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Die steuerliche Behandlung des Bezugsrechts-

verkaufs

Durch die Neufassung des § 27 EStG im Rahmen des BBG 2011" wurde fur die Besteuerung der VerauBerung von
Kapitalanteilen eine neue gesetzliche Grundlage geschaffen. Der folgende Beitrag stellt zunachst die auf Altantei-
le? anwendbare Rechtslage gem §§ 30 und 31 EStG alte Fassung® sowie die damit verbundenen Zweifelsfragen dar.
AnschlieBend widmen sich die Autoren der Frage, ob durch die grundlegende Anderung der Besteuerung von Ka-
pitalvermégen in § 27 EStG die steuerliche Behandlung der VerauBerung von Bezugsrechten nun einer eindeutigen

Regelung unterworfen wurde.

1. Problemstellung

Die steuerliche Behandlung des Bezugsrechtsverkaufs ist im
osterreichischen Schrifttum stets kontroversiell diskutiert
worden.? Es stellt sich nunmehr die Frage, ob der Gesetz-
geber durch die umfassende Neuregelung der Besteuerung
von Kapitalvermogen in § 27 EStG diese Problematik einer
klaren Losung zugefiithrt hat. Rechtsfolgenseitig liegen die
Konsequenzen der zur neuen Rechtslage angestellten Uber-
legungen auf der Hand: Verneint man eine Subsumtion unter
einen Tatbestand des neuen § 27 EStG, wire ein etwaiger
Veriuflerungsgewinn aufSerhalb der einjihrigen Spekulations-
frist nach § 30 EStG aF steuerfrei.” Andernfalls unterliegt der
Gewinn unabhingig von der Spekulationsfrist dem Regime
der ,KESt neu®, somit dem 25-prozentigen Steuersatz und
den damit verbundenen Abzugsverpflichtungen. Da nach
neuer Rechtslage eine Besteuerung des VerdufSerungsgewinns
unabhingig von Behaltedauer und Ausmaf der Beteiligung
vorgesehen ist, erweitert sich auch der Adressatenkreis dieses
Rechtsproblems deutlich.®

2. Gesellschaftsrechtliche Bedeutung des
Bezugsrechts

Das Bezugsrecht als grundlegendes Anteilsinhaberrecht” sichert
den Altgesellschaftern einer Kapitalgesellschaft im Falle der
Kapitalerhohung gegen Einlage® die Aufrechterhaltung ihres
Beteiligungsverhiltnisses. Es ermoglicht dem Altgesellschaf-
ter entsprechend seiner bisherigen Beteiligungsquote an der
Ausgabe neuer Gesellschaftsanteile zu partizipieren.” Damit
schiitzt das in § 153 AktG bzw § 52 Abs 3 GmbHG normierte
Bezugsrecht den Altgesellschafter vor dem prozentuellen Ab-
sinken der Beteiligungsquote seines bisher gehaltenen Anteils
und dem Verlust der damit verbundenen Gesellschafterrechte.!”

Budgetbegleitgesetz 2011, BGBI 1 2010/111.

Als Altanteile gelten Anteile, die vor dem 31. 12. 2010 angeschafft wurden.

Vgl § 124b Z 184 lit a 2. TS EStG idF AbgAG 2011, BGBI 1 2011/76.

Vor dem 1. Stabilitdtsgesetz 2012, BGBI | 2012/22.

Vgl FN 19 bis 23.

Dies gilt auch nach dem neuen § 31 EStG idF BGBI | 2012/22.

§ 31 EStG idF BGBI 1 2001/2 sah ein MindestbeteiligungsausmaB von einem

Prozent innerhalb der letzten finf Jahre vor.

7) Napokoj, Barkapitalerhéhung aus genehmigtem Kapital unter Ausschluss
des Bezugsrechts, GeS 2011, 268 (268).

8) Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser (Hrsg), Kommentar zum Aktiengesetz II°
(2010) § 153 Rz 2; Huffer, Aktiengesetz® (2010) § 186 RN 3.

9) Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG II° § 153 Rz 1 ff.

Winner in Doralt/Nowotny/Kalss (Hrsg), Kommentar zum Aktiengesetz (2003)

§ 153 Rz 1; Feil in Gellis (Hrsg), GmbH Gesetz’ (2008) § 52 Rz 4, Ettmayer/

Ratka in Straube (Hrsg), Wiener Kommentar zum GmbH-Gesetz? (2010) § 52

Abs 3 Rz 41; Huffer, Aktiengesetz® § 186 RN 2.
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Daruber hinaus kann durch VerdufSerung des Bezugsrechts bei
borsennotierten Aktiengesellschaften, bei denen der Ausgabe-
kurs fiir junge Aktien in der Regel unter dem inneren Wert der
alten Aktien liegt, die dadurch entstandene Kursverwisserung
ausgeglichen werden.'" Die Gesellschafter sind nicht zur Aus-
ibung des Bezugsrechts verpflichtet. Dem Gesellschafter steht
es frei, sein Bezugsrecht auszuiiben, es zu verkaufen oder ver-
fallen zu lassen.'? Es besteht die Moglichkeit, das Bezugsrecht
unter gewissen je nach Gesellschaftsform unterschiedlichen
Voraussetzungen auszuschliefSen.!?

3. Die steuerliche Behandlung des Bezugsrechts-
verkaufs vor dem BBG 2011

Unstrittig fallt die VerdufSerung des Bezugsrechts innerhalb
eines Jahres ab Zeitpunkt seiner Anschaffung als Spekulations-
geschift in den Anwendungsbereich des § 30 EStG aF.'¥ Mit
Anschaffung des Anteils gilt auch das Bezugsrecht als ,,mit-
angeschafft“!® und die Spekulationsfrist beginnt zu laufen.'®
Strittig ist nach alter Rechtslage allerdings, ob der Verkauf
des Bezugsrechts nach Ablauf der Spekulationsfrist von der
VeraufSerungsgewinnbesteuerung des bisherigen § 31 EStG!”
erfasst ist. Diese Frage ist keinesfalls blofs historischer Natur, da
§ 31 EStG aF fiir Anteile, die vor dem 31. 12. 2010 erworben
wurden, weiterhin anwendbar ist.'®

Voraussetzung fiir die VerdufSerungsgewinnbesteuerung ist
nach dem Wortlaut des § 31 Abs 1 EStG aF die VerdufSerung
eines ,,Anteils an einer Korperschaft“. Ein Gewinn aus dem
Verkauf eines Bezugsrechts unterliegt nur dann der Steuerpflicht
gem § 31 EStG aF, wenn das Bezugsrecht als ein solcher ,,An-
teil“ qualifiziert wird. Wahrend nach Auffassung der Finanz-
verwaltung auch Bezugsrechte auf Aktien oder GmbH-Anteile

11) Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 153 Rz 1.

12) Feil in Gellis, GmbHG’ § 52 Rz 6; Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG
§ 153 Rz 12.

13) Feil in Gellis, GmbHG’ § 52 Rz 5; Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG
§ 153 Rz 83 ff.

14) Sofern die EinkUinfte aus der VerauBerung des Bezugsrechts nicht dem neuen
KESt-Regime unterliegen, besteht eine Steuerpflicht nach dem § 31 (1) EStG
idF des BGBI 12012/22, wenn das Bezugsrecht innerhalb eines Jahres verkauft
wird.

15) Rau, Bezugsrechte und junge Aktien, DB 1964 Beilage, 28; Weissenborn/
Schaaf, Bewertung von Bezugsrechten und jungen Aktien (Anteilen an einer
GmbH), die zum Betriebsvermogen gehdren, DStR 1967, 633 (634); BFH
22.5.2003, IX R 9/00, BStBI 2003 11 S. 712; 27. 10. 2005, | X 15/05 BStBI
2006 II'S. 171; so auch O. Mayr , Die steuerliche Behandlung der Bezugs-
rechte auf Aktien und Wandelschuldverschreibungen, OStZ 1962, 118 (119).

16) BMF 12. 8. 1991, SWK 1991, A1 353; Quantschnigg/Schuch, Handbuch
Einkommenssteuerrecht (1993) § 30 Rz 25; Kanduth-Kristen in Jakom, EStG*
(2011) § 30 Rz 10.

17) IdF BGBI'12001/2.

18) § 124bZ 184 lita 2. TS EStG idF AbgAG 2011, BGBI 1 2011/76.
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zu den Anteilen an einer Kapitalgesellschaft gehoren,' verneint
die tiberwiegende Ansicht im osterreichischen Schrifttum eine
Qualifikation des Bezugsrechts als Anteil iSd § 31 EStG aFE2%

Die Finanzverwaltung stuitzt ihre Ansicht darauf, dass das
Bezugsrecht mit dem Erwerb des Gesellschaftsanteils als mit-
angeschafft gilt. Erst im Zeitpunkt der Beschlussfassung tiber
die Kapitalerhohung verselbststindigt sich dieses Recht und ein
allfalliger Gewinn aus der Verdufserung des Bezugsrechts wird
steuerpflichtig.?V Diese Auffassung wird allerdings nicht nidher
begrundet. Im Sinne einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise
und bezugnehmend auf den systematischen Zusammenhang
der Bestimmung sprechen sich Quantschnigg/Schuch fur die
Steuerpflicht der Verduflerung von Bezugs-,Wandlungs- und
Optionsrechten nach § 31 EStG aF aus.?? Auch Kanduth-
Kristen folgt aus ,systematischen Griinden* dieser Ansicht,
schlief3t allerdings Wandlungs- und Optionsrechte vom Tat-
bestand des § 31 aF EStG aus, da diese nicht in gleicher Weise
mit dem Anteil verbunden seien.?® Eine nihere Erlduterung,
worin diese systematische Zwangsldufigkeit der Besteuerung
begrundet liegt, geben allerdings weder Quantschnigg/Schuch
noch Kanduth-Kristen.

Demgegeniiber verneinte Ruppe bereits 1990, unter Hin-
weis auf den Wortlaut der Bestimmung, der ausschliefSlich
von ,,Anteilen an Kapitalgesellschaften“ spricht, die Verdu-
Berung des Bezugsrechts als Anwendungsfall des bisherigen
§ 31 EStG. Beim Bezugsrecht handelt es sich hingegen um
ein Anwartschaftsrecht auf Anteilsrechte.?” Mit dem StRefG
1993%) beabsichtigte der Gesetzgeber dem systematischen Er-
fordernis der Gleichstellung von Realisierungsvorgingen im
Privatvermogen auf den korperschaftsteuerrechtlichen Bereich
zu entsprechen.?® Diesem Ziel versuchte der Gesetzgeber durch
eine Definition des im § 31 EStG verankerten Anteilsbegriffs
gerecht zu werden. Den Gesetzesmaterialien zufolge umfasst
der Anteilsbegriff ,sdmtliche Gesellschaftsrechte und anteils-
artige Substanzrechte“, und damit neben Aktien und GmbH-
Anteilen auch Geschiftsanteile an Erwerbs- und Wirtschafts-
genossenschaften, Berechtigungen aus Partizipationskapital
sowie Substanzgenussrechte iSd § 8 Abs 3 Z 1 KStG.?” Die Be-
handlung des Bezugsrechts als Anwartschaftsrecht wird in den
Gesetzesmaterialien hingegen nicht behandelt. Bemerkenswert
ist, dass der Gesetzgeber in den EB zum StRefG 1993 sich fur
die Konkretisierung des Anteilsbegriffs auf ,,sdmtliche Gesell-
schaftsrechte“?® bezieht. Diese weite Formulierung wiirde fiir
die Qualifikation des Bezugsrechts als Anteil sprechen. Aus dem
ausdriicklichen Verweis des Gesetzgebers auf die Bestimmung
zur Einkommensverwendung in § 8 Abs 3 Z 1 KStG schliefst
die tiberwiegende Ansicht im Schrifttum jedoch, dass der An-

19) EStR 2000, Rz 6667; BMF 12. 8. 1991, SWK 1991, A1 353 f.

20) Ruppe, Die VerduBerung von Privatvermdgen, SWK 1990, A1 257 (264);
Feichtner/Haslinger, Bezugsrechte als Anteil an einer Korperschaft iSd § 31
EStG? RdW 1994, 363 f; Haslinger, Mitarbeiterbeteiligung und der Begriff der
Beteiligung im Steuerrecht, RWZ 1995, 383 (385); Eberhartinger, Bilanzierung
und Besteuerung von Genussrechten, stillen Gesellschaften und Gesellschaf-
terdarlehen (1996) 168; Grinberger, Termin-, Options- und Swapgeschafte
(2003) 110 f; Kirchmayr, Besteuerung von Beteiligungsertragen (2004) 113;
Jann/Petutschnig, Die VerauBerung von Stock Options auBerhalb der Speku-
lationsfrist, SWK 2007, 397; Galla/Helnwein, VerduBerungen von Optionen
auf Gesellschaftsanteile des Managements in Private Equity Transaktionen,
taxlex 2008, 281 (283 f).

21) EStR 2000, Rz 6667.

22) Quantschnigg/Schuch, Handbuch Einkommenssteuerrecht § 31 Rz 5.

23) Kanduth-Kristen in Jakom, EStG* (2011) § 31 Rz 12.

24) Ruppe, SWK 1990, A1, 264; so auch Kirchmayr, Beteiligungsertrage 113 f.

25) Steuerreformgesetz 1993, BGBI 1993/818.

26) EB zu § 31 EStG idF StRefG 1993, SWK 1993, T 168.

27) EBzu § 31 EStG idF StRefG 1993, SWK 1993, T 168.

28) EB zu § 31 EStG idF StRefG 1993, SWK 1993, T 168.
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teilsbegriff mit jenen Anteilen begrenzt ist, die ein Substanzrecht
darstellen und damit eine Beteiligung am laufenden Gewinn und
Liquidationsgewinn beinhalten.?” Das Bezugsrecht als Anwart-
schaftsrecht vermag eine solche Position nicht einzuraumen.
Die explizite Nennung der Substanzgenussrechte iSd § 8 Abs 3
KStG widerspricht damit einer auf der Formulierung ,,s@mtliche
Gesellschaftsrechte“ basierenden weiten Interpretation des An-
teilsbegriffs und damit der Qualifikation des Bezugsrechts als
Anteil. Daruber hinaus ist fraglich, ob das Abstellen auf den
nicht ndher definierten Begriff ,,s@mtliche Gesellschaftsrechte
zu einer Uberschreitung des Wortlauts des § 31 EStG aF fithren
wiirde. Gegen die Subsumtion des Bezugsrechts unter den Tat-
bestand des bisherigen § 31 EStG fuhrt das Schrifttum weiters
die historische Entwicklung der Bestimmung ins Treffen. Die
deutsche Vorgingervorschrift § 17 dEStG bezog explizit An-
wartschaftsrechte in den Anteilsbegriff mit ein. Diese Regelung
wurde allerdings 1953 nicht inhaltsgleich in den osterreichi-
schen Rechtsbestand tibernommen.>” Auch im Zuge des StRefG
1993 wurden die Anwartschaftsrechte nicht in den Gesetzestext
aufgenommen. Daher ist auch aus historisch-teleologischer
Sicht die Subsumtion des Bezugsrechts unter den Anteilsbegriff
des § 31 EStG aF zu verneinen.

4. Die steuerliche Behandlung des Bezugsrechts-
verkaufs nach § 27 EStG idF BBG 2011

4.1. Bezugsrechtsverkauf als realisierte Wert-
steigerung nach § 27 Abs 3 EStG

Im Zuge der umfangreichen Neufassung der Besteuerung von
Kapitalvermogen durch das BBG 2011 wurde der VeraufSe-
rungstatbestand des bisherigen § 31 EStG in § 27 Abs 3 EStG
iVm § 27 Abs 2 EStG uberfiihrt. Kiinftig sollen Wertzuwich-
se im Kapitalvermogen, sowohl im betrieblichen als auch im
aufSerbetrieblichen Bereich, unabhingig von der Behaltedauer
und der Beteiligungshohe, besteuert werden.?V Es stellt sich
daher die Frage, ob die neue Rechtslage auch die Einkiinfte aus
dem Verkauf des Bezugsrechts als einen solchen Wertzuwachs
im Kapitalvermogen qualifiziert und damit der Besteuerung
unterwirft. Den Gesetzesmaterialien zum BBG 2011 ist ein
expliziter Wille des Gesetzgebers in Bezug auf die steuerliche
Behandlung der Bezugsrechte nicht zu entnehmen.

Im Gegensatz zu § 31 EStG aF setzt der neu gefasste § 27
Abs 3 EStG fiir die Besteuerung der realisierten Wertsteige-
rung die Verduflerung von Wirtschaftsglitern voraus, dass
deren ,,Ertrdge Einkiinfte aus der Uberlassung von Kapital
im Sinne von Abs 2 sind“.*» Voraussetzung fur die Besteue-
rung der Einkiinfte aus der VerdufSerung des Bezugsrechts ist
daher die Qualifikation des Bezugsrechts als Wirtschaftsgut,
welches Ertrage iSd § 27 Abs 2 EStG vermittelt. Durch die mit
der Kapitalerhohung einhergehende Abspaltung des Bezugs-
rechts von der Aktie entsteht zweifellos ein selbststindiges
Wirtschaftsgut.’® Die Eigenschaft als selbststindiges Wirt-

29) Feichtner/Haslinger, RAW 1994, 364; Jann/Petutschnig, SWK 2007, 399 f;
so auch Haunold, Beteiligungen nach § 31 EStG und die Steuerreform 1993,
ecolex 1994, 56 (57 f); Haslinger, RWZ 1995, 385.

30) Dazu ausfthrlich Feichtner/Haslinger, RAW 1994, 363 f; Jann/Petutschnig,

SWK 2007, 398 f.

EB zur RV 981 BIgNR 24. GP 115.

§ 27 Abs 3 EStG idF BBG 2011.

Zur Abspaltungstheorie sieche BFH 12. 4. 1967, VI 144/64; BFH 6. 12. 1968,

IV R 174/67; BFH 20. 2. 1975, IVR 15/71; BFH 21. 1. 1999, IV R 27/97; BFH

21.1.1999, IVR 27/97; BFH 19. 12. 2000, IX R 100/97; so auch Grinberger,

Termingeschafte 110.

31
32
33
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schaftsgut spiegelt sich darin wider, dass dem Bezugsrecht ein
konkreter Wert zugeordnet wird.>* Zu priifen ist aber dann
die Subsumtion des Bezugsrechts unter den Tatbestand des
§ 27 Abs 2 Z 1 lit a EStG, der von Gewinnanteilen (Divi-
denden) und sonstigen Beziigen aus Aktien oder Anteilen an
Gesellschaften mit beschriankter Haftung spricht. Wesentlich
ist hier, dass das Bezugsrecht selbst keinesfalls den Anspruch
auf Dividenden oder sonstige Beziige vermittelt. Bereits der
RFH hat in seinem Gutachten von 1920 festgehalten, dass
das Recht des Aktionars auf den Bezug der Dividenden durch
das Bestehen und die Ausiibung des Bezugsrechts nicht be-
rihrt wird.’® Das Bezugsrecht gewihrt seinem Inhaber das
subjektive Recht, innerhalb der Austibungsfrist die Aktie
oder den GmbH-Anteil zu erwerben. Erst diese Substanz-
rechte vermitteln in weiterer Folge das Recht, Gewinnanteile
iSd des § 27 Abs 2 Z 1 lit a EStG zu beziehen, nicht aber
das blofse Bezugsrecht.’*® Das folgende Beispiel verdeutlicht
dies: Der Bezugsrechtsinhaber ist keinesfalls verpflichtet, sein
Bezugsrecht auszuiiben und neue Aktien zu erwerben. Wird
das Bezugsrecht verdufert und verzichtet der Erwerber in
weiterer Folge auf das Vorrecht, junge Aktien zu zeichnen,
verfillt sein Recht, ohne dass er je Anspruch auf den Bezug
von Gewinnanteilen hatte. Der Erwerber einer Aktie oder
eines GmbH-Anteils hingegen verliert seine Rechtstellung
durch blofle Untitigkeit nicht. Damit stellt das Bezugsrecht
lediglich einen Zwischenschritt zum Erwerb des vollumfing-
lichen Substanzrechts und dem damit verbundenen Recht auf
Bezug von Gewinnanteilen dar. Aus diesen Uberlegungen
wird klar, dass das Bezugsrecht noch keine Ertrige, sondern
lediglich die Chance auf Ertrage vermittelt.’” Im Gegensatz
zur Aktie oder zum GmbH-Anteil begriindet das Bezugsrecht
als Anwartschaftsrecht weder eine Beteiligung am laufenden
Gewinn noch am Liquidationserl6s.®® Auch der Erlass zur Be-
steuerung von Kapitalvermogen setzt fiir die Anwendbarkeit
des § 27 Abs 3 EStG die Verduflerung von Kapitalanteilen
voraus, ,die eine Beteiligung am Gewinn des Beteiligungs-
unternebmens vorsehen*.* Dies ist, wie soeben gezeigt, beim
Bezugsrecht eben nicht der Fall. Daraus wird ersichtlich, dass
das Bezugsrecht im Gegensatz zur Aktie und zum GmbH-An-
teil keine Uberlassung von Kapital darstellt. Eine realisierte
Wertsteigerung iSd § 27 Abs 3 iVm Abs 2 Z 1 lit a EStG
liegt daher nicht vor. Auch eine Subsumtion des Bezugsrechts
unter den Tatbestand des § 27 Abs 5 Z 1 EStG ist vor diesem
Hintergrund nicht méglich. Dieser Erginzungstatbestand soll
unabhingig von der rechtlichen Form des Vermégenszuflusses
alle Einkiinfte aus der Uberlassung von Kapital erfassen.*

34) EStR 2000 Rz6667; § 5 der KapitalmaBnahmen-VO, BGBI 11 2011/322; Winner

in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 153 Rz 19; Kanduth-Kristen in Jakom, EStG*

(2011)§ 31 Rz 12; BFH 21. 1. 1999, IV R 27/97, BStBI 1999 Il 638 Abschnitt

B Il 2; Weissenborn/Schaaf, DStR 1967, 633; Renz, Bewertung junger Aktien

bzw Bezugsrechte im Zusammenhang mit einer Kapitalerhéhung, DB 1967,

1150.

RFH-Gutachten vom 14. 12. 1920, | D 4/12, RFHE 4, 222, 227, RStBI 1921,

169 so auch RFH 28. 10. 1937, IV 117/37, RStBI 1938, 107. In diesem Urteil

entschied der RFH allerdings, dass die Einrdumung von Bezugsrechten auf

mit besonderen Vorziigen ausgestattete Schuldverschreibungen einer Aktien-
gesellschaft an die Aktionére eine Gewinnausschuttung und EinkUnfte aus

Kapitalvermdgen bedeutet.

36) Stoll, Die ertragsteuerliche Beurteilung der ordentlichen Kapitalerhohung in
Loebenstein/Mayer/Frotz/Doralt (Hrsg), Wirtschaftspraxis und Rechtswissen-
schaft, FS Kastner 491 (511); Doralt, EStG® (2004) § 27 Rz 38.

37) Stoll in FS Kastner 511.

38) Feichtner/Haslinger, RAW 1994, 364; Haslinger, RWZ 1995, 385; Haunold,
ecolex 1994, 57 f; Jann/Petutschnig, SWK 2007, 399 f.

39) Erlass zur Besteuerung von Kapitalvermégen 7. 3. 2012, BMF-010203/0107-
VI/6/2012, 14, 16 und 17.

40) Doralt, EStG®(2004) § 27 Rz 134; Marschner in Jakom* (2011) § 27 Rz 251.
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Auch hier ist mangels Kapitalnutzung eine Subsumtion des
Bezugsrechts unter den Tatbestand des § 27 Abs 5 Z 1 EStG
nicht moglich.

4.2. Bezugsrecht als Derivat iSd § 27 Abs 4 EStG

Durch die Einfithrung des § 27 Abs 4 EStG wurde die Be-
steuerung von Derivaten neu geordnet. Zu den Einkunften
aus Derivaten zdhlen neben dem Differenzausgleich und der
Stillhalterpramie auch Einkinfte aus der Verduflerung sowie
der sonstigen Abwicklung bei Termingeschiften. Als solche
Termingeschifte fihrt der Gesetzgeber taxativ Optionen, Fu-
tures und Swaps an.

Wie die Option wird auch das Bezugsrecht hiufig als Anwart-
schaftsrecht bezeichnet. Daher ist in weiterer Folge zu priifen,
ob das Bezugsrecht als Anwartschaftsrecht unter den Begriff
der Option und damit unter den Tatbestand des § 27 Abs 4
EStG subsumierbar ist. Sowohl die Call-Option als auch das
Bezugsrecht raumen dem Berechtigten ein subjektives Recht
auf Ubertragung des Anteils ein. Das Bezugsrecht erwichst
aus dem Gesellschafterrecht, wihrend die Option auf einem
schuldrechtlichen Vertrag basiert. Daher besteht das Bezugs-
recht gegeniiber der Gesellschaft (vertikales Recht), wohingegen
sich die Option gegen einen Gesellschafter richtet (horizontales
Recht). Aufgrund dieser Unterscheidung subsumiert ein Teil
des deutschen Schrifttums*! die Option nicht unter den Begriff
der Anwartschaft. Der BFH hat sich dieser Ansicht hingegen
nicht angeschlossen und zihlt auch den schuldrechtlichen An-
spruch in Form einer Call-Option zu den Anwartschaften.*?
Fiir die steuerrechtliche Beurteilung kann dieser Unterscheidung
uA jedoch keine grofle Bedeutung zukommen, da sich einer-
seits das im Bezugsrecht begriindete Recht auf Abschluss eines
Zeichnungsvertrages nicht ausschliefSlich gegen die Gesellschaft
richten muss, andererseits im Falle der Option die Gesellschaft
selbst Stillhalter sein kann. Bei borsennotierten Gesellschaften
stellt in der Praxis namlich das mittelbare Bezugsrecht nach
§ 153 Abs 6 AktG den Regelfall dar.*® In diesem Fall werden
die jungen Aktien zur Ginze von einer Emissionsbank gezeich-
net, dies mit der Verpflichtung, den Altaktioniren die jungen
Aktien zum Bezugskurs anzubieten.* Eine unterschiedliche
steuerliche Behandlung des mittelbaren und unmittelbaren
Bezugsrechts ist nicht zu rechtfertigen. Vor diesem Hintergrund
wire die Subsumtion des Bezugsrechts als Anwartschaftsrecht
unter den Optionsbegriff und folglich auch die Besteuerung des
Bezugsrechts als Option denkbar.

Im neu gefassten § 27 Abs 4 EStG stellt der Gesetzgeber
allerdings im Gegensatz zu § 17 dEStG nicht auf die Besteue-
rung der Option als Anwartschaftsrecht, sondern als Derivat
ab. Der Begriff des Derivats ist gesetzlich nicht definiert. Der
Gesetzgeber konkretisiert diesen Tatbestand lediglich durch die
exemplarische Aufzihlung einzelner Finanzprodukte.* Vom

41

Gosch in Kirchhof, EStG®(2010) § 17 Rz 17; Strahlin Korn, Einkommensteuerge-
setz Kommentar8(2002) § 17 Rz 34; aA Ebling in Blimich, EStG-KStG GewStG'"
§ 17 Rz 211; Weber-Grellet in Schmidt, EStG- Kommentar®® (2011) § 17 Rz 28.
42) BFH 19.12. 2007, VIII R 14/06, BStBI Il 08, 475; auch eine Doppeloption ist
hierbei nicht schadlich.

Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 153 Rz 45; Benedikt, Die Zeichnung
junger Aktien zum Nennwert bzw zum anteiligen Betrag beim mittelbaren
Bezugsanbot, GeS 2006, 302.

Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 153 Rz 45 und 61; Reich-Rohrwig,
Kapitalerhdhung bei der bérsenotierten AG in Osterreich, in Altmeppen/Fitz/
Honsell (Hrsg), FS Glnther H. Roth (2011) 635 (642).

§ 27 Abs 4 EStG idF BBG 2011: Zu den Einkunften aus Derivaten gehoren
(...) bei Termingeschaften (bspw Optionen, Futures und Swaps) sowie bei
sonstigen derivativen Finanzinstrumenten (bspw Indexzertifikaten).
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Begriff des Derivats sind laut Gesetzesmaterialien jedenfalls
wsamtliche Termingeschiifte (als Optionen, Futures, Forwards,
Swaps usw.), sowie andere derivative Finanzinstrumente —und
zwar unabhingig davon, ob deren Underlying Finanzvermo-
gen, Robstoffe oder z.B. sonstige Wirtschaftsgiiter darstellt “*¢)
umfasst. Zu priifen ist daher das kumulative Vorliegen sowohl
eines Termingeschifts als auch der Wertabhingigkeit von einem
Basiswert (Underlying).

Unter Termingeschift ist ein Vertrag iiber zukiinftig zu
erbringende Leistungen zu einem im Vorhinein bestimmten
Preis zu verstehen, der durch das Auseinanderfallen von Ver-
pflichtungs- und Erfiilllungsgeschift charakterisiert ist.*” Der
konkrete Bezugsanspruch richtet sich auf den Abschluss eines
Zeichnungsvertrags mit der Gesellschaft*® zu den im Hauptver-
sammlungsbeschluss festgelegten Bedingungen. Im Gegensatz
zur Option ist damit zwischen dem Entstehen des Bezugs-
rechts und der tatsichlichen Ubertragung des Anteilsrechts ein
Zwischenschritt in Form des Zeichnungsvertrags vorgesehen.
Je nachdem, welche Bedeutung man diesem Zwischenschritt
beimisst, kann dieser Vorgang mit der Ausiibung einer Option
gleichgestellt werden. Auch der Ausgabekurs der jungen Aktien
ist je nach Preisfindungsmechanismus im Vorhinein bestimmt.*”
§ 153 Abs 2 AktG verpflichtet den Vorstand sogar, den Aus-
gabebetrag fiir die vom Bezugsrecht erfassten jungen Aktien vor
Beginn der Zeichnungsfrist zu veroffentlichen.*® Eine Subsum-
tion des Bezugsrechts unter das Termingeschift kann daher im
Sinne eines weiten Begriffsverstindnisses als moglich erachtet
werden. Fiir die Qualifikation des Bezugsrechts als Option und
damit als Derivat ist allerdings zusitzlich auch das Vorliegen
einer Wertabhiangigkeit von einem Basiswert erforderlich.

Durch die explizite Nennung des Underlying in den Ge-
setzesmaterialien ist die Wertabhingigkeit zu einem be-
stimmten Basiswert als zweites Wesensmerkmal und damit
als Tatbestandsmerkmal des Derivats iSd § 27 Abs 4 EStG
zu betrachten.’? Im Gegensetz zur Option, deren Wert sich
mathematisch in Abhingigkeit zum Underlying darstellen
lasst, ist das Tatbestandsmerkmal der Wertabhiangigkeit zum
Basiswert im Fall des Bezugsrechts nicht erfiillt. Bei borsen-
notierten Gesellschaften erfolgt das Bezugsrechtsanbot in
Osterreich im Regelfall auf Basis eines Book-Building-Ver-
fahrens.’? Dabei werden potenzielle Investoren unverbind-
lich um eine Einschitzung des erzielbaren Preises gebeten.
Auf Basis dessen wird einen Bandbreite festgelegt und der
endgiltige Preis bestimmt.*® Der Wert des Underlyings, in
diesem Fall der jungen Aktie, sowie des Bezugsrechtspreises
sind wahrend der Ausiibungsfrist im Gegensatz zur Option
unverdnderlich. Noch weniger ldsst sich ein unmittelbarer
Zusammenhang zwischen dem Wert des Bezugsrechts und

46) EB zur RV 981 BIgNR 24. GP 117; so auch der Erlass zur Besteuerung von
Kapitalvermogen, 7. 3. 2012, BMF-010203/0107-VI/6/2012, 70.
Grinberger, Termingeschafte 34 mwN; Kirchmayr, Beteiligungsertrage 113 f;
Schawer/Steffen, Funktion und Einsatz von Finanzderivaten, in Zerey (Hrsg),
Handbuch Finanzderivate 2010, 35 RN 1; Polivanova-Rosenauer, Besteuerung
von Derivaten, in Kirchmayr/Mayr/Schlager (Hrsg), Besteuerung von Kapital-
vermogen (2011) 155 f.

Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 153 Rz 14; Nagele/Lux in Jabornegg/

Strasser, AktG II° § 153 Rz 9.

Zu den Ausgabeverfahren siehe Kalss/Oppitz/Zollner (Hrsg), Kapitalmarktrecht

§ 9 Rz 23 ff; Reich-Rohrwig in FS Roth 643 und 645 f.

Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 153 Rz 38 f; Nagele/Lux in Jabor-

negg/Strasser, AktG II° § 153 Rz 38.

51) Davon geht offensichtlich auch der Gesetzgeber aus, siehe EB zur RV 981
BIgNR 24. GP 116; so auch der Erlass zur Besteuerung von Kapitalvermogen,
7.3.2012, BMF-010203/0107-VI/6/2012, 70.

52) Hauser/Blaschke, ecolex 2006, 757.

53) Kalssin Gruber/Ruffler (Hrsg), Gesellschaftsrecht, Wettbewerbsrecht, Europa-
recht, FS Koppensteiner (2007) 45 (55); Reich-Rohrwig in FS Roth 645 f.
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dem Wert der neuen Stammeinlagen bei der GmbH darstel-
len. Bei der GmbH ist ein Borsenhandel des Anteils und des
Bezugsrechts nicht moglich, die betragsmifSige Erhohung
des Stammkapitals wird durch den Erhohungsbeschluss der
Generalversammlung festgelegt. Der Wert des Bezugsrechts
hingt in vielen Fillen von personlichen Motiven der Erwerber
und nicht von der Wertentwicklung des Underlyings ab. Ein
Aktionar, der darauf abzielt, seinen Anteil auf tiber 50 % an
der Gesellschaft zu erhohen, ist bereit, einen deutlich hoheren
Preis fur das Bezugsrecht zu bezahlen. Zudem spiegelt sich
die mangelnde Wertabhingigkeit vom Underlying auch darin
wider, dass das Bezugsrecht im Gegensatz zur Option und
den anderen im Gesetzestext genannten Finanzinstrumen-
ten nicht zu Spekulations- oder Hedgingzwecken eingesetzt
wird. Nicht von der Hand zu weisen ist allerdings, dass in
Extremfillen wie bspw im Fall des rapiden Kursverfalls der
Altaktien wihrend der Ausiibungsfrist auch der Wert der
Bezugsrechte eingeschriankt wird. Fraglich ist, wie stark die
Wertabhingigkeit zum Underlying ausgeprigt sein muss, um
unter den Tatbestand des § 27 Abs 4 EStG zu fallen. Da die
iberwiegenden Argumente gegen das Vorliegen einer Wert-
abhingigkeit des Bezugsrechts von einem Basiswert sprechen,
ist eine Subsumtion des Bezugsrechts unter den Optionsbegriff
des § 27 Abs 4 EStG nach Ansicht der Autoren abzulehnen.

4.3. Bezugsrecht als ,sonstiger Anspruch” iSd § 27
Abs 6 Z 3 EStG

Neben den beiden Haupttatbestinden des § 27 Abs 3 und Abs 4
EStG ist auch die Anwendung des Erganzungstatbestandes®®
des § 27 Abs 6 EStG zu priifen. Dieser stellt die ,, VerdufSe-
rung von Dividendenscheinen, Zinsscheinen und sonstigen
Anspriichen, wenn die dazugehirigen Wirtschaftsgiiter nicht
mitverdufSert werden, der VeraufSerung iSd Abs 3 und Abs 4
EStG gleich. Da der Begriff ,,sonstige Anspriiche siamtliche
vergleichbare Anspriiche aus den in § 27 EStG angefuhrten
Kapitalanlagen und damit Anspriiche aus Aktien und GmbH-
Anteilen umfasst,”® konnte der mit der Kapitalerhohung ent-
stehende konkrete Bezugsanspruch als ein solcher sonstiger
Anspruch qualifiziert werden. Sowohl der weite Wortlaut der
Bestimmung als auch die Intention des Gesetzgebers, simtliche
Vermogenszuwichse aus privaten Kapitalanlagen dem 25-pro-
zentigen Sondersteuersatz zu unterwerfen,*® sprechen fiir eine
Subsumtion unter diesen Tatbestand. Durch die Gleichstellung
der VeraufSerung des Dividendenanspruchs oder sonstiger An-
spriiche mit den Verduflerungstatbestinden des Abs 3 und 4
werden diese den Substanzgewinnen zugeordnet.’” Im Fall der
Verduflerung des Bezugsrechts riithrt, wie bereits gezeigt, die
realisierte Wertsteigerung allerdings nicht aus der Verduflerung
eines Substanzrechts her. Dies wiirde einer Subsumtion unter
den Tatbestand des § 27 Abs 6 Z 3 EStG entgegenstehen.
Daruber hinaus stellt die explizite Nennung der VerdufSerung
des Dividenden- und Zinsscheins eine direkte inhaltliche Ver-
bindung zu den Tatbestinden der realisierten Wertsteigerun-
gen in § 27 Abs 3 iVm Abs 2 EStG her. Danach unterliegen
sowohl der Gewinn aus der VerdufSerung des Wirtschaftsgutes
als auch dessen Ertrige der Besteuerung. Genau dies ist bei

54) Erlass zur Besteuerung von Kapitalvermogen 7. 3. 2012, BMF-010203/0107-
VI/6/2012, 36.

55) Doralt, EStG® (2004) § 27 Rz 160/1.

56) EB zur RV 981 BIgNR 24. GP 115.

57) Marschner in Jakom, EStG* (2011) § 27 Rz 261.
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der Aktie und der damit verbundenen Dividende sowie bei
Zinsen der Fall. § 27 Abs 6 Z 3 EStG verhindert damit eine
Umgehung der Besteuerung durch die getrennte VerdufSerung
von Wirtschaftsgut und Ertrag in Form eines Dividenden- oder
Zinsscheins. Die Intention des Gesetzgebers ist es, den Vor-
gang des sog ,,Bond-Stripping* steuerlich zu erfassen und den
Einkiinften aus realisierter Wertsteigerung zuzuordnen. Damit
sollte ein Ergdnzungs- und kein genereller Auffangtatbestand
geschaffen werden.’® Aus diesen Griinden ist eine Subsumtion
des Bezugsrechtsverkaufs unter den Tatbestand des § 27 Abs 6
Z 3 EStG zu verneinen.

4.4. KapitalmaBnahmen-Verordnung

Auch die Kapitalmafsnahmen-Verordnung®” tragt nicht zur Kla-
rung bei, ob Einkiinfte aus der Veriuflerung des Bezugsrechts
von der KESt-Pflicht erfasst sind. Die Kapitalmaf$nahmen-VO
vermag keinen Besteuerungstatbestand zu schaffen, sondern
dient lediglich der technischen Vereinfachung des KESt-Ab-
zugs. In § 5 bezieht sich die Verordnung auf die Bewertung des
Bezugsrechts im Depot des Inhabers. Aus Vereinfachungsgriin-
den ist eine Bewertung des Bezugsrechts mit Null vorgesehen.
Ob diese Bewertung fiir den Verkauf des Bezugsrechts oder
fur die Bewertung der Aktie, die das Bezugsrecht vermittelt,
mafgeblich ist, ist der Verordnung nicht zu entnehmen.*® Im
Ergebnis wiirde die Bewertung der Anschaffungskosten des
Bezugsrechts mit null allerdings zu einer Besteuerung des ge-
samten VerdufSerungserloses unter Auflerachtlassung der An-
schaffungskosten fuhren.

4.5. Erlass des BMF zur Besteuerung von
Kapitalvermogen

In dem unldngst ergangenen Erlass des BMF zur Besteuerung
von Kapitalvermogen®! bezieht sich die Finanzverwaltung auf
den zuvor genannten § 5 der Kapitalmaffnahmen-VO und
nimmt folglich eine Steuerpflicht des gesamten VeraufSerungs-
erloses beim Verkauf des Bezugsrechts nach § 27 EStG an. Fiir
die KESt-Pflicht der Verduflerung des Bezugsrechts stiitzt sich
die Finanzverwaltung allerdings auf keine konkrete materiell-
rechtliche Grundlage und vermag insb keinen Tatbestand des
§ 27 EStG anzugeben, der den Bezugsrechtsverkauf erfassen

58
59
60

EB zur RV 981 BIgNR 24. GP 120.

KapitalmaBnahmen-VO, BGBI Il 2011/322.

Durch die Bewertung des Bezugsrechts mit null 16st die Austibung des Bezugs-
rechts keine KESt-Pflicht aus; vgl Bergmann/Staringer, Die neue Besteuerung
von Kapitaleinktinften, RdW 2011, 607 (609).

61) Erlass zur Besteuerung von Kapitalvermégen 7. 3. 2012, BMF-010203/0107-
VI/6/2012, 7.

soll. In dieser Hinsicht ist bemerkenswert, dass die Finanz-
verwaltung als Anteilsrechte iSd § 27 Abs 2 EStG solche
versteht, die eine Beteiligung am Gewinn des Beteiligungs-
unternehmens vorsehen.®? Da das Bezugsrecht eine solche
eben nicht vermittelt, ist die Besteuerung des Bezugsrechts-
verkaufs als realisierte Wertsteigerung iSd § 27 Abs 3 iVm
Abs 2 EStG ausgeschlossen. Zudem steht diese Auffassung im
klaren Widerspruch zur alten Ansicht der Finanzverwaltung
zu § 31 EStG aF, wonach Bezugsrechte als Anteil an einer
Korperschaft zu qualifizieren sind.®® Dartber hinaus stellt
die Besteuerung des gesamten Verdufserungserloses ohne An-
satz historischer Anschaffungskosten des Bezugsrechts eine
Abweichung zur alten Rechtsansicht der Finanzverwaltung
dar. Fir die Berechnung der Verduflerungseinkiinfte gab die
Finanzverwaltung bisher sogar eine Formel zur Berechnung
der Anschaffungskosten des Bezugsrechts an.®¥

5. Zusammenfassung

Die steuerliche Behandlung der Einkunfte aus dem Verkauf
eines Bezugsrechts ist auch nach der Neufassung der Besteue-
rung von Kapitalvermégen nicht explizit geregelt. Die vom
Gedanken der Rechtsiiberleitung getragene Neufassung der
Besteuerung des Kapitalvermégens in § 27 EStG hat die bereits
zur alten Rechtslage bestehenden Zweifel, ob Bezugsrechte als
Anteile an einer Korperschaft zu qualifizieren sind und damit
deren VeriufSerung der Besteuerung unterliegt, nicht beseitigen
konnen. Da das Bezugsrecht keine Ertrige aus Kapitalvermogen
vermittelt, ist eine realisierte Wertsteigerung iSd § 27 Abs 3
EStG auszuschliefSen. Auch eine Subsumtion des Bezugsrechts
unter den Derivatetatbestand des § 27 Abs 4 EStG ist aufgrund
der fehlenden Wertabhingigkeit des Bezugsrechts von einem
Basiswert uE nicht moglich. Wird das Bezugsrecht ohne den
Gesellschaftsanteil verdufSert, ist eine Besteuerung als sonstiger
Anspruch im Sinne der Verduflerungsfiktion des § 27 Abs 6 Z 3
EStG vom Wortlaut her denkbar, aus systematischen Griinden
aber zweifelhaft. Zudem ist dem Gesetzgeber nicht zu unter-
stellen, mit § 27 Abs 6 Z 3 EStG einen generellen Auffangtat-
bestand geschaffen zu haben. Abschlieflend bleibt festzuhalten,
dass uE erhebliche Zweifel bestehen, ob fiir die Besteuerung
der Einktinfte aus der VerdufSerung des Bezugsrechts aufSer-
halb der einjahrigen Spekulationsfrist derzeit eine rechtliche
Grundlage ersichtlich ist.

62) Erlass zur Besteuerung von Kapitalvermégen 7. 3. 2012, BMF-010203/0107-
VI/6/2012, 14.

63) EStR 2000 Rz 6667.

64) In Rz 6667 der EStR 2000 ist eine eigene Berechnungsformel fur die An-
schaffungskosten des Bezugsrechts vorgesehen.
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