der
Emission und nicht der spatere Handel ohne Stickzinsausweis (13.12.2006,
VIII R 62/04, BStBI 11 2007, 568).

BMF Dies entspricht der Verwaltungsauffassung, negative Kapitaleinnahmen wer-
den nur im Rahmen des § 23 EStG berticksichtigt.
Abgeltungsteuer Bei nach 2008 angeschafften Wertpapieren zahlt das Kursminus unabhangig

von Flat-Handel oder Stilickzinsausweis.

Verlustvortrag des § 23 EStG

BFH

Stuft das Finanzamt Verkaufsverluste bei Finanzinnovationen irrtimlich unter
§ 23 EStG ein, ist das Minus in den Folgejahren verrechenbar, obwohl es
unter § 20 EStG nicht bertcksichtigt worden ware (13.12.2006, VIII R 48/04,
BFH/NV 2007, 863). Der festgestellte Verlustvortrag muss berlcksichtigt
werden, da im Jahr der Verrechnung keine neue rechtliche Prifung erfolgt.

BMF

Dieses nicht verodffentlichte Urteil hat wenig praktische Relevanz; Fehler bei
bestandskraftigen Bescheiden lassen sich nicht mehr berichtigen.

Abgeltungsteuer

Festgestellte Verlustvortrage nach § 23 EStG wirken bis 2013 auch auf Ge-
winne unter dem neuen System nach § 20 Abs. 2 EStG. Das gelingt mit

e nach 2008 erworbenen Wertpapieren
e nach 2008 eingegangenen Termingeschaften
¢ Finanzinnovationen unabh&ngig vom Kauftermin

e ausgewiesenen Stlickzinsen beim Verkauf von Anleihen ab dem 1.1.2009
unabhangig vom Kauftermin

Aktienanleihen

BFH

Nach der Rechtsprechung handelt des BFH handelt es sich bei Floatern um
Schuldverschreibungen, bei denen die Zinsertrdge von Ertrdgen auf der pri-
vaten Vermobgensebene eindeutig abgrenzbar sind. Nach Auffassung der
OFD Rheinland (21.1.2008, Kurzinformation Einkommensteuer Nr. 3/2008,
DB 2008, 436) handelt es sich bei Aktienanleihen ebenfalls um Schuldver-
schreibungen, bei denen die Zinsertrage von Ertragen auf der privaten Ver-
mobgensebene eindeutig abgrenzbar sind. Daher kommt eine Bericksichti-
gung des Verlusts im Rahmen der Einkommensteuerveranlagung Uber die
negative Marktrendite nicht in Betracht.

BMF

Nach bisheriger Auffassung von Verwaltung (BMF 2.3.2001, IV C 1 - S 2252
- 56/01, BStBI | 2001, 206; 25.10.2004, IV C 3 - S 2256 - 238/04. BStBI |
2004, 1034, Rn. 12) und Rechtsprechung (FG Berlin 22. 4. 2006, 1 K
1100/03, EFG 2004, 1450) war eine Verlustberlcksichtigung Uber die negati-
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ve Marktrendite mdéglich. Eine Emissionsrendite kann fir die Aktienanleihe
nicht errechnet werden, so dass es grundsatzlich zum Ansatz der Marktren-
dite (§ 20 Abs. 2 Nr. 4 S. 2 zweiter Halbsatz EStG) im Rahmen der Einkom-
mensbesteuerung kommen kann. Damit missen die hohen Zinsen versteuert
werden und ein Wandelverlust darf nicht gegengerechnet werden.

Abgeltungsteuer

Uber das JStG 2009 soll § 20 Abs. 4a S. 2 EStG die Verlustverrechnung
verhindern. Erhalt der Anleger vom Emittenten Aktien ins Depot gebucht, I6st
das erst einmal keinen steuerlich relevanten Vorgang aus. Als fiktiver Kauf-
kurs der Aktien wird der ehemals héhere Anschaffungspreis der Anleihe her-
an gezogen. Verkauft der Anleger die Aktien anschlieBend mit Verlust, darf
er mit diesem Minus nur Gewinne aus Aktientiteln oder REITs, nicht hinge-
gen mit sonstigen Kapitaleinnahmen nach § 20 EStG ausgleichen. Somit
muss der Sparer seine erhaltenen Zinsen sofort mit dem Pauschalsatz ver-
steuern. Verluste fallen durch den Umtausch erst einmal nicht an und beim
spateren Verkauf der Aktien landen sie unter dem steuerlich nur extrem be-
grenzt nutzbaren Minusposten.

Umtauschanleihen

BFH Keine neue Rechtsprechung, sie gelten als Finanzinnovation. Die Emissions-
rendite kann nicht errechnet werden.

BMF Der Wandelgewinn von der Anleihe in die im Kurs gestiegenen Aktien unter-
liegt dem Zinsabschlag und gilt als Kapitaleinnahme.

Abgeltungsteuer Uber das JStG 2009 soll § 20 Abs. 4a S. 2 EStG den Ansatz von Gewinnen

erst einmal verhindern. Hier hat der Anleger als Glaubiger das Wahlrecht
zum Tausch der Anleihe in Aktien, was er nur im Gewinnfall austiben wird.
Bei diesen derzeit als Finanzinnovationen geltenden Titeln muss also bei der
Wandlung noch kein Ertrag versteuert werden. Fur die erhaltenen Aktien gel-
ten die niedrigen Kaufkurse der Anleihe. Der Gewinn bleibt aber steuerver-
strickt und wird beim spateren Verkauf der Aktien erfasst. Als fiktiver Kauf-
kurs der Aktien wird der ehemals geringere Anschaffungspreis der Anleihe
heran gezogen. Verkauft der Anleger die Aktien anschlieBend mit Gewinn,
unterliegt dieser dann der Abgeltungsteuer.

Hybridanleihen

BFH

Keine neue Rechtsprechung, sie galten bislang allgemein als Finanzinnova-
tionen gem. § 20 Abs. 2 Nr. 4 EStG. Dies wird auch in den Emissionspros-
pekten regelméaBig vertreten. Denn die Rickzahlung ist garantiert, die Héhe
der Ertrdge aber von einem ungewissen Ereignis abhangig. Es sind keine
Eigenkapitalgenussrechte gem. § 8 Abs. 3 S. 2 KStG, weil keine Beteiligung
am Gewinn der emittierenden Gesellschaft und auch keine Beteiligung an
der Liquidationserlésen eingerdumt wird. Die Emissionsrendite kann nicht
errechnet werden.
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Nach Auffassung des BFH sind Floater und Rating-Anleihen keine Finanzin-
novationen, weil dies nicht mit dem Sinn und Zweck der Einordnung von § 20
Abs. 2 Nr. 4c und d EStG vereinbar ist. Diese neue Sichtweise gilt auch fir
Hybridanleihen, da eine leichte Trennung zwischen Kapitalstamm und Zins-
kupon mdglich ist.

BMF Kein gesonderter Bezug auf Hybridanleihen, sondern generell auf die Tren-
nung zwischen Stammrechten und Ertragsebene. Da die Schuldner von Hyb-
ridanleihen ihre Papiere nicht umschlisseln werden, gelten sie beim Verkauf
weiter als Finanzinnovation. Der einbehaltene Zinsabschlag kann Uber die
Veranlagung erstattet werden.

Da viele nachrangige Anleihen derzeit deutlich unter pari notieren, kann der
Aufschlag bis zum Nennwert bei Falligkeit nach Ablauf der Spekulationsfrist
steuerfrei vereinnahmt werden.

Abgeltungsteuer Uber das JStG 2009 soll § 20 Abs. 4a S. 2 EStG die Verlustverrechnung
verhindern. Daher bringt nur der Verkauf bis Ende 2004 steuerfreie Gewinne
auBerhalb des § 23 EStG und bei Verlustrealisation sollte das Geschaft auf
2009 verschoben werden.

Im Ergebnis kommt die Besteuerung nach der Marktrendite generell nur noch bei innovativen
Kapitalanlagen zu Anwendung, die eine Mischung aus Vermdgens- und Ertragsbestandteilen
konzipiert sind. Ausschlag gebend ist nach Ansicht des BFH, ob sich bei einer Kapitalanlage im
Einzelfall Kapitalnutzungsentgelte von Kursgewinnen wie etwa bei einem Floater abgrenzen
lassen. Damit kommt die Marktrendite nur noch zur Anwendung, wenn in einem Produkt Kapi-
talnutzungsentgelte und Kursgewinne untrennbar miteinander vermengt werden.

Das bedeutet flr Anleger, dass sie bei einigen Produkten wieder die Spekulationsfrist, daflr
aber Verluste nicht mehr im Rahmen des § 20 EStG nutzen kénnen.

Nachfolgend werden die Auswirkungen der Urteile sowie die Grundséatze zur steuerlichen Be-
handlung von Finanzinnovationen dargestellt.
2. Die steuerliche Ausgangslage

VerauBerungsgeschafte sind bis zur Einfliihrung der Abgeltungsteuer grundsatzlich nur steuer-
pflichtig, wenn

» es sich um eine wesentliche Beteiligung gem. § 17 EStG handelt,
» ein Spekulationsgeschéft nach § 23 EStG vorliegt,
= sich der Vorgang im betrieblichen Bereich abspielt.

Dieses Prinzip gilt aber nicht fir die so genannte Finanzinnovation. Das Finanzamt verwendet
den Begriff seit 1994 als Sammelbezeichnung fiir eine Reihe von Geldanlagen, die darauf abzie-
len, steuerpflichtige Einnahmen in steuerfreie Kursgewinne umzuwandeln. Das ist bei Wertpa-
pieren der Fall, die zwar keine oder nur geringe Zinsen und ahnliche Ertrdge aufweisen, durch
ihre Konstruktion mit groBer Wahrscheinlichkeit aber Kursgewinne versprechen.
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Sie laufen auch unter dem Begriff Kursdifferenzpapiere. Denn es sind Kapitalanlagen, die in
ihrer Kursentwicklung eine Vergltung fUr die Kapitallberlassung enthalten. Kursédnderungen
sind daher nicht ausschlieBlich auf Marktwerteinflisse, sondern auf die Kapitalnutzung zurtck-
zuflhren.

Gesetzlicher Hintergrund flir die Einstufung als Finanzinnovation ist § 20 Abs. 2 Nr. 4 EStG.
Eingefligt ist die Einflhrung durch das Steuerbereinigungs- und Missbrauchsbekampfungsge-
setz. Dies war eine Reaktion auf die Einfihrung des Zinsabschlags im Jahre 1993, den Kreditin-
stitute durch die Umwidmung von Ertragen legal umgehen wollten. Durch die Einstufung als Fi-
nanzinnovation wurde diesen neuen Produkten zwar nicht Einhalt geboten, sie unterlagen nun-
mehr jedoch dem Zinsabschlag und der Einnahmebesteuerung. Dabei lassen sich vier verschie-
dene Varianten ableiten.

Checkliste der Einstufung als Finanzinnovation nach § 20 Abs. 2 EStG a.F.

v"Nr. 4a: Auf- und Abzinsung. Diese Papiere zeichnen sich dadurch aus, dass wahrend der
Laufzeit keine oder nur geringe Zinszahlungen erfolgen. Das Entgelt fur die Kapitallberlas-
sung liegt in der Differenz zwischen Emissionspreis und dem Betrag bei Falligkeit. Hierzu
zahlen Zerobonds sowie niedrig verzinste Anleihen, die mit einem Emissionsdiscount aus-
gegeben worden sind.

v' Nr. 4b: Trennung. Hierbei werden Schuldverschreibungen erfasst, bei denen die Zinsku-
pons vom Wertpapier getrennt werden. Klassisches Beispiel hierfir sind gestrippte Anleihen
(Stripped Bonds).

v"Nr. 4c: Flat-Handel. Diese Papiere zeichnen sich dadurch aus, dass beim An- und Verkauf
keine Stlickzinsen in Rechnung gestellt werden oder die Héhe des Ertrags von einem un-
gewissen Ereignis abhéngt. Hierunter fallen Aktien- und Umtauschanleihen sowie Capped
und Range Warrants sowie Garantiezertifikate.

Weiterhin fallen unter diesen Buchstaben Anleihen, deren Ertrdge vom allgemeinen Marki-
zinsniveau (Floater) oder der Bonitat des Emittenten (Rating-Anleihe) abhangig sind.

v'  Nr. 4d: Unterschiedliche Ertrage. Die Zinsen werden in unterschiedlicher Héhe oder fir
unterschiedlich lange Zeitrdume gezahlt, etwa bei Gleit- und Kombizinsanleihen, Step-Up-
und Step-Down-Bonds.

3. Einzelne Anlageprodukte im Detail
Nachfolgend einige Finanzinnovationen mit Besonderheiten:

¢ Disagio-Anleihen sind Bonds mit geringer Verzinsung, die mit einem Abschlag auf den
Nennwert emittiert werden. Sie gelten als Finanzinnovation, wenn sie vorgegeben Disagio-
satze Ubersteigen (BMF, 24.11.1986, BStBI |, 539). Deutsche Schuldner beachten die
Grenzsatze regelmaBig. Liegt der Abschlag noch innerhalb der Toleranz, werden Kursge-
winne nicht als Kapitaleinnahme erfasst.

Hinweis: MaBgebend ist nur der Abschlag bei Emission. Ein spaterer Kauf Uber die Bérse zu
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einem héheren Disagio spielt steuerlich keine Rolle, wenn die Grenze bei der Ausgabe ein-
gehalten wurde.

e Stripped Bonds entstehen, wenn Anleihebesitzer die Zinsscheine vom Mantel trennen und
separat verauBern. Der Verkauf der Kupons fihrt zu Kapitaleinnahmen, der des Mantels ist
ein unbeachtlicher Vorgang auf der Vermdégensebene. Der Erwerber einer der beiden Papie-
re muss hingegen stets Einnahmen deklarieren. Denn fiir ihn stellt der Mantel einen Zero-
bond dar, der bis zur Félligkeit wieder auf einen Kurs von 100% anschwiillt.

¢ Bei Gleit- und Kombizinsanleihen variiert der Zinssatz innerhalb der Laufzeit, bringt tber
die gesamte Dauer hinweg aber nur eine marktkonforme Rendite. Die einzelnen Satze sind
bei Ausgabe bekannt, etwa vier Jahre lang zwei und in den folgenden funf Jahren acht Pro-
zent Zinsen oder umgekehrt. Fir Anleger lohnen sich diese Anleihen, um Zinstermine exakt
in Zeiten mit geringer Progression zu verlegen. Steuerlich handelt es sich stets um Finanzin-
novationen, zu denen auch eine Emissionsrendite bekannt ist.

¢ Bei inflationsindexierten Anleihen wird der Nennwert laufend an die Lebenshaltungskos-
ten angepasst. Steigen diese, gehen auch der Riickzahlungswert und die Zinsbetradge nach
oben. Diese Kursgewinne stellen dann Kapitaleinnahmen dar.

e Zinszertifikate auf den REXP sind nach Ansicht der OFD Rheinland (5.3.2007, Kurzinforma-
tion Einkommensteuer Nr. 019/2007) Finanzinnovationen, auch wenn sie von einem
schwankenden Referenzwert abhangen und der Emittent keine Rickzahlungsgarantie gibt.

e Bei Index-Anleihen héngt die Verzinsung — ahnlich wie beim Floater — von einem Bezugs-
wert ab. Dies kann ein Aktienindex oder auch der Ol- oder Goldpreis sein. Da die Héhe der
Ertrége von einem ungewissen Ereignis abhangig ist, liegt eine Finanzinnovation vor.
Hinweis: Diese Bonds sind nicht mit Index-Zertifikaten zu verwechseln. Bei diesen gibt es
keine laufende Verzinsung sondern lediglich die Aussicht auf einen Kursgewinn. Daher kén-
nen hier keine Kapitaleinnahmen anfallen.

Ihre Ansprechpartner bei der Axer Partnerschaft zu Fragen der Vermdgensanlage:

Rechtsanwalt, Fachanwalt fiir Steuerrecht Rechtsanwalt, Wirtschaftspriifer, Steuer-
berater

Rolfjosef Hamacher Dipl.-Betriebswirt Bernhard Fuchs
Fon 0221/47 43 440 Fon: 0211/43 83 560

Fax 0221/47 43_ 499 Fax: 0211/43 83 5611
hamacher@axis.de fuchs@axis.de
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