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GETEILTES LEID ist halbes Leid — nach
diesem Motto beteiligen Anleger nur all-
zu gerne den Fiskus an Kursverlusten aus
ihrer Wertpapieranlage. Eine Empfehlung,
gerade gegen Jahresende,
lautet mitunter, den Verlust
innerhalb der Spekulations-
frist zu realisieren und die
verkauften Papiere anschlie-
Bend zuriick zu erwerben.
Ziel ist es, den Verdufe-
rungsverlust steuerschonend
mit  Spekulationsgewinnen
zu verrechnen. Die Strategie
gewinnt im Vorfeld der fiir
2009 geplanten Abgeltungs-
besteuerung an zusatzlicher
Attraktivitat. Denn die der-
zeitigen Regierungspldane sehen vor, dass
zum Systemwechsel nicht ausgeglichene
Spekulationsverluste wahrend einer fiinf-
jahrigen Ubergangsphase auch mit Zins-
ertrdgen und sonstigen Einnahmen aus
Kapitalvermégen verrechnet werden kon-
nen. Was auf den ersten Blick verlockend
klingt, ist steuerlich jedoch nicht ohne
Ticken. Die Rechtsprechung erkennt in
bestimmten Fallen die Verluste nicht an.
Die folgenden Fallbeispiele erlautern, was
es bei der Realisation von Verlusten aus
Zertifikaten und zeitnahem Rickkauf zu
beachten gilt.

Steuerschddlicher Riickkauf

Beispiel 1: Anleger A erwirbt am 1.3.2007
100 Stiick eines nicht kapitalgarantierten
Indexzertifikats des Emittenten B fiir ins-
gesamt 10000 Euro. Am 1.11.2007 ver-
kauft A die Papiere fiir 8000 Euro. Am sel-

* Dies ist ein externer Beitrag. Der Inhalt
gibt nicht zwingend Meinung und Ein-
schdtzung der Redaktion wieder.
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ben Tag erteilt er seiner Bank den Auftrag,
100 Stiick des gleichen Indexzertifikats
zuriick zu kaufen. Der Kaufauftrag wird zu
einem Kaufpreis von insgesamt 8200 Euro
ausgefiihrt. A erklart einen
Betrag in Hoéhe von 8000
Euro ... 10000 Euro = 2000
Euro als Verluste aus privaten
Verauflerungsgeschaften in
seiner  Einkommensteuerer-
klarung 2007.

Beurteilung: Hatte A den
Verkauf und Riickkauf des
Indexzertifikats von vornhe-
rein geplant, besteht die Ge-
fahr, dass das Finanzamt den
Spekulationsverlust nicht
anerkennt. Zwar ist es fiir die steuerliche
Anerkennung von Spekulationsverlusten
unerheblich, aus welchem Grund A die
Wertpapiere verkauft hat. So kommt es
insbesondere nicht auf eine Spekulati-
onsabsicht an. Aber: Die Finanzgerichte
beriicksichtigen den Spekulationsverlust
bislang nur, wenn die VerduBerung ge-
wollt war und wirtschaftlich auch statt-
gefunden hat. Hieran mangelt es aber
vorliegend. Denn Verkauf und taggleicher
Riickkauf des Wertpapiers dienen allein
dem Zweck, steuerliche Verluste zu rea-
lisieren. Der Anleger hatte trotz kurzzei-
tigem Verkauf nicht die Absicht, sich von
dem Investment zu trennen. Die Fachleute
sprechen in einem solchen Fall von steu-
erlichem Gestaltungsmissbrauch.

Folgeverluste ebenfalls gefihrdet

Im Extremfall fiihrt die rein steuer-
motivierte Verlustrealisation sogar dazu,
dass Uber den konkret geplanten Verlust
hinaus auch Folgeverluste steuerlich ins
Leere laufen: Beispiel 2: (Fortfiihrung
von Beispiel 1): Wider Erwarten verzeich-

net das am 1.11.2007 zuriick gekaufte
Indexzertifikat weitere Kursverluste. A
entschliefit sich daher, die Position am
1.4.2008 zu insgesamt 7ooo Euro zu ver-
kaufen. Ein anschlieender Riickkauf fin-
det nicht statt. A macht in seiner Einkom-
mensteuererklarung 2008 einen Verlust
aus privaten VerduBerungsgeschéften in
Hohe von 7000 Euro ./ 8200 Euro = ./
1200 Euro geltend.

Beurteilung: Auch diesen Verlust wird
das Finanzamt nicht anerkennen. Die
Rechtsprechung behandelt den rein steu-
erlich motivierten Ver- und Rickkauf am
1.11.2007 SO, als hdtte A das Indexzertifi-
kat nicht verdauBert. Daraus folgt, dass fiir
die Berechnung der Spekulationsfrist das
Erstanschaffungsdatum (1.3.2007) maR-
geblich ist. Am 1.4.2008 ist die einjdhrige
Spekulationsfrist aber bereits abgelaufen,
sodass eine steuerliche Beriicksichtigung
ausscheidet.

Empfehlung: Ein Gestaltungsmissbrauch
scheidet aus, sofern Verkauf und Riick-
kauf auf separat getroffenen Entschei-
dungen beruhen. Dass die Verlustre-
alisation steuerlich mitveranlasst ist,
schadet nicht. Der Anleger muss je-
doch  zumindest auch aufBersteuer-
liche Griinde glaubhaft machen. Es em-
pfiehlt sich daher, dies zum Beispiel an-
hand von Wirtschafts-, Borsen- oder
sonstigen entscheidungsrelevanten Nach-
richten zwischen Verkauf und Riickkauf
zu dokumentieren. Das wird umso leichter
moglich sein, je mehr Zeit zwischen den
Transaktionen liegt und je breiter das Un-
derlying des Zertifikats gefasst ist. Ein
Gestaltungsmissbrauch lasst sich zudem
dadurch entkraften, dass Zertifikate mit
unterschiedlichen  Ausstattungsmerkma-
len verkauft und gekauft werden.



Zertifikate verschiedener Emittenten

Beispiel 3: Anleger A erwirbt am
1.3.2007 100 Stiick des nicht kapitalga-
rantierten Indexzertifikats des Emittenten
B auf den Dax fiir insgesamt 10 0oo Euro.
Am 1.11.2007 verkauft A die Papiere fiir
8000 Euro. Am selben Tag erteilt A seiner
Bank den Auftrag, 100 Stiick des nicht ka-
pitalgarantierten Zertifikats des Emitten-
ten C zu erwerben. Die ubrigen Ausstat-
tungsmerkmale beider Zertifikate stimmen
tiberein. Der Kaufauftrag wird zu einem
Kaufpreis von 8200 Euro ausgefiihrt. A er-
klart8ooo Euro./.10000 Euro=./.2000 Euro
als Verluste aus privaten Verduferungs-
geschdften in seiner Einkommensteuer-
erklarung 2007.

Beurteilung: Der Verlust ist steuerlich zu
beriicksichtigen. Auch wenn das Underly-
ingund die librigen Ausstattungsmerkmale
beider Indexzertifikate identisch sind, lie-
gen zwei unterschiedliche Investments vor.
Denn rechtlich und wirtschaftlich handelt
es sich bei den zwei Zertifikaten um In-
haberschuldverschreibungen unterschied-
licher Emittenten. Mit Verkauf und Riick-
kauf tauscht der Anleger die Bonitdt des
Emittenten B gegen die von C. Verfligt
Emittent C lber eine bessere Bonitat, ist
dies als auBersteuerlicher Grund vom
Finanzamt anzuerkennen.

Fragestellung

Wann sind Spekulationsverluste nicht
anzuerkennen?

Gelten die Grundsétze auch bei Garantie-
produkten?

— Vermeintlicher Spekulationsfolgeverlust lauft gegebe-
nenfalls ebenfalls ins Leere.

— unter Umsténden Nachzahlungszinsen

— zusétzliche Transaktionskosten

Bestehen weitere Nachteile iiber die
Nichtanerkennung des Verlustes hinaus?

Verkauf und Riickkauf diirfen nicht auf Gesamtplan
beruhen, sondern werden isoliert duchgeftihrt.

— Dokumentation auBersteuerlicher Griinde

— je groBer der zeitliche Abstand, umso besser

Was sollten Anleger allgemein beachten?

1. Zertifikate mit unterschiedlichen Ausstattungsmerk-
malen verkaufen und zuriick kaufen

Welche Handlungsoptionen hat der Zertifi-
kateanleger?

2. Verkauf und Riickkauf im Eheverbund (Misshrauch
im Einzelfall zu priifen!)

Anmerkung

Zertifikat wird rein steuermotiviert verduBert und in
engem zeitlichen Zusammenhang zuriick gekauft.

Von analoger Anwendung ist auszugehen;
Rechtsprechung liegt aber bislang nur zu Aktien vor.

Empfehlung: Das Risiko einer steuerlichen
Nichtanerkennung von Spekulationsver-
lusten bei Zertifikaten lasst sich durch
die Wahl unterschiedlicher Emittenten
minimieren. Stattdessen oder ergdnzend
kommt ferner in Betracht, Zertifikate mit
abweichenden  Ausstattungsmerkmalen
zu verkaufen und zu kaufen. Differenzie-
rungsmerkmale sind etwa die Laufzeiten
des Zertifikats, Kiindigungsmoglichkei-
ten, Zusammensetzung des Underlying
(zum Beispiel unterschiedliche Gewich-
tungen von Rohstoffen bei Rohstoffzerti-
fikaten) oder eine etwaige Wahrungsabsi-
cherung (Quantozertifikate).

Ver- und Riickkauf im Eheverbund

Beispiel 4: Wie Beispiel 1, jedoch kauft
nicht Anleger A das Zertifikat zuriick, son-
dern seine Ehefrau wenige Tage spater fiir
ihr eigenes Depot.

Beurteilung: A kann den Spekulations-
verlust steuerlich geltend machen. Die
Eheleute sind steuerlich als separate
Steuersubjekte anzusehen. Selbst wenn A
und seine Frau steuerlich zusammen ver-
anlagt werden, dndert dies nichts daran,
dass beide unabhangig voneinander Spe-
kulationsverluste oder -gewinne erzielen
konnen. Bei Zertifikaten, die wie Ga-
rantiezertifikate als Finanzinnovationen
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einzustufen sind, ist davon auszugehen,
dass die Rechtsprechung die eingangs
erwdhnten Missbrauchsgrundsatze ana-
log anwenden dirfte. Zwar sind Verdu-
Berungserfolge aus Finanzinnovationen
unabhédngig von der Haltefrist als nega-
tive beziehungsweise positive Einkiinfte
aus Kapitalvermégen steuerpflichtig. Aber
auch hier lassen sich durch gezielte Ver-
lustrealisation mit anschlieendem Riick-
kauf Steuerstundungseffekte erzielen.
Um Anerkennungsprobleme zu vermei-
den, sollten daher auch in diesen Fallen
wirtschaftliche  Griinde  dokumentiert
werden kdnnen.

Fazit

Die Finanzverwaltung erkennt gezielt
realisierte Spekulationsverluste nur an,
wenn sich der Anleger auch wirtschaft-
lich endgiiltig von seiner Kapitalanlage
trennt. Dies erfordert, dass Verkauf und
zeitlich eng verkniipfter Rickkauf des
gleichen Wertpapiers auf voneinander
unabhdngigen Entscheidungen beruhen.
Werden Zertifikate mit unterschiedlichen
Ausstattungsmerkmalen verkauft bezie-
hungsweise gekauft, liegen nach der hier
vertretenen Auffassung zwei unterschied-
liche Investments vor. Entsprechende
Spekulationsverluste sind in diesem Fall
steuerlich zu beriicksichtigen.

Beispiel
Verkauf und Riickkauf am selben/néchsten Tag

Finanzgericht Schleswig-Holstein vom 14.9.2006
(5 K286/03)
Finanzgericht Hamburg vom 9.7.2004 (VIl 52/02)

Zertifikat wird innerhalb eines Jahres nach Riickkauf,
aber nach einem Jahr seit Erstanschaffung mit Verlust
verkauft

Anlagerelevante Wirtschafts-/Borsen-/Unternehmens-
nachrichten nach Verkauf fiihren zu Riickkaufsent-
scheidung

unterschiedliche Emittenten / Laufzeiten / Underlyings /
Wahrungsabsicherung fiir Verkauf und Riickkauf

wahlen

Ehemann verkauft (iber die Borse, Ehefrau erwirbt
spater tiber Borse fiir eigenes Depot zurlick

Quelle: RP Richter & Partner
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