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Genuss-Scheine im Schatten der Finanzkrise

1. Einleitung

Die meist unter dem Begriff Genlsse laufenden Wertpapiere waren fir den privaten Anleger
lange Zeit eine attraktive Alternative zu Anleihen. Denn sie boten bei nur leicht hdherem Risiko
eine bessere Rendite und konnten steuerlich glinstig verwendet werden. Sofern Anleger die
gesetzlichen Regeln optimal ausnutzten, konnten sie die Ertrage alle zwei Jahre steuerfrei ver-
einnahmen. Mit Einflhrung der Abgeltungsteuer ist dieses Privileg entfallen, das Kursgewinne
und Ausschittungen gleichermaBen unter § 20 EStG fallen. Zudem zeigen sich die Auswirkun-
gen der Finanz- und Wirtschaftskrise auch bei Genuss-Scheinen. Denn nachrangige Anleihen
werden eher verschmaht.

Fir den Emittenten von Genuss-Scheinen ergeben sich einige Vorteile aus der Ausgabe von
nachrangigen Anleihen. Das gilt etwa fir nicht bérsennotierte Firmen, die ihre Mitarbeiter am
Unternehmen beteiligen mdchten.

Die Genusse fristen an der Bérse eher ein Schattendasein; das war bereits vor Beginn der Fi-
nanzkrise der Fall. Viele dort gelistete Papiere weisen nur spérliche Umsatze auf. Aus Sicht des
Privatanlegers liegt das sicherlich oftmals an der fehlenden Kenntnis Gber die Funktionsweise
und Vorziige dieser Produkte. Dariiber hinaus prasentiert sich die Ausgestaltung der Scheine
sehr uneinheitlich. Doch auch die Emittenten sind Schuld an der Flaute: AuBer Kreditinstituten
wahlen kaum Unternehmen dieses Mittel, um eine Fremdfinanzierung durchzufiihren. Und Ban-
ken sind einer der Hauptbetroffenen der Finanzkrise.

Nachfolgend eine Darstellung des immer noch unbekannten Produkts und die Auswirkungen der
Abgeltungsteuer auf die Rendite. Der Systemwechsel muss dabei nicht unbedingt negativ sein,
denn Zinsen werden jetzt moderater besteuert und realisierte Verluste lassen sich als negative
Kapitaleinnahmen verrechnen.

2. Die aktuelle Marktlage

Seit Herbst 2007 haben die bérsennotierten Gentsse deutlich im Kurs verloren. Hauptausléser
hierfir war die Hypothekenkrise in den USA, die sich anschlieBend weltweit zu einer Finanz-
und Wirtschaftskrise entwickelt hatte. Dadurch hatte eine Flucht in sichere Staatsanleihen von
Landern mit guter Bonitét eingesetzt. Da insbesondere Kreditinstitute wie etwa die IKB Genuss-
Scheine begeben, musste dieser Bereich des Rentenmarktes einen massiven Vertrauensverlust
hinnehmen und hat sich hiervon bis heute nicht erholt. Zudem trocknete der Markt immer weiter
aus, und dies vor allem aus drei verschiedenen Grinden:

1. Einige Schuldner legten féllig gewordene Genusse in friheren Jahren wegen der guten
Eigenkapitalausstattung nicht wieder neu auf.

2. Als Alternative wurden vorrangig vergleichbare und international bekanntere Hybridanlei-
hen emittiert.
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3. Mangels Nachfrage musste von der Ausgabe nachrangig besicherter Anleihen generell
Abstand genommen werden.

Die Performance der inlandischen Genuss-Scheine lag 2006 bei rund 1,4 Prozent, wahrend der
entsprechende REX P fir deutsche Staatsanleihen bis zehn Jahre Restlaufzeit minus 0,6 Pro-
zent einbrachte. Das Renditeplus von 2 Prozent war in etwa auch das durchschnittliche Ergeb-
nis der davorliegenden Zeitrdume. Allerdings haben die Auswirkungen der Finanzkrise ab 2007
dazu gefuhrt, dass sich die Kurse und Ausschittungsquoten nicht im gleichen MaBe wie in den
Vorjahren weiter entwickelt haben, sodass sich der Renditeabstand zu Festverzinslichen deut-
lich erhéht hatte.

Dieser Abstand ist aber nur gerechtfertigt, wenn die Schuldner ihren Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkommen sollten. Aufgrund der Nachrangigkeit von Genlissen kann der i.d.R. fixe Jah-
reskupon in Jahren ausfallen, in denen der Emittent einen Verlust aufweist oder die Dividende
ausfallen 1&sst. Die Riickzahlung zum Nennwert ist zudem bei Insolvenz stark geféhrdet.

Sparer, die solche Gefahren nicht erkennen oder bewusst eingehen wollen, kénnen bei den ins-
besondere an der Bérse Stuttgart (Ubersicht unter boerse-stuttgart.de, Kapitel Genussscheine)
gehandelten Titeln zugreifen und neben den hohen Zinsen auf eine deutliche Kurserholung spe-
kulieren.

Anstatt in einzelne Werte zu investieren, die zudem oft einen illiquiden Handel aufweisen, ist der
Umweg Uber Genuss-Scheine-Fonds zu erwagen. Durch die breite Streuung auf verschiedene
Unternehmen aus unterschiedlichen Branchen werden die Ausfallrisiken minimiert und die Aus-
sicht auf attraktive Kupons und Kursgewinne erhalten. Das Investment sollte allerdings langfris-
tig sein, da die Fonds einen Ausgabeaufschlag verlangen.

Doch auch die Investmentfonds haben unter dem ausgetrockneten Markt zu leiden. Mit dem
Genussscheinfonds (ISIN: DE0009786913) und dem Genlsse Interna.lnhaber-Anteile (ISIN:
DE0009756569) haben derzeit zwei Fondsgesellschaften die Ricknahme nach § 37 Abs. 2 InvG
bis auf weiteres ausgesetzt. Die Anteilrickgaben konnten nicht mehr durchgefiihrt werden, da
eine VerauBerung von Vermdgensgegenstanden des Fonds angesichts der gegenwartigen llli-
quiditat des Marktsegments fir Genuss-Scheine nicht zu angemessenen Preisen méglich gewe-
sen ware und keine marktgerechte Bewertung erfolgen kann. Es ist nicht absehbar, wann eine
Ausgabe und Ricknahme der Fondsanteile wieder méglich sein wird.

3. Grundziige des Produkts

Im Gegensatz zu Aktien oder Anleihen gibt es keine gesetzlich normierten Regelungen hinsichtlich
der Gestaltung von Genuss-Scheinen. Sie gehdren eher zu den festverzinslichen Wertpapieren
und verbriefen Genussrechte, die eine Gegenleistung fir das vom Genussscheininhaber dem Un-
ternehmen — meist eine Kapitalgesellschaft — zeitlich befristet zur Verfllgung gestellte Kapital dar-
stellen. Insbesondere beinhaltet dieses verbriefte Recht den Anspruch auf einen Anteil am Reinge-
winn und die Rickzahlung des Kapitals, in den selteneren Fallen Anspruch auf Bezugs-, Options-,
oder Wandlungsrechte sowie den Anteil am Liquidationserlés eines Unternehmens. Oftmals ist die
Maoglichkeit eingeraumt, dass bei Verlusten des Emittenten eine Minderung des Kapitalrickzah-
lungsanspruches entsteht.
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Die Genusse verbriefen ein Vermégens-, jedoch kein Besitzrecht und nehmen eine "Zwitterstel-
lung" zwischen Anleihen und Aktien ein. Der Genussscheininhaber ist am Gewinn beteiligt, nimmt
manchmal an Kapitalerhéhungen teil und erhalt je nach Vertragsgestaltung einen Anteil am Verau-
Berungserlds der Firma. Daflr darf er nicht an Hauptversammlungen teilnehmen, hat keinerlei
Stimm-, Auskunfts- oder Anfechtungsrechte. Die Ausschittungsbedingungen sind vorab bereits
festgelegt und werden nicht, wie bei Dividenden, jahrlich neu festgesetzt.

Genussscheine sind in der Regel Inhaberpapiere, in den Vereinbarungen ist meist eine Nachrang-
abrede beinhaltet, d.h. andere Glaubiger der Firma gehen im Konkursfalle den Genussscheininha-
bern vor. Die Erfolgsbeteiligung kann verschieden gestaltet werden. Neben einem festen Prozent-
satz vom Nennwert kann die Héhe auch vom Umsatz oder Gewinn des Unternehmens abhangig
gemacht werden. Bei konstanten Ertrdgen ahneln Genuss-Scheine eher Festverzinslichen, bei
variabler eher den Aktien.

Genuss-Scheine werden wie Anleihen an der Bérse in Prozent gehandelt. Deren Ausgestaltung
ist aber so vielféltig, dass es zum Kurszettel meist lange FuBnoten mit Bedingungen gibt: Be-
grenzte/unbegrenzte Laufzeiten, Verzinsung abhangig von Gewinn, Umsatz oder Dividendenhd-
he, Kindigungsmdglichkeiten, Rickzahlung zum Nennwert oder basierend auf der Wertentwick-
lung des Unternehmens und vieles mehr.

Anlage-Tipp: Dem Wirrwarr um die verschiedenen Ausgestaltungsmodalitadten kénnen Anleger
jedoch entgehen, wenn sie auf Genlsse deutscher Kreditinstitute setzen. Deren Modalitaten
sind zumeist einfach und mit denen bei festverzinslichen Wertpapieren vergleichbar.

4. Vorteile fiir den Emittenten

Durch die Ausgabe von Genilssen gewahrt ein Unternehmen keine Gesellschafts- oder Stimm-
rechte an der Gesellschaft. Daher stellen die Rechte eine Verbindlichkeit dar. Nach Handels-
recht kann das Genussrecht als Sonderposten des Eigenkapitals angesetzt werden, wenn die
Gelder dem Unternehmen langfristig zur Verfigung stehen, an Gewinnen und Verlusten teil-
nehmen. Dennoch z&hlen die Zahlungen an den Anleger zum abzugsfahigen Aufwand.

Auf Grund fehlender gesetzlicher Bestimmungen kann der Emittent seine Genuss-Rechte so
gestalten, wie es unternehmerisch am sinnvollsten ist. Bezlglich der Rickzahlung gibt es meh-
rere Ausgestaltungsmadglichkeiten. Diese kann zum Nennbetrag erfolgen oder sich alternativ an
der Wertentwicklung des Unternehmens wéahrend der Laufzeit orientieren. Zudem besteht die
Méglichkeit der Rickzahlungsbegrenzung auf den Nennwert bei Beteiligung an Verlusten. Die
Laufzeit kann an die Bedlrfnisse von Betrieb oder Gesellschafter angepasst, ein vorzeitiges
Kindigungsrecht eingeraumt werden.

Nicht bérsennotierte AG sowie GmbH kdnnen ihre Mitarbeiter durch Genuss-Scheine unmittel-
bar am betrieblichen Erfolg beteiligen, seit 2009 bleibt der geldwerte Vorteil von bis zu 360 Euro
im Jahr gem. § 3 Nr. 39 EStG steuerfrei und auch eine staatliche Férderung tber Vermdgens-
wirksame Leistungen kann in Anspruch genommen werden. Fir Kreditinstitute besteht der Vor-
teil, dass das Genuss-Kapital unter bestimmten Voraussetzungen als Eigenmittel gilt. Dies ist
auch der Grund, warum Genuss-Scheine von Banken zumeist den Kurszettel fillen.
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Steuerlich attraktiv ist die Kapitalbeschaffung durch Genussrechte, da die Ausschittungen in der
Regel als Betriebsausgabe eingestuft werden und somit Kérperschaft- und Gewerbesteuer min-
dern. Auf der anderen Seite zahlen sie trotzdem als Eigenkapital oder —mittel.

Durch diese flexible Handhabe kommt es betriebswirtschaftlich zu einer variablen Anpassung an
den jeweiligen Zustand des Unternehmens. In guten Zeiten erhalt der Beteiligte tUber den an
Gewinn oder Umsatzrenditen angepassten Zins eine angemessene Ausschittung. Die liegt Gber
dem vergleichbaren Zinssatz fir ein Darlehen, da er einen Teil des Risikos des Geschéftsbe-
triebs mittragt. In Verlustphasen oder bei Liquiditdtsengpassen wird die Firma nicht mit festen
Zinszahlungen wie bei einem Kredit belastet. Das bringt Vorteile gegenliber dem Rangricktritt
und einem bedingten Darlehensverzicht.

5. Anlagegesichtspunkte

Die Ertrage aus Genussen sind in der Regel héher als bei vergleichbaren Aktien oder Anleihen.
Dies hat zwei Griinde. Die wirtschaftlichen Vorteile beim Emittenten bedingen bessere Voraus-
setzungen fur eine Ausschuttung als bei Aktien. Gleichzeitig ist das Risiko aus Sicht des Anle-
gers groBer als bei Festverzinslichen. Denn der Ertrag hangt entweder vom Gewinnverlauf des
Unternehmens ab oder fallt unter bestimmten Bedingungen sogar komplett aus.

Die Kurse von Genuss-Scheinen unterliegen den allgemeinen Bérsenschwankungen. Steigt der
Kapitalmarktzins, kommt es zu fallenden Kursen. Gehen die Zinsen nach unten, entwickeln sich
die Notierungen nach oben.

Ein Risiko besteht fiir Anleger durch die Nachrangigkeit. Geht der Emittent in die Insolvenz oder
Liquidation, erfolgt eine Riickzahlung des Kapitals erst, wenn die Anspriiche der tbrigen Glaubi-
ger erfullt worden sind.

Die Falligkeit der Genuss-Scheine ist jeweils das Geschaftsjahresende des Emittenten. An die-
sem Tag wird der Genuss-Schein aber nicht zurlickgezahlt, dies erfolgt erst, wenn der Jahres-
abschluss erstellt ist und von der Hauptversammlung genehmigt wurde. Die Rickzahlung findet
dann am Tag danach oder an einem in den Bedingungen bestimmten spateren Zeitpunkt statt,
zusammen mit der Ausschittung fur das letzte Geschéftsjahr. Da die Riickzahlung spater als die
offizielle Falligkeit ist, wird dem Investor diese Zeitspanne i.d.R. mit dem Ausschuttungssatz
anteilig entgolten.

Genuss-Scheine kdnnen taglich Uber die Bérse an- und verkauft werden. Eine stets aktuelle
Ubersicht tiber Kurse, Umsatzvolumen und Ausstattung der einzelnen Papiere bietet die Stutt-
garter Boérse unter www.boerse-stuttgart.de/menu_oben/genussscheine_index.html und hier
unter dem Stichwort Gesamtlbersicht.

6. Steuerliche Behandlung beim Privatanleger

Grundsatzlich kénnen Genuss-Scheine aus steuerlicher Sicht in drei Kategorien unterteilt wer-
den:

1. Bieten sie neben der Gewinnbeteiligung auch eine Beteiligung am Liquidationserlds, sind die
Ausschittungen mit Dividenden vergleichbar. Die Ausschittungen fallen dann unter § 20
Abs. 1 Nr. 1 EStG und unterlagen bis 2008 dem Halbeinkiinfteverfahren. Ab 2009 unterlie-
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gen sie in voller H6he der Abgeltungsteuer oder auf Antrag dem Teileinkinfteverfahren mit
der individuellen Progression gem. § 32d Abs. 2 Nr. 3 EStG.

2. Es handelt sich um eine verdeckte Gewinnausschiittung. Dies kann nur eintreten, wenn der
Besitzer der Scheine gleichzeitig auch Gesellschafter ist. Dann waren die Ertrage bis 2008
zu 50 Prozent steuerpflichtig. Ab 2009 unterliegen sie in voller Héhe der Abgeltungsteuer
oder auf Antrag dem Teileinklinfteverfahren mit der individuellen Progression gem. § 32d
Abs. 2 Nr. 3 EStG. In beiden Féllen kann die Firma keine Betriebsausgaben absetzen.

3. Die Scheine gewahren keine Beteiligung am Liquidationserlés. Dann werden sie steuerlich
dem Grunde nach wie herkémmliche Wertpapiere behandelt und das Halbeinklinfteverfahren
galt vor 2009 nicht.

Nachfolgend soll nur die dritte Alternative beschrieben werden, da in der Regel nur diese Papie-
re an der Borse notiert sind. Die beiden ersten Gestaltungsformen spielen im Verhéltnis von
Unternehmen zu fremdem Privatanleger keine Rolle.

Die Ausschittung bei Genuss-Scheinen erfolgt jahrlich, doch anders als bei Anleihen fallen bei
Erwerb und Verkauf keine Stlckzinsen an, die Papiere werden flat gehandelt. Der Kurs steigt —
sofern sich das Markizinsniveau nicht drastisch erhéht — bis zur Ausschuttung an und fallt am
Auszahlungstag um den Zinsbetrag. Da aber nur die Ausschittung als Kapitaleinnahmen ver-
steuert wird, muss lediglich derjenige Anleger Kapitalertrage deklarieren, der die Genlsse an
diesem Tag besitzt.

Der Ausschittungsbetrag zéhlt zu den Zinseinnahmen i.S.d. § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG, das Hal-
beinkinfteverfahren war auch vor 2009 nicht anzuwenden. Abweichend zu Anleihen wurde vor
2009 kein Zinsabschlag, sondern eine 25-prozentige Kapitalertragsteuer féllig, sofern kein Frei-
stellungsauftrag vorlag. Dies andert sich 2009 dem Grunde nach nicht, allerdings hat die Kapi-
talertragsteuer nun abgeltende Wirkung.

Steuer-Hinweis: Die beim Erwerb von Anleihen gezahlte Stiickzinsen erhdhen das Freistel-
lungsvolumen fir nachfolgende Zinszahlungen des gleichen Jahres. Ein solches Guthaben aus
dem Stlickzinstopf konnte aber nicht mit Ausschittungen von Genuss-Scheinen verrechnet wer-
den, da es sich mit Zinsabschlag und Kapitalertragsteuer um zwei unterschiedliche Abzugsver-
fahren handelt. Dies ist ab dem 1.1.2009 entfallen, da es nur noch den einheitlichen jahresitber-
greifenden Verlustverrechnungstopf gibt. Gezahlte Stlickzinsen verrechnet die Depotbank also
mit Ausschittungen aus Genuss-Scheinen.

Werden die Genusse auch nur einen Tag vor dem Ausschuttungstermin verkauft, fallen weder
Zinseinnahmen noch Kapitalertragsteuer an. Dennoch wird ein Ertrag Uber die im Verkaufskurs
angesammelten Zinsen erzielt.

Wegen dem meist jahrlich identischen Ausschittungstermin fiel der Verkauf bislang jedoch zu-
meist in die einjahrige Spekulationsfrist gem. § 23 EStG und l6ste Steuern auf den Gewinn aus.
Private VerauBerungsgeschafte mit Genuss-Scheinen unterliegen nicht dem Halbeinkinftever-
fahren i.S.d. § 3 Nr. 40 EStG. Denn obwohl die Genisse flat gehandelt werden, galten sie bis
2008 nicht als Finanzinnovation (§ 20 Abs. 2 Nr. 4 Satz 5 EStG a.F.).
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Somit war bislang eine steuerfreie VerauBerung alle zwei Jahre mdglich. Wer diese Regel nutzte
und das nachfolgend geschilderte Verfahren regelmaBig durchfihrte, senkte die Steuerlast um
die Halfte.

Beispiel zum steuergiinstigen Handel mit Genuss-Scheinen bis 2008

Kauf von Genuss-Scheinen fur 100.000 €

Laufzeit 6 Jahre

Zinssatz 4,5%

Die Rechnung Ertrag Steuerertrag
1. Jahr: Zinsen 4.500 € 4.500 €
2. Jahr: Kursgewinn 4.500 € 0€
3. Jahr: Zinsen 4.500 € 4.500 €
4. Jahr: Kursgewinn 4.500 € 0€
5. Jahr: Zinsen 4.500 € 4.500 €
6. Jahr: Kursgewinn 4.500 € 0€
Summe 27.000 € 13.500 €
Fallige Steuer (35%) 4,725 €
— Ergebnis: Bezogen auf die Gesamtrendite muss ein Anleger
mit 35-prozentigem Steuersatz nur 17,5 Prozent Steuern zah-
len.

Spesen und Solidaritatszuschlag unberiicksichtigt

Erwerb nach 2008

1. - 6. Jahr: Zinsen oder Gewinn 27.000 €
Abgeltungsteuer 25% 6.750 €
Nettorendite 20.250 €
Nettorendite altes Recht 22.275 €

Ergebnis: Durch den moderaten Steuersatz fallt die Zusatzbelastung mit 2.025 Euro nicht deut-
lich héher aus.

Die Abgeltungssteuer ist grundsatzlich auf ab 1.1.2009 zuflieBende Kapitalertrdge und somit
auch die Gewinnausschittungen von Genuss-Scheinen anzuwenden. Da § 52a Abs. 1 EStG auf
den Zufluss der Kapitalertrage nach 2008 abstellt, kdnnen wirtschaftlich vor 2009 auflaufende
Zinsen fir Besteuerungszwecke erst nach 2008 steuerpflichtig werden. Gewinne aus vor 2009
erworbenen Genuss-Scheinen, fallen bei der VerauBerung innerhalb eines Jahres auch in 2009
noch unter § 23 EStG alter Fassung.
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Checkliste zur steuerlich optimalen Vorgehensweise

v' Anleger mit hoher Steuerprogression und Kapitaleinnahmen tber dem Sparerpauschbetrag
kénnen vor 2009 erworbene Genlisse noch unmittelbar vor dem Ausschittungstermin steu-
erfrei verkaufen, sofern die einjahrige Haltefrist abgelaufen ist.

v' Gegensatzlich verhalten sich Sparer, die regelmaBig Spekulationsgewinne, aber keine Kapi-
taleinnahmen i.S.d. § 20 EStG vorweisen. Sie kauften die Genusse vor 2009 kurz vor dem
Ausschittungstermin und haben sie anschlieBend sofort wieder abgestoBen. Ergebnis: Der
eingeplante Kursverlust konnte mit einem Plus aus Aktien, Fonds oder Termingeschéften
verrechnet werden, die Ausschittung bleibt unter dem Sparerfreibetrag und somit steuerfrei.
Vorteil: Da das Halbeinklnfteverfahren auch beim Verkauf von Genlissen keine Anwendung
fand, minderte das Kursminus in voller Hohe Aktiengewinne, die nur mit 50 Prozent berlck-
sichtigt werden.

v" Durch den Wegfall der Spekulationsfrist gelingt der steuerfreie Verkauf letztmals nach Sil-
vester 2008 flr bis dahin erworbene Genlsse. AnschlieBend ist es fir den Pauschaltarif un-
erheblich, ob Ausschittungen oder Kursgewinne vorliegen.

v' Wird eine Immobilie mit Gewinn verkauft, ist dies innerhalb eines Zeitraums von zehn Jah-
ren steuerpflichtig. Wurde der Kaufpreis kurzfristig zum Erwerb von Genuss-Scheinen ver-
wendet, konnte dies den Spekulationsertrag deutlich mindern. Das gelang auch, wenn der
Verkauf der GenUlsse erst im Folgejahr, aber innerhalb der Spekulationsfrist, erfolgen sollte.
Der Verlust wurde dann ein Jahr zurtckgetragen. Zu beachten war allerdings, dass dann
deckungsgleich auch Kapitaleinnahmen anfallen.

v'Liegen noch vortragsfahige Verluste aus VerauBerungsgeschaften friherer Jahre vor, lohnt
der Verkauf von Genlissen ab 2009 kurz vor der Ausschiittung. Der Kursgewinn nach § 20
Abs. 2 EStG wird bis 2013 verrechnet und fihrt zu steuerfreien Einnahmen.

v Werden ab 2009 erworbene Geniisse mit Verlust verkauft, liegen negative Kapitaleinnah-
men vor.

v' Die vorgenannten Verfahren lassen sich auch mit Renten- oder Geldmarktfonds praktizie-
ren. Hier wirkt sich die breite Angebotsvielfalt vorteilhaft aus. Mit der Direktanlage in Ge-
nuss-Scheinen wirken sich die steuerlichen Effekte aber starker aus, da die Rendite héher
und kein Ausgabeaufschlag zu beachten ist.

Steuer-Hinweis: Sollten Genuss-Scheine in einem auslandischen Depot aufbewahren werden,
kann der Abzug der 25-prozentigen deutschen Kapitalertragsteuer nicht verhindert werden - vor
und nach der Systemumstellung an Neujahr 2009. Denn dieser Abzug wird auch jenseits der
Grenze féllig, da er bereits bei der Auszahlung einbehalten wird. Er kann auch nicht umgangen
werden, da ein Freistellungsauftrag nur im Inland maoglich ist. Eine Anrechnung ist nur Uber die
Steuererklarung maoglich. Allerdings hat der Einbehalt ab 2009 abgeltende Wirkung, die Aus-
schittungen missen also nicht mehr gesondert in die Veranlagung.
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7. Zusammenfassungq

Vorteilhaft bei Genussscheinen ist die hdhere Verzinsung im Vergleich zu Anleihen oder Aktien.
Dies liegt an steuerlichen Besonderheiten, die es einer Firma gestatten, unter Ausnutzung von
Steuerspareffekten mehr Gewinn auf das Genussscheinkapital auszuschutten. Weiterhin sind eini-
ge Genusse mit Options- oder Wandelrechten ausgestattet, so dass der Inhaber von einer Kurs-
steigerung der Aktie einer Gesellschaft profitieren kann.

Als Nachteile sind die Verlustbeteiligung des Anlegers und die Nachrangigkeit zu sehen; die Bonitat
des Schuldners ist also besonders wichtig. Nicht auBer acht zu lassen ist die vorzeitige Kiindbarkeit
durch den Emittenten und die teilweise mangelhafte Liquiditat an der Bérse. Im Gegensatz zur An-
leihe bestehen héhere Kurschancen, aber auch -risiken. Oftmals schreckt den Anleger die fehlende
Markttransparenz auf Grund der erwahnten differierenden Ausstattungen ab. Bei vielen Genuss-
scheinen ist fir den Fall einer ausgebliebenen Ausschittung ein Nachzahlungsanspruch ausge-
schlossen.

Zusammenfassende Checkliste zu den Genuss-Scheinen

v' Gewahren die Genussscheine neben dem Gewinnanteil auch das Recht auf einen Liquidati-
onsgewinn, so sind sie den Aktien gleichgestellt. Die Besteuerung erfolgt dann wie bei Divi-
denden. Diese Form der Genussscheine ist am Kapitalmarkt nur sehr selten anzutreffen.
Die an den inlandischen Bérsen gehandelten Genussscheine schlieBen alle die Beteiligung
am Liquidationsgewinn aus, da bei dieser Ausgestaltung der Vorteil fir den Emittent, den
Betrag als Fremdkapital zu bilanzieren, wegfallt.

v' Bei ausgeschlossener Beteiligung am Liquidationsgewinn (Regelfall) sind die Ausschittun-
gen wie Zinsen als Kapitaleinnahmen i.S.d. § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG zu versteuern.

v' Die Ausschittung unterliegt der 25%-igen Kapitalertragsteuer.

v' Kursgewinne oder -verluste innerhalb von zwdlf Monaten unterliegen in voller H6he den
Einklnften aus privaten VerdauBerungsgeschaften (Erwerb vor 2009). Beim Kauf nach 2008
stellt der realisierte Kursgewinn eine Kapitaleinnahme nach § 20 Abs. 2 EStG dar.

v' Verluste aus der Herabsetzung von Genussscheinkapital stellen keine Werbungskosten aus
Kapitalvermégen dar, da es sich um einen Verlust im Vermdgensbereich handelt. Erfolgt zu
einem spateren Zeitpunkt nach der Herabsetzung eine Nachzahlung, sind diese Betrage
entsprechend keine Einnahmen.

v' Kursverdanderungen im Zeitpunkt der Einlésung fallen lediglich unter die privaten VerduBe-
rungsgeschafte i.S.d. § 23 EStG (Erwerb vor 2009). Beim Kauf nach 2008 stellt der Einl6-
sungsgewinn eine Kapitaleinnahme nach § 20 Abs. 2 EStG dar.

v Bei der Erbschaftsbesteuerung werden Genuss-Scheine mit ihrem Kurswert am Bewer-
tungsstichtag angesetzt. Aufgelaufene Zinsen sind in diesem Betrag bereits enthalten.
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Ihre Ansprechpartner bei der Axer Partnerschaft:

Rechtsanwalt, Rechtsanwalt,

Fachanwalt fur Steuerrecht, Wirtschaftspriifer, Steuerberater,
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

Rechtsanwalt,
Steuerberater,
Dipl.-Finanzwirt Heinrich Birmann

Fon 030/40502950
Fax 030/405029599
buermann@axis.de

Die Ausfuhrungen in dieser Publikation sollen einer allgemeinen Information dienen. Ein Anspruch auf Vollstandigkeit
kann aufgrund der Komplexitat der behandelten Themen nicht erhoben werden; ebenso wird eine einzelfallbezogene
Beratung hierdurch nicht ersetzt. Die Axer Partnerschaft Gbernimmt keine Haftung fur die Folgen einer Verwendung
dieser in der Publikation dargelegten Informationen.
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