AXER PARTNERSCHAFT

¥$ %8

AXER PARTNERSCHAFT

Rechtsanwalte Wirtschaftspriifer Steuerberater
Koln « Berlin « Diisseldorf

Diirener Stralle 295 SchliiterstraRe 41 Heinrichstralle 155
50935 Koln 10707 Berlin 40239 Diisseldorf
Fon 0221/47 43 440 Fon 030/40 50 29 50 Fon 0211 / 43 8356 0
Fax 0221/47 43 499 Fax 030/40 50 29 599 Fax 0211 / 43 83 56 11
koeln@axis.de berlin@axis.de duesseldorf@axis.de

Eine Einheit der axis-Beratungsgruppe

Wandelanleihen in Zeiten der Abgeltungsteuer
Stand: 03.08.2009

Inhaltsverzeichnis
LIPS =111 (=71 (0T [PPSO 2
2. Grundséatze der Wandelanl@iNe ............oooiiiiiii e 2
Beispiel ZUr FUNKLION .......uiiiiie e 3
3. Vergleich zur AKHENANIEINE............eeiiiieie e 4
AKLENANIEINE ... 5
WaNAEIANIEINE. ... et 5
4. AusstattungsgréBen und RenditeChanCen. ... 5
5. Steuerliche BEhandIUng ..........cuuiiiiiiiiie e 6
Checkliste der steuerlichen Vorschriften bis Ende 2008.............cccciiiieiiiiiiiniiiiiieeeeee, 7
Checkliste der Behandlung unter der Abgeltungsteuer............cccoviiiiieiiiiiiec e 8
6. Sonderfall PflichtwandelanleiNg ............ooo i 9
7. Abgrenzung zu Umtauschanl@iNen............occcuiiiiiiiiiiii e 10
Beispiel zur Steuerrechnung bei Umtauschanleihen.............c..oeoooiiiiiiieeeeeen 11
8. AbschlieBendes Rechenbeispiel fir WandlungsSvorgange...........coooccuviireeeeeeiiinicinineeeeeeenn 11
Vorgang vor der ADGEIUNGSTEUET ......oo..eeeiiiiieee e 11
Vorgang unter der ADGERUNGSIEUET ..........uiiiiiiiiiiii e 13




AXER PARTNERSCHAFT

Seite 2

¥$ %8

Rechtsanwilte Wirtschaftspriifer Steuerberater

Wandelanleihen in Zeiten der Abgeltungsteuer

1. Einleitung

Wandelanleihen sind von der steuerlichen Systemumstellung an Neujahr 2009 tendenziell eher
negativ betroffen. Zwar werden die Zinsen nun moderater und nur noch mit 25 Prozent erfasst.
Aufgrund des geringen Kupons ist die Entlastungswirkung aber deutlich geringer als etwa bei
Aktienanleihen. Der Tausch des Wandlers in Aktien stellt zwar wie bereits 2008 keine Kapital-
einnahme dar. Daflr unterliegen die spéater verkauften Aktien unabhangig von Haltefristen der
Abgeltungsteuer. Nach dem alten Recht konnten die Aktien nach einem Jahr Haltedauer steuer-
frei verkauft werden.

Wandelanleihen fiihren am Rentenmarkt eher ein Schattendasein, auf den Kurszetteln werden
sie meist nur im Kleingedruckten vermerkt. Das liegt zum groBen Teil daran, dass die Wandler
vom riesigen Angebot der fest oder variabel Verzinslichen nahezu erdrickt werden. Hinzu
kommt der Aspekt, dass viele an der Borse notierte Wandelanleihen erst ab einem Mindest-
nennwert von 50.000 Euro erwerbbar sind. Daher ist die Funktionsweise der Papiere den meis-
ten Privatanlegern eher unbekannt, was auch aus der stiefmitterlichen Behandlung in den Me-
dien sowie dem optisch niedrigen Zinskupon resultiert. In Zeiten der Finanzkrise haben die
Wandler ebenfalls Verluste eingefahren, da Sparer eher nach Staatsanleihen mit guter Schuld-
nerbonitat Ausschau gehalten haben.

Dennoch sind Wandelanleihen ein ideales Investment fur konservative Anleger. Sie haben ein
gutes Chance/Risiko-Verhéltnis, indem sie nur geringes Verlust- aber hohes Gewinnpotential
bieten. Sie begrenzen namlich das Risiko, ohne auf Gewinnchancen zu verzichten. Weltweite
Studien zeigen, dass diese Bonds Aktienkursgewinne zu 70 Prozent mitmachen, Verluste hin-
gegen nur mit 50 Prozent. Zu erwahnen sind auch die steuerlichen Vorzlge, die auch unter der
Abgeltungsteuer nicht vollstédndig verloren gehen. In einem ausgewogenen Depot sollten Wand-
ler neben herkdmmlichen Anleihen und Aktien einen angemessen Platz einnehmen - entweder
als Direktanlage oder Uber Wandelanleihefonds.

Der nachfolgende Anlage- und Steuer-Check zeigt, wie Wandelanleihen funktionieren, was sie
von ahnlichen Papieren unterscheidet, welche Renditen méglich sind und wie sie steuerlich be-
handelt werden.

2. Grundsatze der Wandelanleihe

Wandelanleihen, auch Wandelobligationen, Convertible Bonds oder nur kurz Wandler genannt,
weisen Charaktereigenschaften von Anleihen und Aktien aus. Es handelt sich um ein Produkt
mit festem Zinssatz, das eine zusatzliche Option beinhaltet. Der Anleihebesitzer hat innerhalb
einer fest vorgegebenen Laufzeit und zu vorgegebenen Terminen das Recht, die Anleihe in eine
bestimmte Anzahl von Aktien des emittierenden Unternehmens zu wandeln. Mit dem Umtausch
erlischt der Anspruch auf Rickzahlung des Nominalbetrags der Anleihe. Die Wandlungsfrist
endet meist mit dem Laufzeitende der Anleihe, dann erfolgt die Rlickzahlung zum Nennwert.
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Ein Tausch von Anleihe in Aktien ist meist nur zu fest vorgegebenen Terminen — beispielsweise
einmal im Jahr — und somit nicht jederzeit méglich. Vorteilhaft an der Konstruktion ist, dass der
Anleger selbst entscheiden kann, ob er seine Anleihe in Aktien umwandeln mdchte. Da er hierzu
keine Verpflichtung hat, wird er die Wahl grundsétzlich nur bei freundlicher Aktienkursentwick-
lung vornehmen. Dabei kénnen Besitzer erst dann einen Gewinn verbuchen, wenn der Kurswert
aus der Summe der getauschten Aktien héher ist als der Kaufkurs der Wandelanleihe. Bei ahnli-
chen Produkten wie der Aktienanleihe liegt die Option beim Emittenten, der nutzt sinkende Kur-
se zum Tausch und zahlt bei steigenden Aktiennotierungen lediglich den Nennwert.

Das bereits vorab in den Emissionsbedingungen fest vorgegebene Umtauschverhéltnis (Wand-
lungsverhaltnis) gibt an, wie viele Aktien der Besitzer fir einen bestimmten Nominalbetrag be-
ziehen kann. In Einzelféllen ist noch eine Zuzahlung (Bargeldbetrag, der zusatzlich bei Wand-
lung gezahlt werden muss) vorgesehen.

Wandelanleihen stellen eine Form der Wandelschuldverschreibung i.S.d. § 221 AktG dar. Daher
bedarf es flr eine Ausgabe der Papiere eines Beschlusses durch die Hauptversammlung. Die-
ser bedarf einer Mehrheit von mindestens drei Viertel des auf der Hauptversammlung vertrete-
nen Grundkapitals, sofern die Satzung keine andere Kapitalmehrheit bestimmt. Eine Erméchti-
gung des Vorstandes zur Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen kann héchstens fir flnf
Jahre erteilt werden. Auf Wandelschuldverschreibungen haben die Aktionére ein Bezugsrecht.

Beispiel zur Funktion

Kauf der Wandelanleihe zum Kurs von 110%
Laufzeit 5 Jahre, Zinssatz p.a. 1,5%
Wandelrecht je 5.000 Euro Nennwert 200 Aktien
Wandlung nach zwei Jahren zum Aktienkurs 29 Euro
Kurswert der Aktien (200 x 29) 5.800 Euro

— Kaufpreis (5.000 x 110%)  5.500 Euro 300 Euro
Zum Kursgewinn kommen dann noch zwei Zinszahlungen
von je (1,5% x 5.000) 75 Euro hinzu.

Mit dem Umtausch erléschen das Forderungsrecht aus der Anleihe sowie der Anspruch auf die
noch verbliebenen Zinskupons. Der Besitzer wird zum Aktionar, indem er das ihm eingerdumte
Recht ausuibt.

Beim Emittenten einer Wandelanleihe handelt es sich um ein Unternehmen, dessen Aktien bor-
sennotiert sind. Die Emission wird meist mit einer bedingten Kapitalerhéhung der AG versehen,
um hieraus die Aktien fUr eine spatere Wandlung zur Verfligung stellen zu kénnen. Vorteilhaft fir
das emittierende Unternehmen ist, dass die Anleihe nicht als Fremdkapital bilanziert werden
muss.

Man spricht auch von einem Zwitter zwischen Aktie und Anleihe, dem Wesen nach ist die
Wandelanleihe jedoch zu den festverzinslichen Wertpapieren zu zahlen. Sie ist mit einem Fest-

Axer Partnerschaft Diirener StraBe 295 Fon 0221/47 43 440 info@axis.de
Rechtsanwilte Wirtschaftspriifer Steuerberater 50935 Kdln Fax 0221/47 43 499 www.axis.de




AXER PARTNERSCHAFT

Seite 4

¥$ %8

Rechtsanwilte Wirtschaftspriifer Steuerberater

zins ausgestattet, hat festen Rickzahlungstermin und -satz. Lediglich aus dem Wandlungswert
lasst sich der Aktiencharakter ableiten.

Die zusétzliche Chance zum Bezug von Aktien Uber die Wandelanleihe ist nicht kostenlos. Ent-
weder bietet der Emittent der Anleihe eine deutlich niedrigere Rendite, als sie der herrschenden
Marktverzinsung entspricht oder er gibt das Papier mit einem Agio aus. Hierin liegt natlrlich
auch der zusatzliche Reiz fur den Schuldner, eine solche Anleiheart aufzulegen; er spart
Schuldzinsen oder vereinnahmt Gelder, die er spéater nicht in Bar, sondern durch Eigenkapital
zurtckzahlen muss.

Anlage-Hinweis: Unbedingt zu beachten ist, dass im Zeitpunkt der Wandlung aufgelaufene
Stuckzinsen der Anleihe verloren gehen. Dieser Aspekt muss vor der Wandlungsentscheidung
also mit in die Berechnung aufgenommen werden. Erfolgt die Wandlung beispielsweise kurz vor
dem Zinstermin, geht der Kupon fiir ein ganzes Jahr verloren.

Das Wandlungsrecht ist untrennbar mit der Anleihe verbunden und daher an der Bérse nicht
separat handelbar. Daher ist der Kapitaleinsatz erheblich héher und der Hebel niedriger als bei
Optionsscheinen auf eine Aktie. Die kénnen von der Optionsanleihe getrennt werden. Aus die-
sem Grund wurden Wandelanleihen am europaischen Markt Ende des letzten Jahrhunderts
nach und nach durch Optionsanleihen ersetzt. Diese Tendenz hat sich jedoch wieder gewandelt,
zumal die Unternehmen die wirtschaftlichen Vorteile sehen.

Geschéafte mit abgetrennten Aktien aus Wandelschuldverschreibungen sind keine Bérsenter-
mingeschafte, sondern Kassageschafte (BGH 16.4.1991, XI ZR 88/90).

Neben den herkdbmmlichen Wandlern besteht auch die Mdéglichkeit, Wandelgenussscheine (§
221 Abs. 1 AktG) zu emittieren. Hierbei handelt sich um Genussscheine, die dem Inhaber gegen
Zuzahlung eines bestimmten Betrages das Recht einrdumen, den Genussschein in eine oder
mehrere Aktien des Emittenten zu wandeln. Bei der Wandlung gehen sowohl das Genussrecht
als auch die aufgelaufenen Zinsen unter.

3. Vergleich zur Aktienanleihe

In Konkurrenz zu Aktienanleihen, die deutlich Gber dem Marktniveau liegende Zinsen bieten,
locken die Wandler mit anderen Attributen. Durch die Minderung des Sparerfreibetrages ist der
niedrige Zinskupon besonders bei Anlegern mit hoher Progression wieder in den Vordergrund
gertckt. Und viele Firmen nutzen die ginstige Finanzierung Uber diese Art der Fremdverschul-
dung. Weiterer Vorteil im Vergleich zur Aktienanleihe: Bei einer Wandelanleihe hat der Anleger
die Wahlmdglichkeit, die entsprechenden Aktien zu beziehen, wahrend beim Konkurrenten diese
Option beim Emittenten liegt.
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Unterschiede zwischen Aktien- und Wandelanleihe

Aktienanleihe Wandelanleihe
Zinshéhe Uber Marktniveau Unter Marktniveau
Recht auf Aktientausch Emittent Anleger
Laufzeit Kurz- bis mittelfristig  Mittel- bis langfristig
Zinszahlung Taggenau Bei Besitz am Zahlungstag
Art der Aktien Fremde Firma Aktien des Emittenten
Kursverlust bei Félligkeit Maoglich Rickzahlung = Nennwert
Gewinnpotential Hohe Zinskupons Unbegrenzte Kurschancen
Steuerliche Einordnung Finanzinnovation Herkdmmliche Anleihe,

keine Finanzinnovation

Einbehalt auf Zinsen bis 2008 Zinsabschlag Kapitalertragsteuer

Abgeltungsteuer 25 Prozent auf Zinsen 25 Prozent auf Zinsen und
und Verkauf der An- Verkauf der nach 2008
leihe unabhéngig vom erworbenen Anleihe
Erwerbsdatum

Bestandsschutz Ende 2008 nein ja

4. AusstattungsgréBen und Renditechancen

In den Emissionsbedingungen ist festgelegt, wie viele Aktien ein Anleger bei einer Wandlung erhal-
ten wird. Da der Aktienkurs permanent bekannt ist, kann der Anleihebesitzer jederzeit ausrechnen,
welchen Wert die Anleihe hat, wenn er sie aktuell tauschen wirde.

Daher wird der Kursverlauf von Wandelanleihen maBgeblich vom Kurs der zu Grunde liegenden
Aktie bestimmt: Steigt der Aktienkurs, erhéht sich grundsétzlich auch der Anleihekurs. Fallt die Ak-
tie, wirkt sich dies automatisch auch negativ auf den Wandler aus. Durch die Zwischenstellung ist
das Kursrisiko hdher als bei normalen Anleihen, aber niedriger als bei der Direktanlage in die
betreffende Aktie. Denn durch die feste Verzinsung ist das Kursrisiko nach unten begrenzt: Der
Kurs fallt maximal bis zum Investmentwert. Das ist der Punkt, indem die Rendite des Wandlers dem
Marktzinsniveau vergleichbarer Anleihen entspricht. Je ndher die Wandelanleihe zum Investment-
wert notiert, um so geringer wird ihr Kurs von dem Kursriickgang der zugrunde liegenden Aktie
beeinflusst.

Die Rickzahlung zum Nennwert wirkt sich zuséatzlich positiv auf den Kursverlauf der Anleihe aus.
Wahrend Aktien unbegrenzt fallen kénnen, steht beim Wandler als Garantie immer noch der Nomi-
nalwert im Hintergrund. Den Nominalwert erhalten Anleger in jedem Fall ausbezahlt — allerdings nur
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bei Falligkeit. Wahrend der Laufzeit verbuchen sie RenditeeinbuBen durch die geringen Zinsertra-
ge. Hinzu kommen noch Verluste, sofern die Anleihe zu Kursen Gber 100 Prozent gekauft wurde.

Per Saldo sind dies hinnehmbare Risiken, denen auf der anderen Seite hohe und meist steuerfreie
Gewinnpotentiale gegenliberstehen. Fallt beispielsweise eine Aktie um 40 Prozent, vollzieht dies
der Wandler vielleicht zu 10 Prozent nach. Steigt die Aktie um 40 Prozent, partizipieren die Anlei-
hebesitzer (je nach Aufgeld) zu rund 30 Prozent.

Auf Grund der teilweise langen Laufzeit kann der Anleger teilweise bis zu 20 Jahre auf eine Wand-
lung bzw. Kurssteigerung der Aktie spekulieren und zwischenzeitlich Zinsen kassieren.

Anlage-Hinweis: Wandelanleihen werden wie herkbmmliche Festverzinsliche an den Renten-
bdrsen gehandelt, etwa in Stuttgart von 9.00 bis 20.00 Uhr. Unter der Internetadresse boerse-
stuttgart.de werden die handelbaren Wandler in einer Ubersicht angezeigt. Hier wird auch die
Bonitat des Emittenten ausgewiesen.

In den meisten Fallen liegt der Kurs einer Wandelanleihe tber dem rechnerischen Wandlungswert
und tragt damit &hnlich dem Aufgeld bei Optionsscheinen den Kurschancen Rechnung. Das Auf-
geld errechnet sich nach folgender Formel:

Nominalwert x (Kurs der Anleihe + Stlckzinsen)

Aufgeld =
100 x Zahl der zu beziehenden Aktien - Aktienkurs

Motto: Je hdher das Aufgeld (Wandelpramie), umso unattraktiver wird die Anleihe, da ein Direktin-
vestment in die Aktie deutlich billiger kommt. Das gilt insbesondere dann, wenn die Restlaufzeit nur
noch gering und die Wahrscheinlichkeit eines Wandlungsgewinns zunehmend unrealistisch ist.

Anlage-Tipp: Der Kauf von Wandelanleihen lohnt besonders, wenn die Zinsen sinken und
gleichzeitig die Aktienkurse anziehen. Dann bringt der Wandlerkupon nur geringere Rendi-
tenachteile und das Wandlungsrecht Kursgewinne. Diese Marktkonstellation bietet sich zwar
aktuell nicht, da die Zinsen kaum noch fallen kdnnen. Aber die Aussicht auf steigende Kurse der
Aktie des emittierenden Unternehmens machen Wandler dennoch zu einem lukrativen Invest-
ment. Ideal ist auch eine Streuung durch den Kauf von Investmentfonds, die sich auf solche Pa-
piere spezialisiert haben und nicht nur auf dem deutschen Markt aktiv sind.

5. Steuerliche Behandlung

Bei Wandelanleihen ist die laufende Steuerbelastung relativ moderat, da in der Regel nur die
geringen Zinsen erfasst werden. Attraktiv war bislang beispielsweise, dass der Wandlungsvor-
gang unabhéngig von Haltefristen nicht als Kapitaleinnahme oder VerauBerungsgeschéaft einge-
stuft wird. Das bleibt zwar auch 2009 so, doch gilt dies Uber § 20 Abs. 4a EStG auch flir andere
Anleihen mit Umtauschrechten.

Die nachfolgende Auflistung zeigt, welche steuerlichen Auswirkungen die einzelnen MaBnah-
men nach sich ziehen.
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Checkliste der steuerlichen Vorschriften bis Ende 2008
v'  Die Zinsen stellen Einnahmen aus Kapitalvermdgen dar, § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG

v' Die Zinsen unterliegen der Kapitalertragsteuer in Héhe von 25 Prozent (§§ 43 Abs. 1 Nr. 2,
43 a Abs. 1 Nr. 1 EStG), wenn der Freistellungsauftrag ausgeschépft ist.

v' Einige Wandler von auslandischen Emittenten unterliegen dem Zinsabschlag, § 43 Abs. 1
Nr. 7a EStG.

v'  Die beim Verkauf erhaltenen Stlickzinsen stellen zwar Kapitaleinnahmen dar, unterliegen
aber nicht dem Steuerabzug, § 43 Abs. 1 Nr. 8 EStG a.F..

v Die beim Erwerb gezahlten Stiickzinsen fallen nicht in den Stlickzinstopf.

v Realisierte Kursgewinne mit Wandlern sind auBerhalb der einjahrigen Spekulationsfrist
steuerfrei; es handelt sich nicht um Finanzinnovationen.

v Ein steuerpflichtiges privates VerauBerungsgeschaft i.S.d. § 23 EStG liegt nur bei VerauBe-
rung der Anleihe innerhalb eines Zeitraums von zwdlf Monaten nach Erwerb der Anleihe vor.

v' Verluste aus der Differenz von Kaufpreis und zurlickbezahltem Nennwert wirken sich nur im
begrenzten Rahmen des § 23 EStG aus.

v Wird die Wandelanleihe flat, also ohne Verrechnung von Stlickzinsen gehandelt, fallen
Kursertrage unter § 20 Abs. 2 Nr. 4 ¢ und gelten daher als Kapitaleinnahme. Diese Konstel-
lation ergibt sich oftmals bei Papieren von auslandischen Emittenten.

v' Bei einer Wandelanleihe wird die Ausiibung des Wandlungsrechts steuerlich neutral behan-
delt. Es kommt zur Ubernahme der Anschaffungskosten der Anleihe auf die per Wandlung
erlangten Aktien. Die Wandlung der Anleihe ist also kein steuerrelevanter Vorgang, da sich
die Umwandlung auf der Vermbgensebene abspielt (BFH 30.11.1999, IX R 70/96, BStBI II
2000, 262). Somit liegen weder Kapitaleinnahmen noch ein VerauBerungsgeschéft vor. Der
Erwerb der Anleihe und der spatere Umtausch in Aktien stellen einen einheitlichen Rechts-
vorgang dar. Mit der Austibung des Wandlungsrechtes werden die Anschaffungskosten der
Anleihe auf die erlangten Anteile Ubertragen; weitere steuerliche Folgen ergeben sich erst
bei VerauBerung der (steuerverstrickten) Anteile.

v' In HBhe des Kurswerts der Anleihe im Zeitpunkt des urspriinglichen Erwerbs inkl. einer
maoglichen Zuzahlung bei Umwandlung ergeben sich Anschaffungskosten fur die neu erwor-
benen Aktien (BMF 25.10.2004, IV C 3 — S2256 — 238/04, BStBI 2004 1, 1034)

v' MaBgeblicher Anschaffungszeitpunkt fiir die neuen Wertpapiere ist der Wandlungstermin
der Anleihe in die Aktien. Erst wenn die Wandlung schon mehr als ein Jahr zurtickliegt, kon-
nen die ins Depot gebuchten Wertpapiere steuerfrei verauBert werden.

v Die verbilligte Uberlassung von Aktien unter dem Bérsenkurs vom Arbeitgeber an den Ar-
beitnehmer stellt auch dann einen geldwerten Vorteil dar, wenn durch die Begebung einer
Wandelschuldverschreibung ein weiteres Rechtsverhéltnis neben dem Arbeitsverhéltnis be-
grundet worden ist. Der Erwerb von Wandelschuldverschreibungen durch einen Arbeitneh-
mer und der Zufluss des Kursgewinns als geldwerter Vorteil bei Ausubung des Wandlungs-
rechts ist durch das Arbeitsverhéltnis veranlasst, wenn bei der Zeichnung der Wandel-
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schuldverschreibung nicht die Kapitalliberlassung im Vordergrund gestanden hat (FG Dus-
seldorf 22.11.2005, 3 K 1795/02 L).

v Wird einem Arbeitnehmer durch Ubertragung einer nicht handelbaren Wandelschuldver-
schreibung ein Anspruch auf die Verschaffung von Aktien eingerdumt, wird ein Zufluss von
Arbeitslohn nicht bereits durch die Ubertragung der Wandelschuldverschreibung begriindet.
Im Falle der Ausibung des Wandlungsrechts durch den Arbeitnehmer flieBt diesem ein
geldwerter Vorteil grundsatzlich erst dann zu, wenn dem Arbeitnehmer durch Erflallung des
Anspruchs das wirtschaftliche Eigentum an den Aktien verschafft wird (BFH 23.6.2005, VI R
124/99, BStBI 2005 1l S. 766).

Abgrenzung verwandte Anleihen:

= Die Optionsanleihe besteht aus zwei Wirtschaftsgutern, bei denen eine Aufteilung der An-
schaffungskosten aus dem einheitlichen Erwerbsvorgang erforderlich ist.

= Bei der Umtauschanleihe handelt es sich um eine Finanzinnovation, so dass bei Auslbung
des Umtauschrechtes ein Kapitalertrag unter Berlicksichtigung des Kurswertes der einge-
buchten Aktien zu ermitteln ist.

= Bei der Aktienanleihe hat der Emittent bei Eintritt entsprechender Bedingungen das Recht,
Aktien anzudienen. Auch in diesem Fall ist ein Kapitalertrag unter Berlcksichtigung des
Kurswertes der Ubertragenen Aktien zu errechnen (anderer Auffassung OFD Rheinland, sie-
he separaten Beitrag zu Aktienanleihen).

Checkliste der Behandlung unter der Abgeltungsteuer

v' Die Zinsen stellen Einnahmen aus Kapitalvermdgen dar und unterliegen mit abgeltender
Wirkung dem Einbehalt von Kapitalertragsteuer in Héhe von 25 Prozent durch inléandische
Banken.

v Die Besonderheiten fiir einige Wandler von auslandischen Emittenten gem. § 43 Abs. 1 Nr.
7a EStG a.F. sind entfallen.

v' Die beim Verkauf erhaltenen Stlickzinsen stellen Kapitaleinnahmen (ber den héheren Ver-
kaufspreis dar und unterliegen dem Steuerabzug.

v' Die beim Erwerb gezahlten Stiickzinsen fallen in den allgemeinen Verlustverrechnungstopf
1.

v Realisierte Kursgewinne mit Wandlern sind auBerhalb der einjahrigen Spekulationsfrist
steuerfrei, sofern sie vor 2009 erworben worden sind. Ein steuerpflichtiges privates Verau-
Berungsgeschéft i.S.d. § 23 EStG liegt bei VerduBerung der Anleihe innerhalb eines Zeit-
raums von zwoOlf Monaten nach Erwerb der Anleihe vor. Verluste aus der Differenz von
Kaufpreis und zurlickbezahltem Nennwert wirken sich nur im begrenzten Rahmen des § 23
EStG aus.

v' Beim Erwerb nach 2008 unterliegen realisierte Gewinne mit der Anleihe unabhangig von der
Haltedauer der Abgeltungsteuer und realisierte Verluste flieBen in den Verlustverrechnungs-
topf 1.

v'  Die Ausiibung des Wandlungsrechts wird weiterhin steuerlich neutral behandelt. Der Vor-
gang l6st keine Abgeltungsteuer aus. Die ehemaligen Anschaffungskosten der Anleihe gel-
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ten als Kaufpreis fir die per Wandlung erlangten Aktien (§ 20 Abs. 4a S. 3 EStG). Somit lie-
gen unabhangig vom Erwerbsdatum weder Kapitaleinnahmen noch ein VerduBerungsge-
schaft vor.

v' MaBgeblicher Anschaffungszeitpunkt flr die neuen Wertpapiere ist der Wandlungstermin
der Anleihe in die Aktien. Erst wenn die Wandlung schon mehr als ein Jahr zurickliegt und
noch vor 2009 erfolgt ist, kdnnen die ins Depot gebuchten Wertpapiere steuerfrei verauBert
werden. Ansonsten I0st der Aktienverkauf Abgeltungsteuer aus:

Verkaufserlds Aktien

— Ehemalige Anschaffungskosten der Wandelanleihe

— Anschaffungsnebenkosten der Wandelanleihe (Bankspesen)

— Zuzahlungsbetrag bei Wandlung

— Verkaufsspesen

= Kapitaleinnahme nach § 20 Abs. 2 EStG

= wenn positiv: Gewinn x 25 Prozent Abgeltungsteuer

= wenn negativ: Verlust wandert in den gesonderten Verrechnungstopf 2 fir Aktien

6. Sonderfall Pflichtwandelanleihe

Es handelt sich um eine spezielle Form der herkdmmlichen Wandelanleihe, die an deutschen
Bérsen seltener anzutreffen ist. Hierbei hat der Anleger ebenfalls die Mdglichkeit, den Nennwert
der Anleihe wahrend bestimmter Zeitrdume oder zu fixen Terminen in Aktien des Schuldners zu
tauschen. Im Gegensatz zur klassischen Wandelanleihe muss der Besitzer die Anleihe aller-
dings bei Falligkeit zwingend in Aktien tauschen, er wird also immer Aktionar und bekommt sein
Geld nicht zuriick. Damit tragt er das Kursrisiko, daflr bietet der Emittent deutlich héhere Zins-
kupons.

Der Charme eines echten Wandlers geht allerdings verloren, da der Anleger Bérsenabschwiinge
nicht einfach aussitzen kann. Daher ist dieses Papier eher mit einer Aktienanleihe vergleichbar,
hier tragt der Besitzer ebenfalls das Kursrisiko, hat allerdings auch Aussicht auf Rickzahlung
des Nennwerts. Zwar kann der Bezug der Aktien durch einen Verkauf der Anleihe vor Laufzei-
tende vermieden werden. Allerdings orientiert sich der Kurs ebenfalls am Verlauf des zugrunde-
liegenden Basiswerts, so dass ein Abschlag einzukalkulieren ist.

Steuerlich handelte es sich im Gegensatz zum echten Wandler bis Ende 2008 um eine Finanz-
innovation nach § 20 Abs. 2 Nr. 4c EStG a.F, die ausgeschiitteten Ertrage sowie realisierte Ver-
kaufserlése unterlagen dem Zinsabschlag und nicht der Kapitalertragsteuer. Der Kapitalertrag
wurde mit der Marktrendite erfasst, da eine Emissionsrendite nicht bestimmt werden konnte. Die
bei Einlésung erhaltenen Aktien stellten je nach Kursverlauf positive oder negative Kapitalein-
nahmen dar. MaBgebend war die Differenz zwischen Kaufkurs der Anleihe und Summe der er-
haltenen Aktienwerte.

Mit dem Tag der Ausiibung des Wandelrechts begann fur die Aktien eine neue Spekulationsfrist,
die Einbuchung ins Depot ist unmaBgeblich. MaBgebender Anschaffungspreis ist der Betrag, mit
dem die erhaltenen Aktien als VerauBerungserlds bei den Kapitaleinnahmen angesetzt wurden.

Pflichtwandelanleihen unterliegen ohne Ubergangsregel seit dem 1.1.2009 der Abgeltungsteuer.
Sie sind negativ betroffen, denn dann lassen sich Verluste kaum noch verrechnen. Nach § 20
Abs. 4a S. 3 EStG qilt fir den Wandelvorgang eine geédnderte Rechnung. Erhalt der Anleger
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vom Emittenten Aktien ins Depot gebucht, 16st das erst einmal keinen steuerlich relevanten Vor-
gang aus. Als fiktiver Kaufkurs der Aktien wird nun der ehemals héhere Anschaffungspreis der
Anleihe heran gezogen. Verkauft der Anleger die Aktien anschlieBend mit Verlust, darf er mit
diesem Minus nur Gewinne aus Aktientiteln oder REITs, nicht hingegen mit sonstigen Kapital-
einnahmen nach § 20 EStG ausgleichen. Somit muss der Sparer seine Zinsen sofort mit dem
Pauschalsatz versteuern. Verluste fallen durch den Umtausch erst einmal nicht an und beim
spateren Verkauf der Aktien landen sie unter dem steuerlich nur extrem begrenzt nutzbaren Mi-
nusposten.

Interessant sind Pflichtwandelanleihen fur Anleger, die ohnehin in Aktien des Schuldners inves-
tieren méchten. Uber die hohen Zinssatze kommen sie dann per Saldo preiswerter an die An-
teilswerte. Zudem hat dieser Wandler den Vorteil, dass der Besitzer von steigenden Bdrsenkur-
sen profitiert, was bei der Aktienanleihe nicht der Fall ist. Allerdings kann er den Wandlungsge-
winn nicht steuerfrei einstreichen.

7. Abgrenzung zu Umtauschanleihen

Steuerlich zu differenzieren sind die Wandelanleihen von den so genannten Umtauschanleihen
(Fremdwandelanleihe, Exchangeable). Bei diesen Finanzinnovationen galten die Kursertrage
auch schon vor 2009 als Kapitaleinnahmen i.S.d. § 20 Abs. 2 EStG a.F. Auch hier hat der Anle-
ger das Wahlrecht, statt der Rickzahlung des Uberlassenen Kapitals die Lieferung einer im Vor-
aus bestimmten Anzahl von Aktien zu verlangen. Im Gegensatz zu den Wandlern stammen die
gelieferten Aktien allerdings von einer fremden Gesellschaft und nicht vom Emittenten. Das
Wahlrecht kann nur bei Falligkeit ausgetibt werden.

Anlage-Hinweis: In den Medien werden Wandel- und Umtauschanleihen oft verwechselt, meist
ist von Wandlern die Rede. In den Kurszetteln kbnnen Anleger den Unterschied meist im Aus-
weis des Emittenten ablesen. Bei Umtauschanleihen steht hier meist Firma A/Firma B, bei
Wandlern nur Firma A neben dem Prozentsatz der Verzinsung.

Hierzu hat sich das BMF mit Schreiben vom 25.10.2004 (IV C 3 — S 2256 — 238/04, BStBI 2004
[, 1034 Tz. 9) geduBert: Nimmt der Anleger sein Umtauschrecht wahr, stellt dies ebenfalls eine
Kapitaleinnahme mit der Differenz zwischen dem Boérsenkurs der Aktien zum Umtauschzeitpunkt
und dem Rickzahlungsbetrag der Anleihe dar. Anleger werden ihr Wahlrecht nur im Erfolgsfall
ausuben, somit wird die Rendite stets um die Steuerlast geschmaélert.

Fir die neuen Aktien beginnt bis Ende 2008 eine neue Spekulationsfrist an dem Tag, an dem
das Umtauschrecht ausgetbt wird. Anschaffungskosten ist hier der Bérsenkurs bei Falligkeit der
Anleihe. Erfolgt der Umtausch erst ab 2009, sind die Aktien mit Abgeltungsteuer verhaftet, auch
wenn die Anleihe vor dem Systemwechsel erworben wird.
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Beispiel zur Steuerrechnung bei Umtauschanleihen

Kauf einer Umtauschanleihe im Nennwert von 10.000 Euro zum Kurs von 108%. Der Bonds
beinhaltet das Recht, 100 Aktien zu beziehen. Der Kurs liegt im Zeitpunkt des Umtauschs bei
120 Euro. Vier Wochen spater werden die Aktien zu 115 Euro verkauft.

Kurs der Aktien (100 x 120) 12.000
Anschaffungskosten der Anleihe —10.800
Kapitaleinnahmen 800
Anschaffungskosten der Aktien 12.000
Verkaufserlds (100 x 115) 11.500
VerauBerungsverlust - 500
Davon steuerlich zu beriicksichtigen - 250

8. AbschlieBendes Rechenbeispiel fiir Wandlungsvorgéange

Die nachfolgende, umfassende Berechnung soll aufzeigen, wie sich die Gewinn- und Verlustsi-
tuation bei Wandlern darstellt und wie sich dies auf die Steuer auswirkt.

Ausgangsfall: Emission einer Wandelanleihe zum Kurs von 103%, Laufzeit 5 Jahre, Zinskupon
0,75%. Je 1.000 Euro Nennwert ist ein Tausch in 100 Aktien mdglich. Aktueller Kurs der Aktie
8,30 Euro. Der Anleger wandelt nach zwei Jahren zum Kurs von 10,50 Euro.

Vorgang vor der Abgeltungsteuer

Kurswert der Aktien (100 x 10,5) 1.050
— Kaufpreis der Anleihe —1.030
Kursgewinn 30
Erhaltene Zinsen fur zwei Jahre 2 x 1.000 x 0,75% 15
Gesamtertrag 45

Zu versteuern sind jeweils die ausgezahlten Zinsen

Wandlung nach elf Monaten zu 11 Euro und Verkauf der Aktien

Kurswert der Aktien (100 x 11) 1.100
— Kaufpreis der Anleihe —1.030
Kursgewinn 70
Erhaltene Zinsen 0
Gesamtertrag 70

Der Aktiengewinn ist innerhalb der Einjahresfrist steuerpflichtig.

Die Aktien werden erst nach weiteren 2 Monaten zu 13 Euro verkauft
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Kurswert der Aktien (100 x 13) 1.300
— Kaufpreis der Anleihe —1.030
Kursgewinn 270
Erhaltene Zinsen 0
Gesamtertrag 270

Die Wandlung ist nicht steuerbar, der Aktiengewinn steuerfrei.

Der Anleger erhélt bei Félligkeit den Nennwert, Aktienkurs 9 Euro

Rackzahlungswert 1.000
— Kaufpreis der Anleihe —1.030
Kursverlust -30
Erhaltene Zinsen fur funf Jahre 5 x 1.000 x 0,75% 37,5
Gesamtertrag 7,5

Zu versteuern sind jeweils die ausgezahlten Zinsen

Verkauf der Anleihe nach 2 Jahren zu 106,5%, Aktienkurs 14 Euro

Verkaufspreis 1.065
— Kaufpreis der Anleihe —1.030
Kursgewinn 35
Erhaltene Zinsen fur 2 Jahre 15
Gesamtertrag 50

Zu versteuern sind die Zinsen, der Verkauf bleibt steuerfrei

Verkauf der Anleihe nach 9 Monaten zu 99%, Aktienkurs 7 Euro

Verkaufspreis 990
— Kaufpreis der Anleihe —1.030
Kursverlust —40
Erhaltene Zinsen 0

Der Verkaufsverlust ist verrechenbar.
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Vorgang unter der Abgeltungsteuer

Ausgangsfall: Emission einer Wandelanleihe zum Kurs von 103%, Laufzeit 5 Jahre, Zinskupon
0,75%. Je 1.000 Euro Nennwert ist ein Tausch in 100 Aktien mdglich. Aktueller Kurs der Aktie
8,30 Euro. Der Anleger wandelt nach zwei Jahren zum Kurs von 10,50 Euro.

Kurswert der Aktien (100 x 10,5) 1.050
— Kaufpreis der Anleihe —1.030
Kursgewinn 30
An- und Verkaufsspesen - 20
Erhaltene Zinsen fir zwei Jahre 2 x 1.000 x 0,75% 15
Gesamtertrag 25
Zu versteuern mit 25 Prozent 6,25

Wandlung zu 11 Euro und Verkauf der Aktien

Kurswert der Aktien (100 x 11) 1.100
— Kaufpreis der Anleihe —1.030
An- und Verkaufsspesen -20
Kursgewinn 50
Erhaltene Zinsen 0
Gesamtertrag 50

Der Aktiengewinn unterliegt der Abgeltungsteuer.

Der Anleger erhalt bei Falligkeit den Nennwert, Aktienkurs 9 Euro

Rackzahlungswert 1.000
— Kaufpreis der Anleihe —1.030
Kursverlust -30
An- und Verkaufsspesen - 20
Erhaltene Zinsen fir finf Jahre 5 x 1.000 x 0,75% 37,5
Gesamtertrag -12,5

Minus wandert in den Verlustverrechnungstopf
Verkauf der Anleihe nach 2 Jahren zu 106,5%, Aktienkurs 14 Euro

Verkaufspreis 1.065
— Kaufpreis der Anleihe —-1.030
Kursgewinn 35
An- und Verkaufsspesen - 20
Erhaltene Zinsen fir 2 Jahre 15
Gesamtertrag 30

Zinsen und Gewinn unterliegen der Abgeltungsteuer
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9. Fazit

Wandelanleihen sind ein ideales Produkt, um durch konservative Beimischung eine Renditestei-
gerung ins Depot zu bringen. Die niedrigen Zinsen sind angesichts der aktuellen Marktkonstella-
tion kaum geringer und die Aussicht auf steigende Kurse der Aktie des emittierenden Unterneh-
mens machen Wandler zu einem lukrativen Investment. Hinzu kommt noch die steuerlich positi-
ve Komponente, dass der Gewinn aus dem Wandlungsvorgang noch nicht erfasst wird. Ideal ist
auch eine Streuung durch den Kauf von Investmentfonds, die sich auf solche Papiere speziali-
siert haben und nicht nur auf dem deutschen Markt aktiv sind.

Dabei tragen Wandler die gleichen Risiken wie normale Unternehmensanleihen, allerdings ist
ihre Verzinsung deutlich geringer. Eine bessere Rendite gibt es, wenn es zum rechnerisch guns-
tigen Umtausch in die zugrunde liegenden Aktien kommt, weil deren Kurs Uber dem Nennwert
liegt.

Ihre Ansprechpartner bei der Axer Partnerschaft:

Rechtsanwalt, Rechtsanwalt,

Fachanwalt fiir Steuerrecht, Wirtschaftsprifer, 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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