Interessante Steuergestaltungen mit Zerobonds

Keine Zinszahlungen, dennoch sichere und marktgerechte Renditen, hervorragende Einsatz-
moglichkeiten sowie Steuervorteile zeichnen Zerobonds aus. Trotz der genannten Vorziige
fiihren sie in Anlegerdepots eher ein Schattendasein und als Finanzierungsalternative tauchen
sie bei Unternehmen nur selten auf — allerdings vollig zu Unrecht, denn die Emission von
Null-Kupon-Anleihen bieten sowohl Privatinvestoren als auch Betrieben optimale Chancen.
Die folgenden Kapitel erldutern die Funktionalitit von Zeros, stellen die Vorziige aus Sicht
von Emittent und Anleger heraus und erldutern die Gestaltungsmoglichkeiten, die fiir beide

Gruppen bestehen.

1. Die Grundziige im Uberblick

Zerobonds haben Laufzeiten zwischen 10 und 30 Jahren, der Ertrag in Form von Kurssteige-
rungen ergibt sich aus der Thesaurierung der aufgelaufenen Zinsen. In der Regel ist der Riick-
zahlungskurz identisch mit dem Nennwert, die Ausgabe erfolgt unter pari. Der Zinseszinsef-
fekt bringt dem Gldubiger attraktive Renditen, ohne Wiederanlagerisiko oder Steuerbelastung
auf laufende Zinszahlungen. Der Schuldner erhilt durch die aufgeschobene Zinszahlung einen

Liquidititsvorteil sowie eine vorzeitige Beriicksichtigung als Betriebsausgabe.

Darstellung des Kursverlaufs in Abhiingigkeit vom Zinsniveau

Laufzeit/Zinssatz | 1 Jahr | 5 Jahre | 10 Jahre | 20 Jahre | 30 Jahre
5 Prozent 95,24 78,35 61,39 37,69 23,14
6 Prozent 94,34 74,73 55,84 31,18 17,41
7 Prozent 93,46 71,30 50,83 25,84 13,14
8 Prozent 92,59 68,06 46,32 21,45 9,94
10 Prozent 90,91 62,09 38,55 14,86 5,94

Fiir einen zehnjéhrigen Zerobonds im Nennwert von EUR 100.000 kann ein Unternehmen bei
einem Marktzinssatz von sechs Prozent EUR 55.840 (Kurs 55,84 %) verlangen. Bei Filligkeit
ergeben die aufgelaufenen Zinsen fiir den Anleger einen Kursgewinn von EUR 44.160, den

der Schuldner erst nach zehn Jahren auszahlt — auf einen Schlag.
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Der Kurs borsennotierter Zeros (= Nullkupon-Anleihen) richtet sich nach dem aktuellen Kapi-
talmarktzins und kann wihrend der Laufzeit stark schwanken. Er steigt bei fallenden und
sinkt bei anziehenden Sétzen — je ldnger die Frist bis zur Filligkeit, um so heftiger die Aus-

schlige.

2. Zerobonds aus Sicht des privaten Anlegers

Sparer legen ihre Gelder bis zu 30 Jahre lang fest und erhalten wéhrend der Laufzeit keine
Zinsen. Der Vorteil: Die Auszahlung des gesamten Ertrags erfolgt nur bei Félligkeit, Anleger
miissen daher nicht jedes Jahr erneut entscheiden, wie sie die ausgezahlten Zinsen wieder
reinvestieren sollten. Bei Festverzinslichen sind die Ertrdge jdhrlich wieder anzulegen. Bei
fallenden Zinssétzen ist daher eine geringere Rendite moglich. Mit Zerobonds lassen sich die
Auszahlungsbetrige exakt steuern, die im Kurszuwachs enthaltene Verzinsung fiihrt automa-
tisch zu einer hoheren Auszahlung. Somit ist die exakte Rendite auf die gesamte Laufzeit be-

reits im Kauf errechenbar.

Die Gleichung, fallende Zinsen gleich steigende Rentenkurse, ist speziell bei Zerobonds zu
beobachten. Denn Kursausschlége bei Anleihen sind um so heftiger, je geringer der Kupon ist
(je langer die Restlaufzeit). Anleger, die auf sinkende Kapitalmarktzinsen setzen, konnen
durch den Kauf von Zerobonds relativ konservativ spekulieren. Sinken die Sétze wie erwartet,
sind die Kursgewinne jederzeit realisierbar. Geht die Rechnung nicht auf, wird das Wertpa-

pier bis zum ende der Laufzeit gehalten.

Soll auf ein bestimmtes Ziel hin gespart werden, sind Zerobonds die ideale Anlageform. Inve-
storen wissen beim Kauf auf den Cent genau, was bei Filligkeit ausgezahlt wird. Und in der
Zwischenzeit muf} sich der Sparer nicht um die Anlage kiimmern. Auch die eigene Altersvor-
sorge oder die Ausbildung des Nachwuchses ist hieriiber steuerbar. Soll das Ziel dann doch
nicht realisiert werden, ist eine bdrsennotierte Nullkupon-Anleihe jederzeit frither verduBer-

bar. Die bis dahin angelaufenen Zinsen sind im Kurswert enthalten.

Da iiber Zerobonds jeder Endtermin bis hin zu 30 Jahren moglich ist, konnen Anleger optimal
fiirs Alter vorsorgen. Sie erreichen durch gestreute Kéufe verschiedener Anleihen, dal zum

Beispiel jedes Jahr oder in anderen gewiinschten Abstdnden ein Papier fallig wird.
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3. Steuerliche Behandlung beim Anleger

Die Steuerpflicht greif bei Zerobonds erst bei Félligkeit oder bei einem vorzeitigen Verkauf.
Mangels laufender Zinsen ergeben sich Kapitaleinnahmen in Form von realisierten Kursénde-
rungen, in der Regel Kursgewinnen. Diese stellen unabhidngig von Laufzeiten stets Einnah-

men aus Kapitalvermdgen dar (keine privaten VerduBerungsgeschéfte).

3.1 Emissions- oder Marktrendite

Der Gesetzgeber erfallt Kapitalertrdge bei Zerobonds insoweit, wie sie auf die Zeit des Besit-
zes entfallen. Der Erlds ist in einen steuerpflichtigen Zinsanteil, die Emissionsrendite und
einen Vermogensanteil aufzuteilen. Weisen Steuerpflichtige die Emissionsrendite nicht nach,
gilt der Kursgewinn — die sogenannte Marktrendite — als Kapitaleinnahme. Bei dieser Art der

Besteuerung werden auch Kurs- und Wéhrungsanderungen einbezogen.

e Die Emissionsrendite weist die prozentuale Einnahme pro Jahr aus, die rechnerisch auf
die Zeit eines Wertpapierbesitzes entfillt. Sie wird von Kursédnderungen nicht beeinfluf3t
und vom Emittenten bei Ausgabe bekannt gegeben. Die Berechnung der Emissionsrendite
setzt das Finanzamt nur an, wenn der Steuerpflichtige den Wert vorgibt. Die Miihe lohnt,
wenn im Kurs von Zerobonds hohe Kursgewinne stecken. Sie wiirden sonst komplett als

Kapitaleinnahme versteuert.

e Die Marktrendite ergibt sich aus dem Unterschied zwischen Kauf- und Verkaufspreis und
wird ohne Nachweis der Emissionsrendite angewendet. Sind die Zinsen per Saldo gestie-
gen, fiihrt dies zu fallenden Anleihekursen. Beim Verkauf wiren dann bei Zugrundele-
gung der Emissionsrendite Ertrdge zu versteuern, die effektiv nicht angefallen sind. In

diesem Fall ist es giinstiger, die Einnahmen nach der Marktrendite zu ermitteln.

Die exakte Berechnung der Emissionsrendite mit vielen Beispielen und Formeln ergibt sich

aus diversen BMF-Schreiben.
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3.2 Steuerfreier Zinseszinseffekt

Eine steuerliche Belastung entsteht erst bei Filligkeit oder Verkauf. Diesen Grundsatz nutzen
Anleger, die wahrend der Laufzeit eine hohe und gegen Ende hin eine geringere Einkom-
mensteuer-Progression erwarten. Damit gelingt es, die Besteuerung exakt in das Jahr bzw. in
die Jahre zu legen, in dem/in denen die Einkiinfte voraussichtlich geringer sein werden. Ist
das Einkommen in einem Zwischenjahr unvorhergesehen gering, konnen die Bonds in diesem
Jahr verdufBert werden. Allerdings nutzen Zerobonds den Sparerfreibetrag wihrend der Lauf-
zeit nicht. Daher sollte der 2004 auf EUR 1.370 geminderte Freibetrag durch andere Zinsen

und Dividenden ausgenutzt werden.

Bei festverzinslichen Wertpapieren kann lediglich der jdhrlich anfallende Zinsbetrag nach
Steuern (Zinsabschlag) reinvestiert werden. Der Ertrag bei Zerobonds hingegen wird perma-
nent ohne Belastung angelegt. Das erhdht nicht nur die Rendite, sondern schont auch wihrend

der gesamten Laufzeit den Sparerfreibetrag fiir andere Geldanlagen.

3.3 Einsatz von Werbungskosten

Wihrend die Besteuerung in die Zukunft verschoben wird, konnen bei den Einkiinften aus
Kapitalvermdgen bereits ab dem ersten Tag Werbungskosten geltend gemacht werden. Das
nutzen Steuerzahler mit hoher Progression, die einen Teil der Zerobonds fremd finanzieren.
Die Schuldzinsen mindern im Extremfall 30 Jahre lang die {ibrigen Einnahmen, sofern sich
per Saldo ein wirtschaftlicher Gewinn ergibt. Hierfiir muf3 die Summe der Schuldzinsen ge-
ringer sein als der Ertrag. Diese Voraussetzung 148t sich leicht bewiltigen, da sowohl Zinslast

als auch der Kursgewinn iiber die gesamte Laufzeit hinweg vorab bekannt sind.

4. Zeros aus Sicht des Unternehmens

Gesellschaften und Einzelunternehmen konnen ihre Geschifte iiber Banken finanzieren oder
Anleihen auf dem Kapitalmarkt begeben. Kleinen und mittelstindischen Unternehmen bietet
sich zusdtzlich die Moglichkeit, ihre Geldmittel durch Aufnahme eines Kredits von nahe ste-
henden Personen aufzubessern. Dies kann durch eine Darlehensvereinbarung oder durch die
Ausgabe von Schuldverschreibungen erfolgen, wozu auch Zerobonds zidhlen. Ohne Borsen-

einfiihrung sind die formalen Voraussetzungen eher gering.
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Buchhalterisch wird bei der Ausgabe von unverzinslichen Anleihen eine Verbindlichkeit in
Hohe des Emissionspreises passiviert. Dieser Posten erhoht sich um die bis zum jeweiligen
Bilanzstichtag aufgelaufenen Zinsen, so dal3 diese im Jahr ihrer wirtschaftlichen Entstehung
als Betriebsausgaben wirken. Die Differenz zur Riickzahlungsverpflichtung stellt eine nicht
bilanzierbare Verpflichtung aus schwebenden Kreditgeschéften dar und entspricht den noch
nicht angefallenen Zinsen. Sollte der Gldubiger ein vorzeitiges Riickgaberecht besitzen, be-
steht dies auch nur in Hohe des Passivpostens. In der Regel wird die Verbindlichkeit als Dau-
erschuld zu bewerten sein, so da3 der hilftige Aufwand bei der Gewerbesteuer wieder hinzu

gerechnet wird.

Die anfallenden Zinsen belasten zwar die Bilanz, nicht aber die Liquiditit des Unternehmens.
Betrdgt die Laufzeit beispielsweise 30 Jahre, kann das Unternehmen iiber die erhaltenen Gel-
der langfristig verfiigen. Der per Saldo entstehende Zinsaufwand entspricht in etwa dem Be-
trag, der auch bei herkdémmlichen Anleihen aufzuwenden wére. Allerdings besteht das Risiko,
daB die Finanzierung des auszuzahlenden Zero-Nennbetrags bei Félligkeit oder vorzeitiger
Kiindigung — infolge gestiegener Zinsen — teurer wird und die Vorteile der zahlungsfreien

Jahre aufhebt.

5. Gestaltungsmoglichkeiten mit Zeros

Nullkupon-Anleihen sind — wie aus den vorherigen Kapiteln ersichtlich — fiir Glaubiger und
Schuldner eine interessante Investitionsform. Das Geschift kann sogar noch lukrativer wer-

den, wenn es zwischen nahe stehenden Personen vollzogen wird, also zwischen
e Einer GmbH und ihren Gesellschaftern,
e FEinem Einzelunternehmer und mit ihm verwandten Personen,

e Einer Personengesellschaft und Angehorigen der Gesellschafter.
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5.1 Personenunternehmen

Eine direkte Darlehensgewédhrung durch die Ausgabe von Zerobonds an den Inhaber ist beim
Einzelunternehmen nicht moglich; die Einzahlung gilt als Einlage. Bei KG, OHG oder GbR
mindern die Zinsen an einen Gesellschafter zwar den Unternehmensgewinn, werden aber als
Sonderbetriebseinnahmen wieder hinzugerechnet. Daher konnen die Vorteile bei Emittent und

Anleger nicht ausgespielt werden.

Deshalb muf} die Ausgabe der Schuldverschreibungen an Dritte erfolgen. Erhélt ein Angehd-
riger Zerobonds, sammeln sich bei ihm die Zinsertrage steuerfrei an. Das Personenunterneh-
men setzt die aufgelaufenen Zinsen jahrlich als Betriebsausgaben ab. Bestehen in der Steuer-
progression Unterschiede zwischen Unternehmer und Anleger, wirken die Vorteile gleich

zweifach.

Beispiel:

Ausgabe eines Zerobonds im Nennwert von EUR 100.000 zu 50 v.H., Laufzeit 10 Jahre.

Gléubiger ist ein Kind des Unternehmers. Auswirkungen:*

Unternehmen Anleger

Steuersatz 35% 22 %
Zinsen 01-09 (gerundet) 45.000,00 EUR 0,00 EUR
Steuerliche Auswirkungen - 15.750,00 EUR 0,00 EUR
Zinsen 10 5.000,00 EUR 50.000,00 EUR
Steuerliche Auswirkungen - 1.750,00 EUR +11.000,00 EUR
Steuersaldo (gesamt) - 6.500,00 EUR

+ Liquiditétsvorteil

* SolZ, GewSt und Sparerfreibetrag bleiben unberiicksichtigt

5.2 Kapitalgesellschaften

Ein Gesellschafterdarlehen gegen Zerobonds ist reizvoll und nicht nur zur Stiarkung der Fi-
nanzmittel sinnvoll. Die GmbH als juristische Person kann das Geschéift ohne Einschaltung
von Dritten unmittelbar mit den Gesellschaftern abschlieBen. Da der Zinsaufwand auch zur
Hilfte auf die Gewerbesteuer durchschlégt, ist der Steuereffekt oftmals noch hoher. Die Aus-

gabe von Zeros kann auch zur Finanzierung einer hoheren Ausschiittung verwendet werden.
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6. Hinweise zur Konstruktion

Die Ausgabe von Zerobonds an nahe stehende Dritte wirkt sich steuerlich nur aus, wenn die
Konditionen marktiiblich und die Emission formal korrekt sind — Bedingungen, die relativ

einfach zu erfillen sind.

6.1 Marktiibliche Verzinsung

Emittiert ein Personenunternehmen Nullkupon-Anleihen an Verwandte oder eine Kapitalge-
sellschaft an ihre Gesellschafter, wirken sich Betriebsausgaben auf der einen und Kapitalein-
nahmen auf der anderen Seite wie bei fremden Dritten aus. Haben die Papiere allerdings eine
iiber Marktniveau liegende Verzinsung, wird das Geschéft steuerlich entweder nicht aner-
kannt oder gilt als verdeckte Gewinnausschiittung. Daher ist die Festlegung des richtigen
Zinssatzes duflerst wichtig. Anhaltspunkte hierfiir bietet der Rentenmarkt, beispielsweise die
Rendite einer Bundesanleihe. Diese liegt im Zehnjahresbereich derzeit bei 4,3 %. Soll der
Satz von unverzinslichen Anleihen die Basis sein, ergeben sich bereits 4,6 %. Und wird die
Bonitét (beim Bund hochste Stufe) schlechter eingestuft, liegen die Sétze bereits zwischen 4,5
und 5,2 %. In diesem Rahmen kann das Unternchmen nun die Konditionen bemessen. Aus

dem gefundenen Zinssatz 146t sich der Ausgabekurs einfach errechnen:
Ausgabekurs = Riickzahlungskurs 100 / (1 + Marktzins)-*%"
e Ist die Bundesanleihe der Mafstab, ergibt sich ein Ausgabekurs von 65,6 %:
100/ (1 +4,3 %) 10.
e Wird ein Zerobond als Vergleich angesetzt, kommen 63,8 % heraus:
100/ (1 +4,6 %) 10.

Bei einer Emission im Nennwert von EUR 100.000 liegt die Ausgabe zwischen EUR 63.800
und EUR 65.600; hier konnen rund EUR 2.000 mehr Betriebsausgaben anfallen. Und sieht
sich das Unternehmen selbst nicht als Schuldner mit bester Bonitét, sinken Ausgabekurs und
steigen Zinsausgaben weiter. Eine ausreichende Dokumentation {iber die Ermittlung des ge-
wihlten Zinssatzes unterbindet Zweifel an der OrdnungsmaBigkeit des Ausgabekurses. Hilf-
reich ist die Einschitzung der Hausbank, um das gewéhlte Rating zu unterstreichen. Keine

Rolle spiel die Zinsentwicklung wéhrend der Laufzeit.
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6.2 Formalien

Zerobonds sind ganz normale Schuldverschreibungen. Werden sie als herkommliche Inhaber-
papiere ausgegeben, konnen Gliubiger sie problemlos iibertragen. Um Ubertragungen zu er-

leichtern, bietet sich eine Stiickelung der Papiere an, etwa im Nennwert von EUR 1.000.

Die Emissionsbedingungen sollten in einem (formlosen) Ausgabeprospekt niedergelegt wer-

den, der folgende Angaben enthalten muf3:

e Nennbetrag und Stiickelung,

Verbriefung und Hinterlegung,
e Bezeichnung/Firma des Anleiheschuldners,

e Sicherheiten und Rang der Verbindlichkeiten (eine Nachrangigkeit bedingt héhere Zin-

sen),

e Emissionsrendite, Ausgabe- und Riicknahmepreis und Hinweis auf die Zinszahlung bei

Filligkeit
e Ausgabe- und Filligkeitstag sowie Laufzeit,

e Gegebenenfalls Moglichkeit der vorzeitigen Riicknahme durch den Schuldner; Kiindi-

gungsrecht bei besonderen Ereignissen.

Sofern Sie an einer weitergehenden Beratung interessiert sind, stehen wir Thnen selbstver-

standlich gerne zur Verfiigung.

Thr MAW-Team
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