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Steuerrecht Wertpapierleihe
Deutschland
Der Bundesfinanzhof (,,BFH*) hat am 13. Januar 2016 eine seit langem erwar-

Februar 2016 tete Entscheidung vom 18.8.2015 (Az.: | R 88/13) zum Ubergang des wirt-
schaftlichen Eigentums bei Wertpapierdarlehensgeschéaften veroffentlicht.”
Die Zurechnung der Ertrége ist nicht nur fir die unmittelbare Besteuerung
der Dividenden, sondern auch fur die Frage der Anrechnung von Kapitaler-
tragsteuer von grofRer Bedeutung. Ertrdge aus Wertpapieren, die Gegenstand
einer Wertpapierleihe sind, werden nach Rechtsprechung des BFH und herr-
schender Meinung in der Literatur steuerlich grundsatzlich dem Entleiher
zugerechnet. Bis zur Vertffentlichung der neuen Entscheidung, die bereits
am 18.8.2015 ergangen ist, war befurchtet worden, der BFH habe seine
Rechtsprechung in diesem Punkt geéndert. Dies ist zwar nicht der Fall,
gleichwohl missen Wertpapierleihgeschéafte klnftig verstarkt einzelfallbezo-
gen betrachtet werden.

Rechtlich handelt es sich bei einer Wertpapierleihe um einen Vertrag Uber ein
Sachdarlehen im Sinne des 8 607 BGB, bei dem der Darlehensgeber (,Verleiher®)
Wertpapiere an den Darlehensnehmer (,Entleiher”) Ubereignet. Der Darlehnsneh-
mer wird rechtlicher Eigentiimer der Wertpapiere und muss am Ende der Vertrags-
laufzeit, Wertpapiere gleicher Art und Menge an den Darlehensgeber zurtickiber-
tragen. Als Entgelt erhdlt der Darlehnsgeber eine Leihgebihr. AuRBerdem sehen die
Wertpapierleihvertrage in der Regel vor, dass der Darlehnsnehmer fir Zinsen und
Dividenden, die er wahrend der Laufzeit erhélt, eine Ausgleichszahlung an den
Darlehensgeber leisten und Sicherheiten stellen muss.

Der BFH hatte im Streitfall Gber Wertpapierdarlehensgeschéfte zu entscheiden, die

in den Jahren 2006/2007 getatigt worden und vor allem darauf angelegt waren,

beim Darlehnsnehmer einen steuerlichen Vorteil zu erzielen. Der Vorteil sollte sich

dabei daraus ergeben, dass die von dem Darlehensnehmer vereinnahmten Divi-

denden effektiv als zu 95% steuerfrei und die gezahlten Dividendenausgleichszah-

lungen und Darlehensentgelte als steuerlich abzugsfahig behandelt werden sollten.
Unsere Expertise Zwar werden derartige Gestaltungen grundsétzlich von der Missbrauchsbekamp-
Steuerrecht fungsvorschrift des § 8b Abs. 10 KStG erfasst. Im Streitfall war jedoch fraglich, ob
die ruckwirkend im Jahr 2007 eingefihrte Vorschrift mit dem Grundgesetz verein-
bar war. Diese Frage wurde sowohl vom erstinstanzlichen Gericht als auch vom
BFH offen gelassen. In erster Instanz nahm das FG Niedersachsen einen Gestal-
tungsmissbrauch im Sinne des § 42 AO an, der BFH verneinte dagegen den Uber-
gang des wirtschaftlichen Eigentums an den betreffenden Wertpapieren auf den
Darlehensnehmer.

! Abrufbar unter dem folgendnem Link


http://www.bundesfinanzhof.de/entscheidungen/entscheidungen-online
http://www.bakermckenzie.com/Germany/TaxLaw/
http://www.bakermckenzie.com/Germany
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Nach Ansicht des BFH gelten die allgemeinen Grundsatze zum Ubergang des
zivilrechtlichen und wirtschaftlichen Eigentums bei Wertpapierleihe zwar weiter, im
entschiedenen Fall verblieb das wirtschaftliche Eigentum dennoch aus folgenden
Grunden ausnahmsweise beim Verleiher:

o Die Geschafte waren darauf angelegt, dem Verleiher die Ertrdge aus den
,verliehenen® Aktien zukommen zu lassen. Der Verleiher hatte sich die Ertra-
ge in Gestalt der Dividendenkompensationszahlungen vollstandig vorbehal-
ten.

e Es entstanden zugunsten des Entleihers keinerlei Liquiditatsvorteile aus einer
etwaigen zeitversetzten Vereinnahmung und Verausgabung, weil die Zahlun-
gen zeit- und betragsgleich erfolgten.

e Es war nicht erkennbar, dass es angesichts des kurzfristigen Umschlags und
des Austauschs der Aktientitel darauf angekommen ware, Stimmrechte von
Seiten des Entleihers auszuiben.

e Es erfolgte zudem auch kein endgiiltiger Ubergang der Chancen und Risiken,
die mit dem Eigentum an den Wertpapieren ublicherweise verbunden sind. So
war der Verleiher berechtigt, die Darlehen jederzeit mit einer Kiindigungsfrist
von lediglich drei Bankarbeitstagen zu kindigen.

e  Dem Entleiher wiederum war die Ausnutzung geschaftlicher Chancen im Hin-
blick auf den Kursverlauf der ausgeliehenen Aktien nicht mdglich und dies war
auch nicht intendiert.

e Eine sonstige wirtschaftlich sinnhafte ,Benutzung“ der Aktien und des von
ihnen verkorperten Werts oder eine tatsachliche oder zumindest beabsichtigte
Ausiibung der durch den zivilrechtlichen Ubereignungsakt eingerdumten um-
fassenden Verfugungsbefugnis Uber die Aktien durch den Entleiher konnte
nicht festgestellt werden.

Die Gesamtwurdigung der Umsténde des Einzelfalls ergab nach Ansicht des BFH
folglich, dass dem Entleiher lediglich eine formale zivilrechtliche Rechtsposition
und damit eine leere Eigentumshille verschafft worden war, die es ihm ermdgli-
chen sollte, steuerfreie Dividenden zu beziehen und zugleich steuerlich abziehbare
Betriebsausgaben (Dividendenkompensationszahlungen und Leihgebuhren) zu
generieren, um hieraus einen Steuervorteil zu erzielen.

Der BFH geht ferner davon aus, dass 8 8b Abs. 10 KStG nur anwendbar ist, wenn
der Entleiher wirtschaftlicher Eigentimer der betreffenden Anteile geworden ist.
Sollte dies nicht der Fall sein, ist die Dividende nicht dem Entleiher, sondern dem
Verleiher zuzurechnen. Gleichzeitig entfallt damit nach Ansicht des BFH auch die
steuermindernde Bericksichtigung der vom Entleiher geleisteten Ausgleichszah-
lung. Dementsprechend muss beim Verleiher jedoch 8 8b Abs. 1, 4, 7 und 8 KStG
auf die zugerechnete Dividende anwendbar sein und die Ausgleichszahlung steu-
erlich unbertcksichtigt bleiben. Ebenso musste der Verleiher Anspruch auf An-
rechnung oder Ermé&Rigung der deutschen Kapitalertragsteuer haben, wenn es
sich um Aktien deutscher Emittenten gehandelt hatte. Hierzu hat sich der BFH
allerdings nicht geduRert.

Nicht ganz klar ist zur Zeit, welche Auswirkungen die neue Rechtsprechung des
BFH insbesondere auf Wertpapierleihgeschafte von Banken haben kann. Diese
beruhen regelméaRig auf nationalen oder internationalen Rahmenvertragen, die den
im Streitfall verwendeten Vertragen weitgehend entsprechen. Die Standardvertré-
ge inlandischer wie auslandischer Banken sehen vor, dass der Entleiher fiur erhal-
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tene Dividenden und Zinsen eine Ausgleichszahlung in gleicher Hohe an den Ver-
leiher zu leisten hat. Die Austbung von Stimmrechten ist auf Grund der meist kur-
zen Laufzeiten oft ebenfalls nicht von Bedeutung. Geschéftliche Chancen und Ri-
siken tragt der Entleiher nicht endgtiltig, da er am Ende der Laufzeit Wertpapiere
gleicher Art und Menge zurliickgeben muss und ein Wertausgleich dem Wesen der
Wertpapierleihe entsprechend nicht stattfindet. Gleichwohl sind Wertpapierleihge-
schéfte von Banken keine sinnentleerten Gestaltungen, sondern wesentlicher Teil
der aufsichtsrechtlich gebotenen Liquiditats- und Risikosteuerung. Die Bank mdch-
te mit der Wertpapierleihe zudem eine Leihgebuhr verdienen und der Entleiher
bendtigt die Wertpapiere zumeist, um eigene Verpflichtungen zu erfullen. AuRRer-
dem kann er wahrend der Laufzeit Gewinne aus der Verauf3erung der Wertpapiere
erzielen, wenn es ihm gelingt, sich vor dem Ende der Laufzeit glinstiger mit artglei-
chen Wertpapieren einzudecken. Gleichwohl sollten Banken prifen, ob und in wel-
chem Umfang sie ggf. die Bedingungen ihrer Wertpapierleihgeschafte standard-
mafig an die neue Rechtsprechung des BFH anpassen sollten.

Fraglich ist ferner, welche steuerlichen Folgen sich im Zusammenspiel mit dem
geplanten § 36 Abs. 2a EStG-E ergeben kdnnen, sollte diese Vorschrift tatsachlich
in Kraft treten (vgl. Client Alert ,Anrechnung deutscher Kapitalertragsteuer soll
deutlich erschwert werden®). Im ungunstigsten Fall muss der Verleiher zwar die
Dividende voll versteuern, darf aber die zu seinen Lasten gezahlte Kapitalertrag-
steuer nicht anrechnen. Damit kénnte das Instrument der Wertpapierleihe in
Deutschland auf Grund steuerlicher Mehrfachbelastungen seine wirtschaftliche
Basis verlieren und infolgedessen wirden inshesondere deutsche Banken einen
Wettbewerbsnachteil erleiden.

Fir weitere Fragen stehen lhnen unsere Spezialisten zur Verfligung:
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