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Steuern & Recht

Das Jahr 2018 war fiir Berater und Aktien-
anleger, zumal im vierten Quartal, eine her-
be Enttduschung. Nichtviel besser erging es
Anlegern, die in Strukturierten Produkten
wie Aktienanleihen, Discountzertifikaten
oder dhnlichen Finanzderivaten mittelbar
im Aktienmarkt investiert waren. Aufgrund
der Kursriickgdnge in den Underlyings er-
hielten die Inhaber derartiger Papiere zum
Laufzeitende in vielen Fallen die zu Grunde
liegenden Aktien ins Depot geliefert. Die
steuerliche Behandlung einer solchen phy-
sischen Andienung beim Privatanleger ist
nicht ganz einfach und wird im Folgenden
am Beispiel der Aktienanleihen erldutert.

Grundfall Riickzahlung

Im Fall von Aktienanleihen, bei denen
der Aktienkurs am Bewertungsstichtag den
Basispreis des zu Grunde liegenden Basis-
wertes iibersteigt, erhdlt der Anleger den
Nominalbetrag zuziiglich einer Zinszahlung
zuriick. Die Zinsen unterliegen der Abgel-
tungsteuer. Die Depotbank behdlt auf die
Zinsen 25% Kapitalertragsteuer ein. Der
Anleger hat damit seine Steuerschuld begli-
chen und muss nichts weiter unternehmen.

Beispiel 1 (alle Zahlen zzgl. Solidaritats-
zuschlag/Kirchensteuer): Ein Anleger kauft
10.000 € Nominal einer einjdhrigen Aktien-
anleihe mit Basispreis von 20 € und einem
Zinskupon von 4%. Der Kurs des Basiswer-
tes liegt am Bewertungsstichtag bei 25 €.

von StB Jochen Busch, bakertilly, Miinchen

Ergebnis: Bei Filligkeit erhalt er 10.000 €
zuziiglich 400€ zuriick. Die Bank behilt
100 € Kapitalertragsteuer auf die Zinsen ein
und schreibt dem Anleger 10.300 € gut.

StB Jochen Busch,
Baker Tilly, Miinchen

Andienung des Basiswerts

Kommt es bei Falligkeit hingegen zur An-
dienung des Basiswertes, fiihrt dies beim
Anleger zwar wirtschaftlich zu einem unmit-
telbaren Verlust. Steuerlich wird dieser Ver-
lust im Rahmen der Andienung aber noch
nicht realisiert. Grund ist eine spezielle
Vorschrift im Einkommensteuergesetz. Sie
bewirkt, dass die Besteuerung bis zum spa-
teren Verkauf des angedienten Basiswertes
hinausgezdgert wird. Was bei Gewinnen zu
einem Besteuerungsaufschub fiihrt, bedeu-
tet im Verlustfall fiir Anleger einen Nachteil.

Steuerfragen rund
um die Aktienanleihe

Die Kursverluste des vergangenen Jahres haben oftmals
dazu gefiihrt, dass den Anlegern bei Aktienanleihen der
jeweilige Basiswert angedient wurde. Dabei entstandene
Verluste zahlen steuerlich aber erst bei Verkauf der Aktien

Beispiel 2 (Abwandlung Beispiel 1): Der
Kurs des Basiswertes liegt am Bewertungs-
stichtag bei 16€. Der Anleger erhélt pro
1.000 € Nominal der Aktienanleihe 50 Ak-
tien des Basiswertes geliefert (1.000/20),
insgesamt also 500 Aktien. Der Kurs des
Basiswertes bei Lieferung betrdgt 15 €.

Ergebnis: Der Anleger erleidet bei Liefe-
rung der Aktien (ohne Beriicksichtigung der
vereinnahmten Zinsen) bei einem urspriing-
lichen Kaufpreis von 10.000€ und einem
Gegenwert der 500 gelieferten Aktien von
7.500 € (500 *15) einen Verlust in Hohe von
2.500 €. Dieserwirtschaftliche Verlust zahlt
steuerlich jedoch nicht. Vielmehr fingiert
der Gesetzgeber, dass die Aktienanleihe zu
10.000 € verkauft wurde und beim Anleger
Anschaffungskosten von 10.000€ fiir die
angedienten 500 Aktien angefallen sind.

Anteiliger Barausgleich

Erfolgt im Rahmen der Andienung des Ba-
siswertes auch ein anteiliger Barausgleich,
gilt dieser Mittelzufluss hingegen sofort als
abgeltungsteuerpflichtiger ~ Kapitalertrag
(vgl. Schreiben des Bundesministeriums
der Finanzen (BMF) vom 18.01.16, Rz. 106).

Beispiel 3: Der Basispreis der Aktie liegt
abweichend von Beispiel 2 bei 22€. Da der
Aktienkurs am Bewertungsstichtag wieder-
um bei 16 € liegt, bekdme der Anleger rech-
nerisch pro 1.000€ Nominal Aktienanleihe
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45,45 Aktien geliefert. Da eine Lieferung
von Aktienbruchteilen nicht moglich ist, be-
kommt er stattdessen 450 Aktien (45 Aktien
pro 1.000 € Nominal * 10). Die verbleiben-
den Bruchteile entsprechen 4,54 Aktien und
werden zum Kurs von 16 € ausgezahlt.

Ergebnis: Dem Anleger fliefit in Hohe des
Barausgleichs von 72,64 € (=16 * 4,54 Akti-
en) ein abgeltungsteuerpflichtiger Kapital-
ertrag zu. Die Anschaffungskosten der 450
Aktien betragen 10.000€. Dies entspricht
auch dem steuerlichen VerduBerungspreis
der Aktienanleihe (vgl. BMF-Schreiben,
a.a.0.). Ein steuerlicher Verlust wird daher
in diesem Zeitpunkt nicht realisiert.

Die steuerlich angesetzten Anschaffungs-
kosten der Aktien verringern sich im An-
dienungszeitpunkt bei einem Barausgleich
nur dann, wenn die Emissionsbedingungen
von vornherein ausdriickliche Angaben zum
Verhdltnis von Tilgung in bar und Basiswert
vorsehen und bei Filligkeit auch genau so
verfahren wird (vgl. BMF, a.a.0., Tz. 107).

Verkauf des Basiswertes

Um den Verlust aus der Aktienandienung
steuerlich geltend zu machen, muss der An-
leger die angedienten Aktien verkaufen.

Beispiel 4: Der Anleger verkauft in Fort-
fiihrung von Beispiel 3 seine 450 Aktien zum
Kurs von 20 €, insgesamt also fiir 9.000 €.

Ergebnis: Steuerlich realisiert er mit dem
Aktienverkauf einen Verlust in Hohe von
1.000€ (9.000 Verkaufspreis ./. 10.000 fik-
tive Anschaffungskosten der Aktien). Den
Aktienverlust kann der Anleger jedoch nur

Besteuerung von Aktienanleihen

Auszahlung der Zinskupons
Aktienandienung

Barausgleich

Verkauf der angedienten Aktien

Verkauf der Aktienanleihe vor Falligkeit

...Verkauf der angedienten Aktien

...Verkauf der Aktienanleihe

mit Gewinnen aus anderen Aktienverkdufen
verrechnen. Das Steuererstattungspoten-
zial betrédgt 250 € (25% * 1.000 € Verlust).

Alternativ lief3e sich ein Verlust steuerlich
auch aus dem Verkauf der Aktienanleihe vor
der Falligkeit realisieren. Vorteil: In diesem
Fall wdre der Verlust auch mit anderen posi-
tiven Kapitaleinkiinften — also nicht nur sol-
chen aus Aktiengewinnen - verrechenbar!

Abgrenzung zu Xetra-Gold

Nicht unter die oben skizzierten Besteu-
erungsregeln fallen die sogenannten Xetra-
Gold-Schuldverschreibungen. Macht der
Anleger gegeniiber dem Emittenten hiervon
seinem Lieferanspruch Gebrauch, so liegt
in der Einlosung des Xetra-Gold-Papiers in
Verbindung mit der Auslieferung des phy-
sischen Goldes kein steuerliches Verdu-
Berungsgeschaft vor. Ein anschliefender
Verkauf des ausgelieferten Goldes unter-
liegt nicht der Einkommensteuer, sofern
die Haltefrist von einem Jahr abgelaufen ist.
Die Besitzzeit aus Xetra-Gold wird hierbei
mitgezahlt. Dies hat der Bundesfinanzhof
jingst entschieden (vgl. BFH-Urteil vom
06.02.2018, IXR 33/17, BStBL. 11 2018, 525).

Auswirkungen Steuerreform?

Inwieweit die Regelungen zur steuerli-
chen Handhabung einer Aktienandienung
auch kiinftig Bestand haben, ist aber un-
gewiss. Denn die grofle Koalition hat im
Koalitionsvertrag vereinbart, die Abgel-
tungsteuer wieder abzuschaffen. Das soll
aber lediglich fiir Zinsertrage gelten. Zins-
ertrdge werden in Zukunft damit wieder mit
dem individuellen Steuersatz des Anlegers
besteuert. Einen konkreten Zeitpunkt nennt

abgeltungsteuerpflichtig

Andienung fiihrt nicht zur Verlustrealisation
Barkomponente ist abgeltungsteuerpflichtig
Aktienverkauf fiihrt zur Verlustrealisierung

Anleiheverkauf fiihrt zur Verlustrealisierung

nur mit Aktiengewinnen

auch mit anderen Kapitalertragen

Quelle: bakertilly

der Koalitionsvertrag nicht. Denn dies soll
erst dann erfolgen, wenn der automatische
Informationsaustausch funktioniert. Divi-
denden und Aktienverdu3erungsgewinne
wiirden demzufolge weiter der Abgeltung-
steuer unterliegen. Der sachliche Grund fiir
die Unterscheidung liegt in der steuerlichen
Vorbelastung von Unternehmensgewinnen
im Gegensatz zu Zinsaufwendungen.

Die Wiedereinfiihrung des individuellen
Steuersatzes von bis zu 45% nur fiir Zinser-
trage wirft auch im Kontext von strukturier-
ten Finanzprodukten wie Aktienanleihen
Fragen auf. Etwa, ob die progressiv-tarif-
liche Einkommensteuer auch fiir den Zins-
kupon bei Aktienanleihen gilt. Denn for-
mal handelt es sich zwar um Zinsertrédge.
Wirtschaftlich handelt es sich jedoch um
eine Optionspramie, die der Emittent dem
Anleger fiir das Andienungsrecht des (Akti-
en)Basiswertes zahlt. Zu vermuten ist aber,
dass sich der Gesetzgeber fiir den fiskali-
schen Ansatz entscheiden wird und er mit-
hin den Zinskupon einer Aktienanleihe dem
personlichen Steuersatz unterwerfen wird.

Die steuerliche Behandlung der Akti-
enandienung aus einer Aktienanleihe an
den Anleger kdnnte dagegen beibehalten
werden. Ein steuerlicher Verlust aus dem
Verkauf der Aktien nach Andienung ware
in diesem Szenario weiterhin abgeltung-
steuerpflichtig und lief3e sich mit Aktienver-
duBerungsgewinnen verrechnen. Nahelie-
gend sind dann Gestaltungsiiberlegungen,
um hochbesteuerte Zinsertrdge in Form
von niedriger belasteten Dividenden oder
Aktienkurserfolgen zu vereinnahmen. Dies
konnte dazu fiihren, dass zum Beispiel Dis-
countzertifikate gegeniiber Aktienanleihen
steuerlich (wieder) attraktiver wiirden. Der
Koalitionsvertrag sieht jedoch vor, etwa-
igen Gestaltungsiiberlegungen den Wind
aus den Segeln zu nehmen und Umge-
hungstatbestande zu verhindern. Insofern
bleibt die konkrete Umsetzung abzuwarten.

Fazit

Bis dann gilt jedenfalls, dass Verluste aus
Aktienanleihen steuerlich erst mit deren
Verkauf realisiert werden. Alternativ kommt
es fiir Anleger in Betracht, die Aktienanleihe
rechtzeitig vor der Falligkeit zu verkaufen.

*Dies ist ein externer Beitrag. Er gibt nicht zwingend
Meinung und Einschédtzung der Redaktion wieder.
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