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Wirtschaftliche Zurechnung bei Wertpapiergeschéaften
Anwendung der Grundsétze des BFH-Urteils vom 18. August 2015 - | R 88/13

Mit Urteil vom 18. August 2015 hat der BFH flr Recht erkannt, dass das wirtschaftliche Eigen-
tum an Aktien, die im Rahmen einer sog. ,Wertpapierleihe* an den ,Entleiher® zivilrechtlich
Ubereignet wurden, ausnahmsweise beim ,Verleiher” verbleiben kdnne, wenn die zivilrechtliche
Position des ,Entleihers* lediglich eine formale sei. Dies ergebe sich in dem der Entscheidung
zu Grunde liegenden Fall aus den Bestimmungen der abgeschlossenen Leihvertrage und der
Art ihres Vollzugs. Nach dem Ergebnis der Erdrterungen mit den obersten Finanzbehdrden der
Lander gelten bezugnehmend auf das BFH-Urteil vom18. August 2015 fiir die wirtschaftliche
Zurechnung bei Wertpapierleihen, Kassa-Geschéaften und anderen Wertpapiergeschéften die

folgenden Grundsatze:

I. Einordnung eines Wertpapierdarlehens (,,Wertpapierleihe*)

Bei der ,Wertpapierleihe* handelt es sich um ein Sachdarlehen (vgl. BT-Drs. 14/6040, S. 258).
Durch den Sachdarlehensvertrag wird der Darlehensgeber verpflichtet, dem Darlehensnehmer
eine vereinbarte vertretbare Sache zu Uberlassen. Der Darlehensnehmer ist zur Zahlung eines
Darlehensentgelts und bei Falligkeit zur Rickerstattung von Sachen gleicher Art, Gute und
Menge verpflichtet. Die Wertpapiere werden gegen Leistung eines Entgelts zu vollem Eigentum
und zu freier Verfiigung (Ubergang aller Rechte aus dem Papier, auch diejenigen Rechte zum

Weiterverkauf oder zur Verpfandung) Uberlassen.

Il. Wirtschaftliche Zurechnung

Im Grundsatz sind dem Darlehensnehmer als zivilrechtlichem Eigentiimer die im Rahmen des
Darlehens Ubereigneten Wertpapiere auch wirtschaftlich zuzurechnen (8 39 Absatz 1 AO,
Grundfall). MaR3geblich ist hierfir die Ausiibung der tatséchlichen Herrschaft in der Weise, dass
er den Darlehensgeber im Regelfall und nach dem Gesamtbild der Verhaltnisse im Einzelfall fur
die gewohnliche Nutzungsdauer von der Einwirkung auf das Wirtschaftsgut wirtschaftlich aus-
schlieen kann. Bei Aktien erlangt der Darlehensnehmer wirtschaftliches Eigentum ab dem
Zeitpunkt, von dem ab er nach dem Willen der Vertragspartner tber die Wertpapiere verfiigen
kann, i. d. R. sobald Besitz, Gefahr, Nutzungen und Lasten, insbesondere die mit Wertpapieren

gemeinhin verbundenen Kursrisiken und -chancen, auf den Erwerber Ubergegangen sind.
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Ob im Ausnahmefall eine wirtschaftliche Zurechnung beim Darlehensnehmer ausbleibt, ist im

Rahmen einer Gesamtschau zu Uberprifen.
Kein Ubergang wirtschaftlichen Eigentums (Ausnahmefall)

Trotz des Ubergangs zivilrechtlichen Eigentums auf den Darlehensnehmer spricht fiir eine wirt-
schaftliche Zuordnung der Wertpapiere beim Darlehensgeber, wenn die Wertpapiere tber einen
kurzen Zeitraum Uber den Dividendenstichtag hinaus Ubertragen werden oder die Eigentiimer-
position des Darlehensnehmers im Rahmen einer Gesamtschau aus den nachfolgend aufge-
fuhrten Kriterien als eine rein formale erscheint; als ein kurzer Zeitraum tber den Dividenden-
stichtag gilt in jedem Fall eine Haltedauer von weniger als 45 Tagen. Der Darlehensnehmer
tragt in diesen Fallen die Beweislast dafir, dass ihm die Wertpapiere gleichwohl wirtschaftlich
zuzurechnen sind. Nachfolgend aufgefiihrte Kriterien sind im Sinne einer Gesamtschau heran-

zuziehen.

a) Bemessung des Gesamtentgelts

Gegen eine wirtschaftliche Zurechnung beim Darlehensnehmer spricht, wenn aus dem Wertpa-
piergeschaft ein Steuervorteil fir die Parteien oder Dritte entsteht und das Gesamtentgelt fur
das Wertpapiergeschéaft - unter Berlcksichtigung auch solcher Geschéfte, die im sachlichen
Zusammenhang mit dem Wertpapierleihgeschéft stehen - auch hieran bemessen ist.

b) Keine Liquiditatsvorteile beim Darlehensnehmer aus der Dividendenzahlung

Gegen eine wirtschaftliche Zurechnung beim Darlehensnehmer spricht, dass ihm durch das
Geschift auch kein Liquiditatsvorteil aus einer Vereinnahmung und Verausgabung der mit dem
Wertpapiergeschéft getétigten Zahlungen entsteht, etwa weil diese zeit- und betragsgleich er-

folgen.

c) Keine Ausiibung von Stimmrechten

Gegen eine wirtschaftliche Zurechnung beim Darlehensnehmer spricht, wenn die Austibung des
Stimmrechts vertraglich ausgeschlossen oder eingeschrankt wurde, sodass der Darlehens
nehmer aus dem ,Leihgeschaft* keinen gesellschaftsrechtlichen Vorteil erlangt. Dies gilt auch,

wenn es dem Darlehensnehmer auf die Austubung der Stimmrechte nicht ankommt.

d) Schwache Rechtsposition des Darlehensnehmers
Gegen den Ubergang wirtschaftlichen Eigentums spricht, wenn dem Darlehensnehmer jederzeit
oder mit nur kurzer Frist (z. B. innerhalb von drei Bankarbeitstagen) die Rechtsposition aus dem

Wertpapiervertrag entzogen werden kann (z. B. durch Kiindigung).

Von einer schwachen Rechtsposition ist ferner auszugehen, wenn dem Darlehensnehmer auf-
grund sonstiger vertraglicher Rechte des Darlehensgebers keine wirtschaftlich sinnvolle Nut-

zung der Wertpapiere moglich ist.
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Ungeachtet der Voraussetzungen a) bis d) spricht fir eine Zuordnung beim Darlehensnehmer,
wenn er aus dem Wertpapiergeschaft und den damit zusammenhangenden Geschaften (siehe
a)) vor Steuer einen wirtschaftlichen Vorteil (positive Vorsteuerrendite) zieht und das zivilrechtli-

che Eigentum vor dem Dividendenstichtag Ubergegangen ist.

lll. Rechtsfolgen

1. Bilanzielle Betrachtung
In Ermangelung besonderer Regelungen gelten die handelsrechtlichen Grundsétze ordnungs-
mafiger Buchfiihrung. Danach hat der Kaufmann seine Vermogensgegenstidnde und seine

Schulden in der Bilanz auszuweisen.

a) Wirtschaftliche Zurechnung beim Darlehensnehmer gemaf § 39 Absatz 1 AO
Mit der zivilrechtlichen Ubertragung des Eigentums ist dem Darlehensnehmer im Grundfall die
Darlehensvaluta steuerlich zuzurechnen; eine Zurechnung beim Darlehensgeber ist ausge-

schlossen.

Dadurch wird vermieden, dass die Wertpapiere bei einer anschlieRenden Ubereignung durch
den Darlehensnehmer an einen Dritten mehrfach — n&mlich sowohl beim Darlehensgeber als
auch bei einem Dritten — erfasst werden. Beim Darlehensgeber tritt an die Stelle der Wertpapie-
re eine Forderung auf Lieferung von Wertpapieren gleicher Art, Gute und Menge. Diese Sach-
forderung ist mit dem Buchwert der hingegebenen Wertpapiere anzusetzen. Eine Gewinnreali-
sierung aufgrund der ggf. in den Wertpapieren enthaltenen stillen Reserven (z. B. durch Kurs-
steigerungen) tritt durch diesen Aktivtausch nicht ein. Beim Entleiher steht dem Zugang der

Wertpapiere eine Passivierung der Lieferverpflichtung gegenuiber.

b) Wirtschaftliche Zurechnung beim Darlehensgeber geméaR § 39 Absatz 2 Nummer 1 Satz
1A0

Fuhrt die Gesamtbetrachtung zum Ergebnis, die Wertpapiere trotz der zivilrechtlichen Ubertra-
gung wirtschaftlich dem Darlehensgeber zuzuordnen, sind die Wertpapiere ununterbrochen in
der Bilanz des Darlehensgebers auszuweisen. Die Dividende ist wirtschaftlich dem Darlehens-

geber zuzurechnen und bei diesem zu besteuern.

2. Anrechnung der Kapitalertragsteuer

Im Hinblick auf den Einbehalt und die Anrechnung der Kapitalertragsteuer gelten die allgemei-
nen Grundsétze. Die Kapitalertragsteuer wird bei einem unbeschréankt steuerpflichtigen Darle-
hensnehmer auf die Einkommensteuer oder die Kérperschaftsteuer angerechnet, wenn dem
Darlehensnehmer die Aktien zuzurechnen sind (8§ 20 Absatz 5 EStG i. V. m. 8 39 AO), die Kapi-
talertragsteuer erhoben wurde (8 36 Absatz 2 Nummer 2 Satz 1 EStG) und der Steuerpflichtige

seinem Veranlagungsfinanzamt die Steuerbescheinigung im Original vorlegt (§ 36 Absatz 2
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Nummer 2 Satz 2 EStG). Bei beschrankt steuerpflichtigen Darlehensnehmern sind insbesonde-
re die 88§ 43b, 50 Absatz 2 und 50d EStG sowie § 32 KStG zu beachten.

3. Gestaltungsmissbrauch nach § 42 AO

Die Wertpapiere sind dem Darlehensnehmer auch dann nicht wirtschaftlich zuzurechnen, wenn
die gewdahlte Gestaltung als missbrauchlich einzuordnen ist. Vom Fehlen eines wirtschaftlich
vernunftigen Grundes fir das Rechtsgeschaft und damit von Gestaltungsmissbrauch ist bei
Wertpapiergeschéaften auszugehen, deren Wirtschaftlichkeit im Wesentlichen in einem Steuer-
vorteil besteht. Dies ist im Grundsatz nicht der Fall, wenn der Darlehensnehmer aus dem Wert-
papiergeschaft und den damit zusammenhangenden Geschéften vor Steuer einen wirtschaftli-

chen Vorteil (positive Vorsteuerrendite) erzielt.

IV. Ubertragung der Grundsétze auf andere Wertpapiergeschéfte

Die vorgenannten Grundsétze gelten entsprechend flr andere Wertpapiergeschéafte, soweit das
Wertminderungsrisiko nach einer Gesamtwirdigung der Umstande nicht (bergegangen ist.
Hierzu gehoren insbesondere Repo-Geschafte, Wertpapierpensionsgeschafte im Sinne des §
340b HGB und Kassa-Geschétfte.

V. Anwendbarkeit
Das BMF-Schreiben ist in allen noch offenen Fallen anzuwenden.

Zusatz der OFD

Die bisher von der Bearbeitung zuriickgestellten Einzelfalle sind nunmehr auf Basis des BMF-

Schreibens und der nachfolgenden Priufungsschritte zu bearbeiten.

Mit dem InvStRefG' hat der Gesetzgeber eine Sonderregelung zur Verhinderung sog.
Cum/Cum-Gestaltungen geschaffen (§ 36a EStG). Die Neuregelung ist auf alle Kapitalertrage
anzuwenden, die nach dem 1. Januar 2016 zuflieRen (8§ 52 Abs. 35a EStG). Der Ubergang des
wirtschaftlichen Eigentums (8 39 AO) ist als Vorfrage zur Anwendung des § 36a EStG weiterhin
zu prifen, denn anrechnungsberechtigt ist nur derjenige, dem die Kapitalertrage i.S.d. § 20 Abs.
1 Nr. 1 EStG nach § 20 Abs. 5 Satz 1 und 2 EStG zuzurechnen sind (§ 36 Abs. 2 Nr. 2 Satz 1
EStG).

Bei Umsetzung des BMF-Schreibens bitte ich die nachfolgenden Ausfihrungen zu beachten.
Zur besseren Darstellung sind die entsprechenden Passagen des BMF-Schreibens nochmals

kursiv abgedruckt und grau hinterlegt.

! Gesetz zur Reform der Investmentbesteuerung v. 26.07.2016, BGBI. | 2016, 1730



|. Wertpapierdarlehen

Priifungsschritt 1: Laufzeit des Wertpapierdarlehens?®

Kein Ubergang wirtschaftlichen Eigentums (Ausnahmefall)

Trotz des Ubergangs zivilrechtlichen Eigentums auf den Darlehensnehmer spricht fur eine wirt-
schaftliche Zuordnung der Wertpapiere beim Darlehensgeber, wenn die Wertpapiere Uber einen
kurzen Zeitraum (ber den Dividendenstichtag hinaus libertragen werden oder [...]; als ein kur-
zer Zeitraum Uber den Dividendenstichtag gilt in jedem Fall eine Haltedauer von weniger als 45

Tagen.

Es ist zu prifen, ob die Laufzeit des Wertpapierdarlehens weniger als 45 Tage betragt. Fur die
Bestimmung der Haltedauer ist auf die Laufzeit der Wertpapierleihe abzustellen. MaRgeblich

sind die im Handelssystem der Bank hinterlegten Daten.

Bei einem revolvierenden Austausch von Aktien innerhalb einer festgelegten Leihperiode be-

ginnt die Laufzeit neu.

Betragt die Laufzeit 45 Tage oder mehr, ist von einem Ubergang des wirtschaftlichen Eigen-

tums auf den Darlehensnehmer auszugehen.
Betragt die Laufzeit weniger als 45 Tage, ist mit Prifungsschritt 2 fortzufahren.

Prifungsschritt 2: Wirtschaftlicher Vorteil (positive Vorsteuerrendite) beim Darlehens-

nehmer

Ungeachtet der Voraussetzungen a) bis d) spricht fir eine Zuordnung beim Darlehensnehmer,
wenn er aus dem Wertpapiergeschéft und den damit zusammenhangenden Geschéften (siehe
a)) vor Steuer einen wirtschaftlichen Vorteil (positive Vorsteuerrendite) zieht und das zivilrechtli-

che Eigentum vor dem Dividendenstichtag Ubergegangen ist.
Es ist zu prifen, ob

a) das zivilrechtliche Eigentum an den Wertpapieren vor dem Dividendenstichtag auf den

Darlehensnehmer tbergegangen ist und

b) das Wertpapierdarlehensgeschaft eine positive Vorsteuerrendite aufweist.

2 Die Begriffe ,Wertpapierdarlehen* oder ,Wertpapierleihe* (Securities Lending) werden in der Praxis— sprachlich ungenau — syno-
nym verwendet. Sie bezeichnen die Uberlassung von Wertpapieren mit genauer Bestimmung von Menge, Art, Giite und rechtli-
cher Ausstattung fur eine zeitlich begrenzte — vertraglich festgelegte — Laufzeit durch einen Darlehensgeber (Verleiher) an einen
Darlehensnehmer (Entleiher). Zivilrechtlich handelt es sich um ein Sachdarlehen i.S.d. § 607 BGB, vgl. BGH v. 16.03.2009 - Il ZR
302/06.
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Zu a): Sofern keine begrindeten Zweifel an der zivilrechtlichen Wirksamkeit des zugrunde lie-
genden Rechtsgeschafts bestehen, ist der Ubergang des zivilrechtlichen Eigentums zu unter-

stellen.
Zu b): Die Vorsteuerrendite ist wie folgt zu berechnen:

Brutto-Dividende

Kompensationszahlung (,Dividendenausgleichszahlung®)

Darlehensentgelt

Erhaltener Mehrertrag aus gestellten Sicherheiten

Ergebnis (Gewinn vor Abzug des Ertragsteuer-Aufwands oder Vorsteuerrendite)

o+

Das Darlehensentgelt (,Wertpapierdarlehensgebihr oder ,Wertpapierleihgebihr) wird regel-
mafig in einem Prozentsatz p.a. auf den Marktwert der Aktien vereinbart. Es ist nur in der tat-

séchlich geleisteten Hohe zu bertcksichtigen.

Zusatzlich zu den Ertrégen aus den verliehenen Aktien sind auch die Ertrage aus den mit dem
Wertpapiergeschéaft zusammenhéngenden Geschaften (z.B. Sicherungsgeschafte) einzubezie-
hen, soweit der wirtschaftliche Vorteil aus dem Wertpapierdarlehensgeschéaft im Rahmen dieser
Geschifte gewahrt wird. Ein wirtschaftlicher Vorteil in diesem Sinne ist der Mehrertrag, der Uber

die ohnehin aus der gestellten Sicherheit erzielbaren Ertrage hinausgeht.®

Ist das Ergebnis der Berechnung grofRer als Null, ist grundsatzlich von einem Ubergang des
wirtschaftlichen Eigentums auf den Darlehensnehmer auszugehen. Dies gilt allerdings insbe-
sondere dann nicht, wenn der Darlehensgeber nach den getroffenen Vereinbarungen den Dar-
lehensnehmer von der Einwirkung auf die Wertpapiere gegen dessen Willen wirtschaftlich aus-
schlieBen kann (z.B. durch Entzug oder Austausch der entliehenen oder als Sicherheit Uiberlas-
senen Wertpapiere). Entsprechendes gilt im umgekehrten Fall fir eine Ausschlussmdglichkeit

durch den Darlehensnehmer.

Ist das Ergebnis kleiner als oder gleich Null, ist mit Priifungsschritt 3 fortzufahren.

Vgl. FG Niedersachsen v. 21.11.2013 — 6 K 366/12, EFG 2014, 494: ,Soweit die Klagerin auf die verzinste Geldanlage von 25
Millionen € verweist, ist festzuhalten, dass sie auch ohne Abschluss von Wertpapierdarlehensgeschéften eine Verzinsung in
entsprechender Hohe hatte erzielen kénnen.“ Der BFH (v. 18.8.2015, | R 88/13) schlief3t sich dieser Auffassung offenbar an, da
er in die Berechnung ebenfalls nur Dividenden, Dividendenkompensationszahlungen und Leihgebihren einbezieht.



Beispiel 1

Sachverhalt in Anlehnung an BFH-Urteil v. 18.8.2015, | R 88/13

EUR 9.836.737,99 (Brutto-Dividende)
A EUR 9.836.737,99 (Kompensationszahlung = 100% der Brutto-Dividende)
J. EUR 305.069,30 (Darlehensentgelt = 2% p.a. Marktwert Aktien auf Laufzeit)
+ EUR 0,00 (Mehrertrag aus gestellten Sicherheiten = Differenz zwi-

schen [(erhaltenen) Zinsen fur Darlehen (EUR 25 Mio.) ver-
zinst mit 3,693% zeitanteilig = It. SV BFH-Urteil EUR
474.447,92] und [hypothetischen am Kapitalmarkt erzielba-
ren Zinsen (nach Vorinstanz FG Niedersachsen v.
21.11.2013 - 6 K 366/12, EFG 2014, 494 identisch) = EUR
474.447,92))

= EUR . 305.069,30 (keine positive Vorsteuerrendite)

Ergebnis: Das Ergebnis ist kleiner Null. Es ist mit Prifungsschritt 3 fortzufahren.

Beispiel 2

Wertpapierleihe Uber 325.000 Stick Aktien (Dividende EUR 2,60) vom 19.04.2013 (Kurs
EUR 72,40) bis 03.05.2013 (= 14 Tage) mit Sicherheit

EUR 845.000,00 (Brutto-Dividende = 325.000 Stiick * EUR 2,60)
J. EUR 845.000,00 (Kompensationszahlung = 100% der Brutto-Dividende)

J. EUR 7.320,44 (Darlehensentgelt = Marktpreis * Fee 0,8%/360 Tage * 14
Tage)
+ EUR 4.575,28 (Mehrertrag aus gestellten Sicherheiten [= Differenz zwi-

schen vereinbartem und hypothetischem Zins] = 0,5% auf
Marktpreis, zeitanteilig 14 Tage)
= EUR J.2.745,16 (keine positive Vorsteuerrendite)

Ergebnis: Das Ergebnis ist kleiner Null. Es ist mit Prifungsschritt 3 fortzufahren.
Beispiel

Wertpapierleihe Uber 325.000 Stuick Aktien (Dividende EUR 2,60) vom 19.04.2013 (Kurs
EUR 72,40) bis 03.05.2013 (= 14 Tage) ohne Sicherheit

EUR 845.000,00 (Brutto-Dividende = 325.000 Stiick * EUR 2,60)
A. EUR 760.500,00 (Kompensationszahlung = 90% der Brutto-Dividende)
J. EUR 39.804,92 (Darlehensentgelt = Marktpreis * Fee 4,35%/360 Tage * 14
Tage)
i EUR 0,00 (kein Mehrertrag, da ohne Sicherheit)
= EUR 44.695,08 (positive Vorsteuerrendite)

Ergebnis: Das Ergebnis ist groBer Null. Es ist vom Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums
auszugehen. Die Prifung ist abzuschliel3en.
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Prifungsschritt 3: Rein formale Eigentiimerposition des Darlehensnehmers

Trotz des Ubergangs zivilrechtlichen Eigentums auf den Darlehensnehmer spricht fiir eine wirt-
schaftliche Zuordnung der Wertpapiere beim Darlehensgeber, wenn die Wertpapiere [...] oder
die Eigentimerposition des Darlehensnehmers im Rahmen einer Gesamtschau aus den nach-
folgend aufgefuhrten Kriterien als eine rein formale erscheint; [...]. Der Darlehensnehmer trégt
in diesen Fallen die Beweislast dafur, dass ihm die Wertpapiere gleichwohl wirtschaftlich zuzu-
rechnen sind. Nachfolgend aufgefiihrte Kriterien sind im Sinne einer Gesamtschau heranzuzie-
hen.

a) Bemessung des Gesamtentgelts

Gegen eine wirtschaftliche Zurechnung beim Darlehensnehmer spricht, wenn aus dem Wertpa-
piergeschaft ein Steuervorteil flr die Parteien oder Dritte entsteht und das Gesamtentgelt fir
das Wertpapiergeschaft — unter Berlcksichtigung auch solcher Geschafte, die im sachlichen

Zusammenhang mit dem Wertpapierleihgeschaft stehen — auch hieran bemessen ist.

Es ist zu prifen, ob ein Steuervorteil entsteht und das Gesamtentgelt an diesem Steuervorteil
bemessen wird.

Der Steuervorteil kann beim Darlehensgeber, Darlehensnehmer oder einem Dritten entstehen.
Als Dritte sind nahestehende Personen im Sinne des § 1 Abs. 2 AStG anzusehen. Kommt es
beim inlandischen Steuerpflichtigen zu einer Anrechnung, ist von einem Steuervorteil auszuge-
hen.

Das Gesamtentgelt fir das Wertpapierdarlehensgeschaft ist die Summe aus Kompensations-
zahlung und Wertpapierdarlehensgebuhr (,Wertpapierleihgebuhr®).

Das Gesamtentgelt fir das Wertpapierdarlehensgeschéft ist an dem Steuervorteil bemessen,
wenn der Steuervorteil zwischen den Parteien und/oder Dritten aufgeteilt wird. Die Aufteilung
muss nicht zu gleichen Teilen erfolgen. Von einer Aufteilung in diesem Sinn ist auch auszuge-
hen, wenn das Geschéft nur fur eine Partei vorteilhaft, ein anders Geschéft aber fur diese Partei

nachteilhaft ist.
b) Keine Liquiditatsvorteile beim Darlehensnehmer aus der Dividendenzahlung

Gegen eine wirtschaftliche Zurechnung beim Darlehensnehmer spricht, dass ihm durch das
Geschéft auch kein Liquiditatsvorteil aus einer Vereinnahmung und Verausgabung der mit dem
Wertpapiergeschéft getétigten Zahlungen entsteht, etwa weil diese zeit- und betragsgleich er-
folgen.

Es ist zu prifen, ob der Darlehensnehmer aus der Dividendenzahlung Liquiditatsvorteile hat.
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Im Grundsatz ist davon auszugehen, dass dem Darlehensnehmer bei Cum/Cum-Geschéften
kein Liquiditatsvorteil entsteht, wenn sich die Kompensationszahlung anhand der Brutto-

Dividende berechnet und die Steueranrechnung erst im Rahmen der Veranlagung erfolgt.
c) Keine Ausiibung von Stimmrechten

Gegen eine wirtschaftliche Zurechnung beim Darlehensnehmer spricht, wenn die Austibung des
Stimmrechts vertraglich ausgeschlossen oder eingeschrankt wurde, sodass der Darlehensneh-
mer aus dem ,Leihgeschéft” keinen gesellschaftsrechtlichen Vorteil erlangt. Dies gilt auch, wenn

es dem Darlehensnehmer auf die Austibung der Stimmrechte nicht ankommt.
Es ist zu prufen, ob der Darlehensnehmer an der Austibung von Stimmrechten gehindert ist.

Hat die Aktiengesellschaft die Austibung von Stimmrechten per Satzung von der vorherigen
Anmeldung abhéngig gemacht (8 123 Abs. 2 Satz 1 AktG) und wurden die Wertpapiere inner-
halb einer Frist von sechs Tagen vor der Hauptversammlung entliehen, ist die Austibung von
Stimmrechten durch den Darlehensnehmer ausgeschlossen, da die Anmeldung der Gesell-
schaft unter der in der Einberufung hierfir mitgeteilten Adresse, mindestens sechs Tage vor der
Versammlung zugehen muss (8 123 Abs. 2 Satz 2 AktG). Bei einem Wertpapiertibertrag inner-
halb von 6 Tagen vor der Hauptversammlung ist davon auszugehen, dass dem Steuerpflichti-
gen am Tage der Hauptversammlung keine Stimmrechte zustanden. Der Steuerpflichtige kann

den Gegenbeweis flhren.

Wurden die Wertpapiere auf3erhalb einer Frist von sechs Tagen vor der Hauptversammlung

entliehen gelten die folgenden Grundsatze:

e _Namensaktien® (§ 10 Abs. 1 Satz 1 AktG) (,registered shares®): Es kann davon ausge-
gangen werden, dass der Darlehensnehmer zur Ausiibung von Stimmrechten berechtigt
ist. Bei Namensaktien gilt gegenliber der Aktiengesellschaft nur derjenige als Aktionér,
der im Aktienregister (vormals: ,Aktienbuch®) eingetragen ist (§ 67 Abs. 2 Satz 1 AktG).
Bei Namensaktien borsennotierter Gesellschaften folgt aus der Eintragung im Aktienre-
gister zugleich die Berechtigung zur Austibung des Stimmrechts gemafll § 67 Abs. 2
Satz 1 AktG (8 123 Abs. 5 AktG). Ein vertraglicher Ausschluss oder eine Einschrankung
der Austibung von Stimmrechten aus den dem Wertpapierdarlehensgeschéft zugrunde
liegenden (Rahmen-)Vertragen inklusive Zusatzvereinbarungen ist nur zu prifen, wenn

gewichtige Anhaltspunkte fir einen Ausschluss / eine Beschrankung vorliegen.

e ,Inhaberaktien (§ 10 Abs. 1 Satz 2 AktG): Liegen keine Anhaltspunkte fur Vereinba-
rungen zur Beschrankung von Stimmrechten vor, die eine Hinderung des Darlehens-

nehmers an der Ausibung von Stimmrechten nahelegen, kann davon ausgegangen



-10 -

werden, dass der Darlehensnehmer Stimmrechte ausiben kann und aus dem ,Leihge-

schaft® daher einen gesellschaftsrechtlichen Vorteil erlangt.
d) Schwache Rechtsposition des Darlehensnehmers

Gegen den Ubergang wirtschaftlichen Eigentums spricht, wenn dem Darlehensnehmer jederzeit
oder mit nur kurzer Frist (z. B. innerhalb von drei Bankarbeitstagen) die Rechtsposition aus dem

Wertpapiervertrag entzogen werden kann (z.B. durch Kindigung).

Es ist zu prufen, ob der Wertpapierdarlehensvertrag mit einer Frist von drei Bankarbeitstagen
oder weniger gekindigt werden kann und der Darlehensnehmer zur Rickibertragung der
Wertpapiere verpflichtet ist.

Eine Kiindigungsfrist von drei Bankarbeitstagen ist in der Praxis der Regelfall*.

Von einer schwachen Rechtsposition ist ferner auszugehen, wenn dem Darlehensnehmer auf-
grund sonstiger vertraglicher Rechte des Darlehensgebers keine wirtschaftlich sinnvolle Nut-
zung der Wertpapiere maglich ist.

Es ist zu prifen, ob der Darlehensnehmer durch sonstige vertragliche Rechte, insbesondere
Verfligungsbeschrankungen (z.B. Vorkaufsrechte des Darlehensgebers bei einem Weiterver-
kauf durch den Darlehensnehmer an einen Dritten) oder die zeitgleiche (Rick-)Verpfandung der

Wertpapiere an den Darlehensgeber, gehindert ist.

Fur eine wirtschaftlich sinnvolle Nutzung spricht dagegen insbesondere die Verwendung der
Wertpapiere (z.B. durch weitere Wertpapierdarlehensgeschafte, Sicherheitengestellung oder

zur Erfillung von Verkaufsverpflichtungen).
lll. Rechtsfolgen
1. Bilanzielle Betrachtung

In Ermangelung besonderer Regelungen gelten die handelsrechtlichen Grundsétze ordnungs-
maRiger Buchfihrung. Danach hat der Kaufmann seine Vermdgensgegenstande und seine

Schulden in der Bilanz auszuweisen.
a) Wirtschaftliche Zurechnung beim Darlehensnehmer gemaf § 39 Absatz 1 AO

Mit der zivilrechtlichen Ubertragung des Eigentums ist dem Darlehensnehmer im Grundfall die
Darlehensvaluta steuerlich zuzurechnen; eine Zurechnung beim Darlehensgeber ist ausge-
schlossen. Dadurch wird vermieden, dass die Wertpapiere bei einer anschlieRenden Ubereig-

* Vgl. Rahmenvertrag fiir Wertpapierdarlehen, 1999 Bank-Verlag Kéin 43.034 (11/99), unter 7(1)(a).
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nung durch den Darlehensnehmer an einen Dritten mehrfach - namlich sowohl beim Darle-
hensgeber als auch bei einem Dritten - erfasst werden. Beim Darlehensgeber tritt an die Stelle
der Wertpapiere eine Forderung auf Lieferung von Wertpapieren gleicher Art, Gite und Menge.
Diese Sachforderung ist mit dem Buchwert der hingegebenen Wertpapiere anzusetzen. Eine
Gewinnrealisierung aufgrund der ggf. in den Wertpapieren enthaltenen stillen Reserven (z. B.
durch Kurssteigerungen) tritt durch diesen Aktivtausch nicht ein. Beim Entleiher steht dem Zu-

gang der Wertpapiere eine Passivierung der Lieferverpflichtung gegentiber.

b) Wirtschaftliche Zurechnung beim Darlehensgeber gemaf §8 39 Absatz 2 Nummer 1 Satz
1AO

Fuhrt die Gesamtbetrachtung zum Ergebnis, die Wertpapiere trotz der zivilrechtlichen Ubertra-
gung wirtschaftlich dem Darlehensgeber zuzuordnen, sind die Wertpapiere ununterbrochen in
der Bilanz des Darlehensgebers auszuweisen. Die Dividende ist wirtschaftlich dem Darlehens-

geber zuzurechnen und bei diesem zu besteuern.
2. Anrechnung der Kapitalertragsteuer

Im Hinblick auf den Einbehalt und die Anrechnung der Kapitalertragsteuer gelten die allgemei-
nen Grundsétze. Die Kapitalertragsteuer wird bei einem unbeschrénkt steuerpflichtigen Darle-

hensnehmer auf die Einkommensteuer oder die Korperschaftsteuer angerechnet, wenn

e dem Darlehensnehmer die Aktien zuzurechnen sind (8 20 Absatz 5 EStG i. V. m. § 39
AO),

e die Kapitalertragsteuer erhoben wurde (8 36 Absatz 2 Nummer 2 Satz 1 EStG) und

o der Steuerpflichtige seinem Veranlagungsfinanzamt die Steuerbescheinigung im Original
vorlegt (8 36 Absatz 2 Nummer 2 Satz 2 EStG).

Bei beschrankt steuerpflichtigen Darlehensnehmern sind insbesondere die 88 43b, 50 Absatz 2
und 50d EStG sowie 8§ 32 KStG zu beachten.

Ist der Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums nach den vorgenannten Grundsatzen zu ver-
neinen, ist der Darlehensnehmer nicht zur Anrechnung der auf die Dividenden einbehaltenen
Kapitalertragsteuer berechtigt, da ihm die Kapitalertrage i.S.d. § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG nicht
nach 8 20 Abs. 5 Satz 1 und 2 EStG zuzurechnen sind (8 36 Abs. 2 Nr. 2 Satz 1 EStG).

Hat der Darlehensnehmer im Zeitpunkt des Dividendenzuflusses i.H.d. auf die Dividende einbe-
haltenen und abgefiihrten Kapitalertragsteuer eine Forderung gegeniiber dem Finanzamt akti-
viert, ist dieser Bilanzansatz zu korrigieren. Die Korrektur hat in dem Jahr des Dividendenzu-

flusses zu erfolgen. Die gilt auch wenn die Forderung spater durch Erstattung der Kapitalertrag-
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steuer im Rahmen der Veranlagung erloschen ist. Eine Hinzurechnung der Kapitalertragsteuer
nach § 10 Nr. 2 KStG hat nicht zu erfolgen.

3. Gestaltungsmisshbrauch (8 42 AO)
Die Wertpapiere sind dem Darlehensnehmer auch dann nicht wirtschaftlich zuzurechnen,

wenn die gewahlte Gestaltung als missbrauchlich einzuordnen ist. Vom Fehlen eines wirtschaft-
lich verninftigen Grundes fir das Rechtsgeschéft und damit von Gestaltungsmissbrauch ist bei
Wertpapiergeschéaften auszugehen, deren Wirtschaftlichkeit im Wesentlichen in einem Steuer-

vorteil besteht.

Es ist zu prifen, ob die Wirtschaftlichkeit des Wertpapierdarlehensgeschafts im Wesentlichen in
einem Steuervorteil besteht. Dabei ist von einer konzeptionellen Betrachtung auszugehen. Die

Hohe des Steuervorteils des Einzelgeschéfts ist unbeachtlich.

Dies ist im Grundsatz nicht der Fall, wenn der Darlehensnehmer aus dem Wertpapiergeschéft
und den damit zusammenhéngenden Geschaften vor Steuer einen wirtschaftlichen Vorteil (po-

sitive Vorsteuerrendite) erzielt.

Die Berechnung einer (positiven) Vorsteuerrendite im Rahmen des 8§ 42 AO entspricht den vor-
genannten Grundsatzen zu § 39 AO. Die Einschrankung ,im Grundsatz® lasst Ausnahmefalle
zu. Vom Fehlen eines wirtschaftlich verniinftigen Grundes fir das Rechtsgeschéaft ist insbeson-
dere auszugehen, wenn das Geschéaft auf die Generierung eines steuerlichen Verlustes ange-
legt war. Ein solcher kann sich daraus ergeben, dass die vom Darlehensnehmer vereinnahmten
Dividenden nach 8§ 8b KStG im Ergebnis zu 95 Prozent steuerfrei, die gezahlten Kompensati-
onszahlungen und Darlehensgebihren aber als voll steuerlich abzugsfahig behandelt werden

(,strukturierte Wertpapierleihe®).®
Bei der Priifung des § 42 AO ist ferner von folgenden Grundsatzen auszugehen:

e Die Einfihrung des 8§ 36a EStG fuhrt nicht zur Anerkennung von Cum/Cum-

Gestaltungen firr die Vergangenheit.®

¢ Die Anwendung des § 42 AO auf Cum/Cum-Gestaltungen ist nicht (mehr) durch § 50c
EStG a.F. gesperrt.’

Dazu BFH-Urteil v. 18.08.2015 (I R 88/13) und 8§ 8b Abs. 10 KStG (zur rickwirkenden Anwendung ab 01.01.2007 siehe § 34
Abs. 7 Satz 2 KStG). Das FG Niedersachsen (v. 21.11.2013 — 6 K 366/12, EFG 2014, 494) als Vorinstanz des BFH hatte einen
Gestaltungsmissbrauch i.S.d. § 42 AO bejaht.

BT-Drucks. 18/8739, 94.
FG Hessen vom 10.02.2016 — 4 K 1684/14, DStR 2016, 1084 in einem ,obiter dictum*
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e Die Zustandigkeit fur den Steuerabzug und die Anrechnung von KapESt ist innerhalb
des BFH vom |. auf den VIII. Senat Ubergangen. Es ist daher verstarkt auf die Recht-
sprechung des VIII. Senats zu § 42 AO abzustellen.

Nach dem Gesamtbild der Verhéaltnisse kann danach der Tatbestand des § 42 AO erflillt sein,
wenn die gewahlte Gestaltung den wirtschaftlichen Vorgangen nicht angemessen ist. Hierftr
kénnen eine ungewdhnlich kurze Dauer des Wertpapierdarlehens, ein ungewdhnliches Darle-
hensentgelt, eine ungewohnliche tatsédchliche Abwicklung oder Darlehensgeschafte mit einan-
der nahestehenden Personen i.S.d. 8 1 Abs. 2 AStG sprechen.

Beispiel 4

Wertpapierleihe Uber 325.000 Stick Aktien (Dividende EUR 2,60) vom 19.04.2013 (Kurs
EUR 72,40) bis 13.05.2013 (= 14 Tage) ohne Sicherheit (Konzernfall)

EUR 845.000,00 (Brutto-Dividende = 325.000 Stiick * EUR 2,60)
J. EUR 845.000,00 (Kompensationszahlung = 100% der Brutto-Dividende)
+ EUR 5.947,86 (Darlehensentgelt = Marktpreis * Fee ./. 0,65%/360Tage * 14
Tage)
+ EUR 0,00 (kein Mehrertrag, da ohne Sicherheit)
= EUR +5.947,86 (positive Vorsteuerrendite)

Ergebnis: Trotz positiver Vorsteuerrendite sind die entliehenen Wertpapiere dem Darlehens-
nehmer nicht zuzurechnen, da der Darlehensgeber ein Entgelt fir die Darlehensgewahrung
leisten muss und das Geschéft zwischen nahestehenden Personen i.S.d. 8§ 1 Abs. 2 AStG ab-

geschlossen wurde.

Beispiel 5

Wertpapierleihe Uiber 325.000 Stiick Aktien (Dividende EUR 2,60) vom 19.04.2013 (Kurs
EUR 72,40) bis 17.05.2013 (= 28Tage) strukturierte Wertpapierleihe

EUR 845.000,00 (Brutto-Dividende = 325.000 Stiick * EUR 2,60)
J. EUR 760.500,00 (Kompensationszahlung = 90% der Brutto-Dividende)
J. EUR 79.609,84 (Darlehensentgelt = Marktpreis * Fee 4,35%/360Tage * 28
Tage)
+ EUR 0,00 (kein Mehrertrag)
= EUR +4.890,16 (positive Vorsteuerrendite)

Ergebnis: Trotz positiver Vorsteuerrendite sind die entliehenen Wertpapiere dem Darlehens-

nehmer nicht zuzurechnen, da es sich um einen Fall der strukturierten Wertpapierleihe handelt.
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Il. Repo-Geschafte, Wertpapierpensionsgeschéafte

Im Fall von Repo-Geschéften® oder (echten und unechten) Wertpapierpensionsgeschéften

i.S.d. 8§ 340b HGB sind die vorgenannten Prifungsschritte unter I. entsprechend anzuwenden.

Ill. Kassa-Geschéafte

Im Fall von reinen Kassa-Geschéften ist die vorgenannte Prifungsreihenfolge wie folgt zu modi-

fizieren:

Prifungsschritt 1: Laufzeit des Kassa-Geschafts

Prufungsschritt 1 unter I. findet keine Anwendung, da reine Kassa-Geschafte keine Laufzeit
besitzen. Eine Zuordnung einer Verauf3erung zu einem Erwerb ist nur moglich, soweit Abspra-

chen existieren.
Sind keine Absprachen feststellbar, ist mit Prifungsschritt 2 fortzufahren.

Sind Absprachen feststellbar, ist die Zeitspanne zwischen Erwerb und Verauf3erung des Wert-
papiers zu prifen. Mal3geblich fir die Berechnung sind die Vertragsabschlisse (schuldrechtli-
ches Geschift). Betragt die Zeitspanne 45 Tage oder mehr, ist von einem Ubergang des wirt-
schaftlichen Eigentums auf den Erwerber auszugehen. Betragt sie weniger als 45 Tage, ist mit

Prufungsschritt 2 fortzufahren.

Prifungsschritt 2: Wirtschaftlicher Vorteil (positive Vorsteuerrendite) beim Erwerber

Die Berechnung der (positiven) Vorsteuerrendite entspricht den vorgenannten Grundséatzen zu

I. Prifungsschritt 2.

Die Berechnung der Vorsteuerrendite eines Kassa-Geschafts auf Basis eines einzelnen Ge-

schéftsabschlusses dirfte nur schwer mdglich sein, da eine Zuordnung von Erwerb und Verau-

Berung innerhalb der Bank regelmaRig ausgeschlossen sein dirfte. Dies gilt nicht, soweit Ab-

sprachen bekannt sind, die eine Zuordnung erméglichen.

Die Berechnung der Vorsteuerrendite hat daher auf Basis der Strategie des Steuerpflichtigen

bei Kassa-Geschéften zu erfolgen. Im Rahmen einer Prifungsanfrage ist nach einer moglichen

Strategie fur Kassa-Geschafte zu fragen. Existiert eine Geschaftsstrategie, ist zu prifen, ob
diese zu einer positiven oder negativen Vorsteuerrendite fihrt und dieses Ergebnis anhand ei-
ner exemplarischen Zahl (regelm&Rig zwei bis drei) von Geschaftsabschliissen zu plausibilisie-

ren.

Rechtlich handelt es sich um Vertrage tber den Verkauf von Finanzinstrumenten oder Forderungen mit gleichzeitigen Rick-
kaufvereinbarungen, vgl. § 340b Abs. 1 HGB. Wirtschaftlich und bilanziell entsprechen Repo-Geschafte echten Pensionsge-
schaften (Ruckkaufverpflichtung, vgl. 8 340b Abs. 2 HGB) auf vertretbare Sachen.
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Fuhrt die Geschaftsstrategie zu einer positiven Vorsteuerrendite, ist von einem Ubergang des
wirtschaftlichen Eigentums auszugehen. Fihrt die Geschéaftsstrategie zu einer negativen Vor-

steuerrendite, ist mit Prufungsschritt 3 fortzufahren.
Liegt keine Geschéftsstrategie vor, ist mit Prifungsschritt 3 fortzufahren.

Prifungsschritt 3: Rein formale Eigentimerposition des Erwerbers

Es ist eine entsprechende Prifungsanfrage an den Steuerpflichtigen zu allen vier Kriterien zu
richten. Die Prufung der einzelnen Kriterien erfolgt entsprechend den Ausfiihrungen zu 1. Pri-

fungsschritt 3.



