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Regeste

V errechnungssteuer

Erwagungen

E.11

Das Bundesverwaltungsgericht beurteilt gemass Art. 31 des Bundesgesetzes vom 17. Juni
2005 Uber das Bundesverwaltungsgericht (VGG, SR 173.32) Beschwerden gegen
Verflgungen nach Art. 5 des Bundesgesetzes vom 20. Dezember 1968 Uber das
Verwaltungsverfahren (VWVG, SR 172.021), sofern keine Ausnahme nach Art. 32 VGG
gegeben ist. Eine solche liegt hier nicht vor. Zu den beim Bundesverwaltungsgericht
anfechtbaren V erfligungen gehdren namlich auch Entscheide der ESTV betreffend die
Ruckerstattung der schwel zerischen Verrechnungssteuer auf Dividenden und Zinsen an
auslandische Antragsteller (Art. 32 VGG e contrario, Art. 33Bst. d VGG i.V.m. Art. 3 Abs.
4 der Verordnung vom 18. Dezember 1974 zum schwel zerisch-dénischen

Doppel besteuerungsabkommen [Vo DBA-DK, SR 672.931.41]; Urteil des BV Ger
A-1103/2011 vom 7. Juli 2016 E. 1.1; vgl. auch Urteil des BV Ger A-1245/2011 vom 26.
Mai 2016 E. 1.1). Das Bundesverwaltungsgericht ist demnach fur die Beurteilung der
vorliegenden Beschwerde zustandig. Das Verfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht
richtet sich nach dem VwV G, soweit das VGG nichts anderes bestimmt (Art. 37 VGG).

E.12

Die Beschwerdefhrerin ist Adressatin des angefochtenen Entscheids und von diesem
betroffen. Sieist damit zur Beschwerdeerhebung berechtigt (Art. 48 Abs. 1 VWV G). Auf
dieim Ubrigen form- und fristgerecht eingereichte Beschwerde (Art. 50 Abs. 1 und 52 Abs.
1VwVG) ist einzutreten.

E.13

Das Bundesverwaltungsgericht kann den angefochtenen Entscheid in vollem Umfang
Uberprifen. Die Beschwerdefthrerin kann neben der Verletzung von Bundesrecht (Art. 49
Bst. aVwVG) und der unrichtigen oder unvollstandigen Feststellung des rechtserheblichen
Sachverhalts (Art. 49 Bst. b VwV G) auch die Unangemessenheit riigen (Art. 49 Bst. ¢
VwVG). Das Bundesverwaltungsgericht kann den angefochtenen Entscheid grundsétzlich
in vollem Umfang Uberprifen.

E.21

Der Bund erhebt eine Verrechnungssteuer unter anderem auf dem Ertrag beweglichen
Kapitalvermogens (Art. 132 Abs. 2 der Bundesverfassung der Schweizerischen
Eidgenossenschaft vom 18. April 1999 [BV, SR 101]; Art. 1 Abs. 1 des Bundesgesetzes
vom 13. Oktober 1965 Uber die Verrechnungssteuer [V StG, SR 642.21]). Gegenstand der



Verrechnungssteuer auf dem Ertrag beweglichen Kapitalvermdgens sind unter anderem die
Zinsen, Renten, Gewinnanteile und sonstigen Ertrage der von einem Inlander ausgegebenen
Obligationen, Serienschuldbriefe, Seriengulten und Schuldbuchguthaben (Art. 4 Abs. 1 Bst.
aVvstG).

E.22

Steuerbarer Ertrag von Obligationen (Art. 4 Abs. 1 Bst. aVStG) ist jede auf dem
Schuldverhédtnis beruhende geldwerte Leistung an den Glaubiger, die sich nicht als
Ruckzahlung der Kapitalschuld darstellt (Art. 14 Abs. 1 der Verordnung vom 19. Dezember
1966 Uber die Verrechnungssteuer [VStV, SR 642.211]). Die Steuer betrégt 35 % der
steuerbaren Leistung (Art. 13 Abs. 1 Bst. aVStG).

E.23

Waéhrend ein Inlander die auf Ertréagen aus beweglichem Kapitalvermdgen erhobene
Verrechnungssteuer zurtickfordern kann, wenn er bei deren Falligkeit unter anderem das
Recht zur Nutzung hatte und die Rickerstattung nicht zu einer Steuerumgehung fuhrt (Art.
21 ff. VStG), gelten fur auslandische L eistungsempfénger andere V oraussetzungen. Bei
ihnen fuhrt die Verrechnungssteuer grundsétzlich zu einer endgultigen, an der Quelle
erhobenen steuerlichen Belastung (Art. 22 Abs. 1 und Art. 24 Abs. 2 VSIG e contrario).
Einen Anspruch auf Entlastung haben sie nur dann, wenn dies ein zwischen der Schweiz
und dem entsprechenden Ansassigkeitsstaat abgeschl ossenes

Doppel besteuerungsabkommen (DBA) - oder ein anderer Staatsvertrag - vorsient (BGE 141
Il 447 E. 2.2; Urteile des BGer 2C_880/2018 vom 19. Mai 2020 E. 2.1, 2C_383/2013 vom
2. Oktober 2015 E. 2, je mit weiteren Hinweisen; statt vieler: Urteile des BV Ger
A-1951/2017 vom 22. August 2018 E. 3.1.3, A-457/2017 vom 31. Januar 2018 E. 3.2, je
mit weiteren Hinweisen; Bauer-Balmelli/Reich, in: Zweifel/ Beusch/Bauer-Balmelli
[Hrsg.], Kommentar zum schweizerischen Steuerrecht, Bundesgesetz Uber die
Verrechnungssteuer, 2. Aufl. 2012 [nachfolgend: V StG-Kommentar], Vorbemerkungen N.
71; Bauer-Balmelli, VStG-Kommentar, Art. 21 N. 55; Markus Reich, Steuerrecht, 3. Aufl.
2020, 8 28 N. 8; Hans Peter Hochreutener, Die Eidgendssischen Stempelabgaben und die
Verrechnungssteuer, 2013, Teil 11 § 3 N. 11 ff.).

E.24

Gemass Art. 1 des Abkommens vom 23. November 1973 zwischen der Schweizerischen
Eidgenossenschaft und dem Konigreich Danemark zur Vermeidung der Doppel besteuerung
auf dem Gebiete der Steuern vom Einkommen und vom Vermogen (DBA-DK, SR
0.672.931.41) gilt das Abkommen fir Personen, die entweder in Danemark oder in der
Schweiz oder in beiden Vertragsstaaten anséssig sind. Der Begriff der Ansassigkeitistin
Art. 4 Abs. 1 DBA-DK definiert. Danach ist mit dem Ausdruck «einein einem
Vertragsstaat ansdssige Person», eine Person gemeint, die nach dem Recht dieses Staates
dort auf Grund ihres Wohnsitzes, ihres stdndigen Aufenthaltes, des Ortes ihrer
Geschéftsleitung oder eines anderen &hnlichen Merkmals steuerpflichtig ist.

E.25

Zinsen, die aus einem Vertragsstaat stammen und deren Nutzungsberechtigte eineim
anderen Vertragsstaat anséssige Person ist, kdnnen nur in diesem anderen Staat besteuert
werden (Art. 11 Abs. 1 DBA-DK). Zinsen gelten dann a's aus einem Vertragsstaat
stammend, wenn der Schuldner dieser Staat selbst, eine seiner politischen Unterabteilungen,
eine seiner lokalen K 6rperschaften oder eine in diesem Staat ansassige Person ist (Art. 11



Abs. 4 DBA-DK). Demnach unterliegen die Zinszahlungen aus Anleihensobligationen der
Schwei zerischen Eidgenossenschaft an eine in Danemark ansassige Person nur in
Dénemark der Besteuerung. Zwar kann die Schweiz geméass Art. 26 Abs. 1 DBA-DK
zunéchst Steuern von Zinsen im Abzugswege (an der Quelle) erheben. Allerdingsist die
derart einbehaltene Steuer auf Antrag zu erstatten, soweit ihre Erhebung durch das
Abkommen eingeschrankt wird (Art. 26 Abs. 2 DBA-DK). Hierbei wird in Art. 1 Vo
DBA-DK (in der hier anwendbaren urspriinglichen Fassung vom 18. Dezember 1974, AS
1974 2133) prézisiert, dassdiein Art. 11 DBA-DK vorgesehene Entlastung von Steuern
von Dividenden und Zinsen von schweizerischer Seite durch die volle Erstattung der
Verrechnungssteuer gewahrt wird. Gemass Art. 26 Abs. 4 DBA-DK miissen die Antrage
auf Erstattung stets eine amtliche Bescheinigung des Staates, in dem der Steuerpflichtige
ansassig ist, Uber die Erfullung der Voraussetzungen fir die unbeschrankte Steuerpflicht in
diesem Staat enthalten (vgl. Urteil des BGer 2A.239/2005 vom 28. November 2005 E. 2.3;
vgl. zum Ganzen: Urteil des BV Ger A-1245/2011 vom 26. Mai 2016 E. 3.1).

E.26

Gemass Wortlaut von Art. 11 Abs. 1 DBA-DK (E. 2.5) ist die Nutzungsberechtigung
Voraussetzung fir die Erstattung der im Abzugswege erhobenen Steuer
(Quellensteuerentlastung).

E.26.1

Das Bundesgericht hat sich bereits mit der Frage auseinandergesetzt, ob das
Beurteilungskriterium der «effektiven Nutzungsberechtigung» implizit im DBA-DK
enthalten sei und kam zum Schluss, dass die «effektive Nutzungsberechtigung»
Voraussetzung fur eine Quellensteuerentlastung gemass Art. 10 Abs. 1 DBA-DK
(betreffend Dividenden) ist (BGE 141 |1 447 insb. E. 4; Urteile des BV Ger A-1103/2011
vom 7. Juli 2016 E. 3.3, A-1245/2011 vom 26. Mai 2016 E. 3.2; Beat Baumgartner,
Beneficial ownership und Dividendenarbitrage, in: SteuerRevue [StR] 2015 S. 924 ff.
[nachfolgend: Baumgartner 2015], S. 932 f.). Nichts anderes gilt fur Art. 11 Abs. 1
DBA-DK (betreffend Zinsen), zumal diese Norm die V oraussetzung der
«Nutzungsberechtigung» explizit enthalt.

E.26.2

Die «effektive Nutzungsberechtigung» ist demnach eine allgemein geltende
Anspruchsvoraussetzung fur die Geltendmachung von Abkommensvorteilen. Der Begriff
der «effektiven Nutzungsberechtigung» dient dazu, die Intensitét der Beziehung zwischen
einem Steuersubjekt und einem Steuerobjekt gemass dem Umfang der

Entschel dungsbefugnisse hinsichtlich der Verwendung der Einkuinfte zu beurteilen. Es geht
um Merkmale des Eigentums und der wirtschaftlichen Kontrolle bzw. der tatséchlich
ausgelibten Befugnisse, und zwar nicht in einem engen technischen bzw. formaljuristischen
Sinn, sondern unter Einbezug der wirtschaftlichen Umsténde («substance over form»). Das
Beurteilungskriterium soll verhindern, dass eine Person oder Gesellschaft mit nur
beschrankten Befugnissen zwischengeschaltet wird, um in den Genuss der Vorteile des
Doppel besteuerungsabkommens zu kommen (Urteil des BGer 2C_895/2012 vom 5. Mai
2015E. 4.1; vgl. auch BGE 141 11 447 E. 5.1 und 5.2.5; Urteile des BV Ger A-1951/2017
vom 22. August 2018 E. 3.5.3, A-1426/2011 vom 20. Dezember 2016 E. 3.2.2,
A-2902/2014 vom 29. August 2016 E. 4.3.2, A-1245/2011 vom 26. Mai 2016 E. 3.3; vgl.
Bauer-Bamelli/Vock, in: Zweifel/Beusch/Matteotti [Hrsg.], Kommentar zum



schweizerischen Steuerrecht, International es Steuerrecht, 2015 [nachfolgend:
|StR-Kommentar], Vor Art. 10-12 N. 29, 45 f. und 57). Die Frage der
Verfligungsberechtigung ist damit in einer (wirtschaftlichen) Gesamtbeurteilung der
konkreten Umstande zu prifen (BGE 141 |1 447 E. 5.2.5).

E.26.3

Das Kriterium der Entscheidungsbefugnis ist von zentraler Bedeutung. Esist eine
notwendige Bedingung dafUr, dass einer Person die Nutzungsberechtigung zukommt. So ist
die Nutzungsberechtigung grundsétzlich zu bejahen, wenn die Empfangerin der
massgeblichen Einkinfte im Zeitpunkt ihrer Zahlung nicht nur sehr begrenzte
Entscheidungen, sondern zumindest gewisse Entscheidungen selbstandig treffen kann
(Urteille des BV Ger A-1951/2017 vom 22. August 2018 E. 3.5.4, A-1426/2011 vom 20.
Dezember 2016 E. 3.2.3, A-1245/2011 vom 26. Mai 2016 E. 3.3.1, je mit Hinweis auf Beat
Baumgartner, Das Konzept des beneficial owner im internationalen Steuerrecht der
Schweiz, 2010 [nachfolgend: Baumgartner 2010], S. 119 ff.; Baumgartner 2015, S. 933 f.).
Es geht bei der Frage der Nutzungsberechtigung im Zusammenhang mit der Riickerstattung
der Verrechnungssteuer um die Nutzungsberechtigung an den Ertrégen und nicht an den
entsprechenden Vermogenswerten (vgl. Bauer-Balmelli/Vock, IStR-Kommentar, Vor Art.
10-12 N. 44).

E.264

Gemass der bundesgerichtlichen Rechtsprechung zur Nutzungsberechtigung an Dividenden
ist der «effektiv Nutzungsberechtigte» einer von einer Gesellschaft im Quellenstaat
ausgeschutteten Dividende in erster Linie derjenige, dem die Verfligungsberechtigung
hinsichtlich dieser Dividende zukommt. Somit ist der Dividenden-Empfanger dann effektiv
nutzungsberechtigt, wenn er die Dividende voll verwenden kann und in deren vollen
Genuss kommt, ohne durch eine gesetzliche oder vertragliche Verpflichtung in dieser
Verwendung eingeschrankt zu sein. Nutzungsberechtigte ist die Person, welche Uber die
Hingabe des Kapitals oder Wirtschaftsgutes zur Nutzung oder Uber die Verwendung der
Nutzungen, gegebenenfalls Uber beides, entscheiden kann (BGE 141 11 447 E. 5.2.1 mit
Hinweis auf: Klaus Vogel, in: Vogel/Lehner [Hrsg.], Doppel besteuerungsabkommen der
Bundesrepublik Deutschland auf dem Gebiet der Steuern vom Einkommen und Vermdégen:
Kommentar auf der Grundlage der Musterabkommen, 5. Aufl., Minchen 2008, Vor Art.
10-12 N. 18 [diese Formulierung findet sich in der 6. Aufl. 2015 und auch in der 7. Aufl.
2021 nicht mehr] und weitere Hinweise; Urteile des BGer 2C_964/2016 vom 5. April 2017
E. 4.3, 2C_752/2014 vom 27. November 2015 E. 4.1; Urteile des BV Ger A-1951/2017 vom
22. August 2018 E. 3.5.5, A-1426/2011 vom 20. Dezember 2016 E. 3.2.1, A-2902/2014
vom 29. August 2016 E. 4.3.1; Bauer-Balmelli/V ock, | StR-Kommentar, Vor Art. 10-12 N.
34 und 46). Entscheidend ist die Situation, wie sie sich im Zeitpunkt der Zahlung der
Einkunfte (bzw. Dividendenzahlung oder hier Zinszahlung) darstellt (vgl. BGE 141 |1 447
E. 5.2.2 und 5.2.5). Dartiber hinaus enthalt dieses Konzept im Gegensatz zur
Steuerumgehung keine subjektive Komponente. Die Motive, die zur Wahl einer bestimmten
juristischen Struktur gefuhrt haben, sind hier ohne Bedeutung (Urteile des BV Ger
A-1951/2017 vom 22. August 2018 E. 3.5.6, A-4693/2013 vom 25. Juni 2014 E. 6.4,
A-1246/2011 vom 23. Juli 2012 E. 4.3.2; Baumgartner 2010, S. 128 f.). Ebenfalls nicht
notwendig ist, dass die Zwischenschaltung tatsachlich zu einer Steuererleichterung fuhrt
(BGE 141 11 447 E. 5.2.1; Urtell des BGer 2C_964/2016 vom 5. April 2017 E. 4.3; Urtell
des BV Ger A-2902/2014 vom 29. August 2016 E. 4.3.3). Diese Grundsétze, welche unter



dem DBA-DK entwickelt wurden, lassen sich auch auf die vorliegende Frage der
Nutzungsberechtigung an Zinsen anwenden (vgl. Bauer-Balmelli/V ock, | StR-Kommentar,
Vor Art. 10-12 N. 34).

E.26.5

Muss eine Person die Einkiinfte aufgrund von bereitsim Zeitpunkt der Zahlung
bestehenden vertraglichen Leistungsverpflichtungen weiterleiten, ist ihr in diesen
sogenannten «Weiterleitungsfallen» die Entscheldungsbefugnis abzusprechen. Auch eine
rein tatséchliche Einschrankung der Entscheldungsbefugnis aufgrund einer faktischen
Pflicht zur Welterleitung kann dazu fihren, dass eine Person Uber keine oder nur sehr
begrenzte Entschei dungsbefugnisse hinsichtlich der Verwendung der massgeblichen
Einkinfte verfugt (Urtelle des BV Ger A-1951/2017 vom 22. August 2018 E. 3.5.7,
A-1245/2011 vom 26. Mai 2016 E. 3.3.2.1; vgl. Baumgartner 2010, S. 130 f. und S. 133;
auf den ersten Blick aM. in Bezug auf die faktische Pflicht: Tischbirek/Ismer, in:
Vogel/Lehner [Hrsg.], Doppel besteuerungsabkommen der Bundesrepublik Deutschland auf
dem Gebiet der Steuern vom Einkommen und Vermogen, Kommentar auf der Grundlage
der Musterabkommen, 7. Aufl., Minchen 2021, Vor Art. 10-12 N. 19). Eine - die
Entscheidungsbefugnis elnschrankende - Abhangigkeit zwischen Einnahme der EinkUnfte
und deren Weiterleitung besteht daher nicht nur dann, wenn eine (direkte) rechtliche Pflicht
zur Welterleitung der streitigen Betrége besteht, sondern auch bel einer «faktischen
Verpflichtung» zur Weliterleitung. Bei der zweitgenannten geht es regelméssig um
wirtschaftliche Indizien, aus denen auf eine (indirekte) rechtliche (insb. vertragliche) Pflicht
zur Welterleitung zu schliessen ist. Diesist insbesondere dann der Fall, wenn die
Weiterleitungsverpflichtung nicht direkt als solche stipuliert wird, sich jedoch aus den
tatséchlichen Gegebenheiten ergibt. Gemass Lehreist die Verfligungsberechtigung
zumindest dort nicht gegeben, wo - unter Berticksichtigung der rechtlichen wie auch der
tatsachlichen und wirtschaftlichen Dimension - die ausgeschuittete Dividende in einer Form
und in einem Ausmass aus dem Ansassigkeitsstaat wieder abgeleitet wird, die es nicht
(mehr) rechtfertigen, dass der Quellenstaat seine Besteuerungshoheit zugunsten des anderen
Staates einschrénkt oder aufgibt (zum Ganzen: BGE 141 11 447 E. 5.2.2; Urtelle des BV Ger
A-1951/2017 vom 22. August 2018 E. 3.5.7, A-1426/2011 vom 20. Dezember 2016 E.
3.2.4.1, A-1245/2011 vom 26. Mai 2016 E. 3.3.2.1; Baumgartner 2010, S. 130 ff.). Das
Bundesgericht betrachtet demnach faktische Zwange als Indizien, aus denen auf das
Bestehen einer vertraglichen oder gesetzlichen Weiterleitungspflicht geschlossen werden
darf (vgl. BGE 141 11 447 E. 5.2.2). Auch die OECD hélt esfir zuldssig, aus den
Umstanden auf die vertragliche Welterleitungspflicht zu schliessen (Kommentar der
OECD, Fassung vom 21. November 2017, N. 12.4 zu Art. 10 OECD-MA [entspricht
inhaltlich der Fassung vom 15. Juli 2014]). Zwischen der Praxis des Bundesgerichts und der
aktuellen Fassung des Kommentars der OECD zum OECD-MA besteht folglich keine
sachliche Differenz (Urteil des BGer 2C_880/2018 vom 19. Mai 2020 E. 4.4). Rein
«faktische Weiterleitungspflichten», d.h. rein tatséchliche Zwange zur Weiterleitung, in

wel chen die Empféangerin nachgewiesenermassen keiner vertraglichen oder gesetzlichen
Pflicht zur Weliterleitung der Dividende unterlag, genligen hingegen nicht, um dem
Dividendenempfénger die Nutzungsberechtigung abzusprechen (Urteil des BGer

2C 880/2018 E. 4.3f.).

E.26.6



Nicht jede Weiterleitungsverpflichtung bedeutet hingegen, dass der betroffenen Person die
Nutzungsberechtigung abzusprechen ist. Eine schédliche Weiterleitung setzt in kausaler
Hinsicht voraus, dass zwischen der Erzielung von Einkinften und der Pflicht zur
Weiterleitung ein enger Zusammenhang oder Konnex bzw. eine gegenseitige Abhéngigkeit
besteht (vgl. Baumgartner 2010, S. 137). Hierzu muss zum einen die Erzielung von
Einkinften von der Pflicht zu deren Welterleitung abhangig sein (erste Abhangigkeit). Dies
ist zu bejahen, wenn die Einkinfte nicht erzielt worden wéren, sofern keine Pflicht zur
Weiterleitung dieser Einkiinfte bestanden hétte. Wéren die Einkiinfte demgegentber auch
ohne Pflicht zur Weiterleitung erzielt worden, liegt keine Abhangigkeit vor. Zum anderen
muss die Pflicht zur Weliterleitung von Einkunften von der Erzielung dieser Einkunfte
abhangen (zweite Abhangigkeit). Diesist zu bejahen, wenn keine effektive Pflicht zur
Weiterleitung besteht, sofern keine Einkiinfte erzielt werden. Besteht eine effektive Pflicht
zur Weiterleitung auch dann, wenn keine Einklinfte erzielt werden, liegt keine
Abhangigkeit vor (BGE 141 11 447 E. 5.2.2; Urteile des BV Ger A-1951/2017 vom 22.
August 2018 E. 3.5.8, A-1426/2011 vom 20. Dezember 2016 E. 3.2.4.2, A-1245/2011 vom
26. Mai 2016 E. 3.3.2.2; vgl. auch Urteil des BV Ger A-1103/2011 vom 7. Juli 2016 E. 3.3;
Baumgartner 2010, S. 139 ff., insb. S. 150; Baumgartner 2015, S. 934 f.). Die beiden
Abhangigkeiten werden auch als doppelte Interdependenz bezeichnet.

E.26.7

Die zweite Abhangigkeit, wonach die Welterleitung der vereinnahmten Betrége von deren
Erzielung abhangen muss, soll insbesondere die sachgerechte Differenzierung in
Konzernverhdtnissen ermoglichen. Nicht jede Finanzierungstétigkeit im Konzern kann
dazu fuhren, dass der finanzierten Gesellschaft per se die Nutzungsberechtigung - fir durch
andere Konzerngesellschaften finanzierte Ertragsquellen - abzusprechen ist. Problematisch
sind lediglich digenigen Konstellationen, in welchen die Gegenleistung fur die
Finanzierung abhangig davon zu erbringen ist, ob und gegebenenfalls in welchem Umfang
Dividendenertrage vereinnahmt werden. Damit wird die Frage angesprochen, wer die mit
den Aktiengeschéften bzw. mit den Einkinften verbundenen Risiken zu tragen hat (BGE
141 11 447 E. 5.3; Urteile des BV Ger A-1951/2017 vom 22. August 2018 E. 3.5.9,
A-1426/2011 vom 20. Dezember 2016 E. 3.2.4.2, A-1245/2011 vom 26. Mai 2016 E.
3.3.2.2; Baumgartner 2010, S. 123 ff. und 146 ff.).

E.26.8

Neben dem Dividenden-Risiko sind auch anderen Risiko-Faktoren (insh. das Kreditrisiko
[des Schuldners von Zinsen] oder dasjenige eines Kursverlustes) daraufhin zu prifen, ob
Zahlungen selbst dann zu leisten sind, wenn in Wirklichkeit gar nichts eingenommen
wurde, womit es sich gerade nicht um eine «Weiterleitung» vereinnahmter Betrage handeln
wuirde. Weiter ist der Hypothese, dass die Weiterleitungspflicht sich nur auf tatsachlich
vereinnahmte Betrage beschrankt, der Fall gleichzustellen, dass ein bestimmtes Risiko im
Vorausin einem al's zumindest gentigend gedachten Ausmass abgegolten wird (BGE 141 |1
447 E. 5.3; Urteile des BV Ger A-1951/2017 vom 22. August 2018 E. 3.5.9, A-1426/2011
vom 20. Dezember 2016 E. 3.2.4.2, A-1245/2011 vom 26. Mai 2016 E. 3.3.2.2). Eswird
auch vorgebracht, von einer schadlichen Weiterleitung sei schon dann auszugehen, wenn
die von der Weiterleitung profitierende Person in jeder Beziehung das wirtschaftliche oder
gar rechtliche Risiko trage, den fraglichen Ertrag nicht zu erhalten, bedeute dies doch, dass
der Antragsteller wirtschaftlich betrachtet gar keine Entschel dungsbefugnis habe oder
Uberhaupt zu haben brauche (Urteil des BV Ger A-1951/2017 vom 22. August 2018 E.



3.5.9; Hans Peter Hochreutener, Erganzungsband zu «Die Eidgendssischen
Stempel abgaben und die Verrechnungssteuer», 2017, Teil V, Rz. 335).

E.26.9

Auch Anforderungen in quantitativer Hinsicht (Ausmass der Welterleitung) sind bel der
Beurteilung einer Weiterleitung relevant. Gemass Bundesgericht kann - entgegen der
Auffassung gewisser Autoren (vgl. Baumgartner 2010, S. 142 ff.) - die
Nutzungsberechtigung nicht bereits bejaht werden, wenn die ansassige Person nicht die
uneingeschrankte Gesamtheit der von ihr aus dem Quellenstaat vereinnahmten Ertrége an
einen Nichtanséssigen weitertbertragt. Auch eine Weiterleitung von weniger als 100 %
kann schédlich sein. Das gilt insbesondere dann, wenn ein kleiner, nicht weitergeleiteter
Prozentsatz gerade als Vergutung oder Entlohnung fur die Weiterleitung e ngestuft werden
muss (BGE 141 11 447 E. 5.2.4; Urteil des BGer 2C_880/2018 vom 19. Mai 2020 E. 3.1,
Urteile des BV Ger A-1951/2017 vom 22. August 2018 E. 3.5.10, A-1426/2011 vom 20.
Dezember 2016 E. 3.2.5, A-1245/2011 vom 26. Mai 2016 E. 3.3.3). Je grosser der Anteil
des Ertragesist, den die ansassige Person welterleiten muss, desto eher ist ihr die
Nutzungsberechtigung abzusprechen (vgl. Urtell des BGer 2C_880/2018 vom 19. Mai 2020
E. 3.1, mit Verweis auf BGE 141 1| 447 E. 5.2.4).

E.2.7

Das Erfordernis der effektiven Nutzungsberechtigung dient zwar dazu, die unrechtmassige
Inanspruchnahme von Abkommensvorteilen zu verhindern, doch handelt es sich formell
gesehen um eine Bedingung, die erfillt sein muss, damit das Abkommen Anwendung findet
und nicht um eine Missbrauchsklausel (vgl. Urteile des BV Ger A-4693/2013 vom 25. Juni
2014 E. 6.6, A-1246/2011 vom 23. Juli 2012 E. 4.3.3; Baumgartner 2010, S. 222 ff.). Eine
solche Klausdl ist erst dann zu priifen, wenn samtliche V oraussetzungen fur die Anwendung
des Abkommens erflllt sind, darunter auch jene der effektiven Nutzungsberechtigung.
Dieses Verfahren folgt auch aus der bundesgerichtlichen Rechtsprechung, welche klar
zwischen dem Begriff der effektiven Nutzungsberechtigung und dem Rechtsmissbrauch
unterscheidet (vgl. Urteil des BGer 2A.239/2005 vom 28. November 2005 E. 3.5.3; Urteile
des BV Ger A-2902/2014 vom 29. August 2016 E. 4.3.3, A-4693/2013 vom 25. Juni 2014
E. 6.6), auch wenn diese Unterscheidung in den jingeren Urteilen nicht so deutlich
ausgefalenist (BGE 141 11 447 E. 4.5; siehe auch Urteil des BGer 2C_880/2018 vom 19.
Mai 2020 E. 4.2; vgl. Urteile des BV Ger A-1426/2011 vom 20. Dezember 2016 E. 3.3,
A-1245/2011 vom 26. Mai 2016 E. 3.4; vgl. auch Nordin/Schudel, Finanzprodukte und

V errechnungssteuerriickerstattung - ausgewahlte Aspekte, in: |FF Forum fir Steuerrecht
2016, S. 37 ff., S. 54 f.; zum Ganzen: Urteil des BV Ger A-1951/2017 vom 22. August 2018
E. 3.6).

E.28.1

Wenn auf die allféllige Ruckerstattung der schweizerischen Verrechnungssteuer an einen
im Ausland anséssigen L eistungsempfanger ein Doppel besteuerungsabkommen anwendbar
ist, so ist die Frage der Auskunfts- und Mitwirkungspflicht des Antragsstellers
grundsétzlich ebenfalls vom betreffenden Abkommen zu regeln (vgl. Hochreutener, a.a.O.,
Teil 11 8 3N. 1588 f.; Urteil des BV Ger A-1951/2017 vom 22. August 2018 E. 3.7.1).

E.28.2

Das DBA-DK enthdlt jedoch keine solche Regelung. Unter diesen Umstanden sind die
innerstaatlichen Regeln anzuwenden und jeder Staat ist frei, sein eigenes System



festzulegen (vgl. Urteile des BGer 2C_895/2012 vom 5. Mai 2015 E. 5.1 ff., 2C_585/2012
und 2C_586/2012 vom 6. Mé&rz 2014 [in BGE 140 11 157 nicht publizierte] E. 2.4; Urtelle
des BVGer A-1951/2017 vom 22. August 2018 E. 3.7.2, A-2902/2014 vom 29. August
2016 E. 4.5.1, A-1245/2011 vom 26. Mai 2016 E. 4.1; Michagl Beusch, | StR-Kommentar,
Einleitung N. 235 ff.; Hochreutener, aa.O., Teil I1 § 3N.1193, N. 1590 f.).

E. 283

Art. 3Abs. 1 Vo DBA-DK bestimmt, dassdie ESTV den (Ruckerstattungs-)Antrag auf
seine Berechtigung und Richtigkeit prift; notwendige erganzende Auskiinfte und
Beweismittel holt sie direkt beim Antragssteller ein. Aus dieser Bestimmung ergibt sich
einersaits die Prifungsbefugnis bzw. -pflicht der ESTV in Bezug auf die
Ruckerstattungsantrage danischer Antragssteller, mit Einschluss der Einholung erganzender
Auskinfte und Beweismittel beim Gesuchsteller. Andererseits ordnet die Vorschrift eine
Auskunfts- und Mitwirkungspflicht des Antragsstellers an, soweit die von der ESTV
eingeforderten ergdnzenden Auskinfte und Beweismittel «notwendig» sind. In der
Verordnung fehlt eine Uber diese beiden Punkte hinausgehende Regelung. Diesbezliglich
kann auf allgemeine Grundsétze zur Auskunfts- und Mitwirkungspflicht zuriickgegriffen
werden, wie sie fur die Rickerstattungsantrage im innerschwei zerischen Verhdltnis und in
anderen Bereichen des Steuerrechts gelten (Urtell des BV Ger A-1245/2011 vom 26. Mai
2016 E. 4.2):

E. 2831

Gemass Art. 48 Abs. 1 VSIG, der in Féllen mit DBA-Bezug nicht direkt, wohl aber analog
anwendbar ist (E. 2.8.2), hat derjenige, der die Riickerstattung der V errechnungssteuer
verlangt, der zustéandigen Behorde Uber alle Tatsachen, die fur den Rickerstattungsanspruch
von Bedeutung sein kénnen, nach bestem Wissen und Gewissen Auskunft zu erteilen. Die
Mitwirkungspflicht nach Art. 48 V StG umfasst nicht nur Umstande, fir die der
Steuerpflichtige die Beweislast tragt, sondern auch solche, fur die die Steuerbehdrde
beweisbelastet ist (Urteile des BV Ger A-1951/2017 vom 22. August 2018 E. 3.7.4,
A-2902/2014 vom 29. August 2016 E. 4.5.3, A-4216/2007 vom 24. Juli 2009 E. 3.2.2.4.2;
K Upfer/Oesch-Bangerter, VStG-Kommentar, Art. 48 N. 2 und 5).

E.2.83.2

Seine Mitwirkungspflichten verletzt, wer rechtméssig zur Mitwirkung aufgefordert wurde
und sich dieser Aufforderung pflichtwidrig und in schuldhafter Weise widersetzt. Zudem
muss die geforderte Mitwirkungshandlung einerseits moglich und andererseits
verhdltnismassig sein (vgl. Art. 5 Abs. 2 BV), das heisst zum Beweis der in Frage stehenden
Tatsache geeignet und notwendig sowie der steuerpflichtigen Person zumutbar (Urteil des
BGer 2C_895/2012 vom 5. Mai 2015 E. 5.2.2; zum Ganzen auch Urteil des BV Ger
A-1951/2017 vom 22. August 2018 E. 3.7.6 mit weiteren Hinweisen; vgl. Kupfer,

V StG-Kommentar, Art. 39 N. 4; Kipfer/Oesch-Bangerter, V StG-Kommentar, Art. 48 N. 3).

E. 2841

Zur Frage, welche Auswirkungen die Verletzung der Mitwirkungspflicht durch den
Ruckerstattungsantragssteller haben muss, ussert sich Art. 3 Vo DBA-DK ebenfalls nicht.
Art. 48 Abs. 2 VSIG, der in Fallen mit DBA-Bezug nicht direkt, wohl aber - wie bereits
gezeigt - analog anwendbar ist (E. 2.8.2), halt fest, dass der Antrag abgewiesen wird, wenn
der Antragsteller seinen Auskunftspflichten nicht nachkommt und der
Ruckerstattungsanspruch ohne die von der Behorde verlangten Auskinfte nicht abgeklart



werden kann (Urteile des BGer 2C_895/2012 vom 5. Mai 2015 E. 5.3, 2A.242/2005 vom
17. M&rz 2006 E. 4; Urteile des BV Ger A-1951/2017 vom 22. August 2018 E. 3.7.3,
A-1245/2011 vom 26. Mai 2016 E. 4.3, A-2902/2014 vom 29. August 2016 E. 4.5.2;
Kupfer/Oesch-Bangerter, VStG-Kommentar, Art. 48 N. 19). Eine Verletzung der
Mitwirkungspflicht mit der Folge einer Beweisnot der Steuerbehérde kann gegebenenfalls
zu einer Umkehr der Beweidast fuhren (Urteile des BV Ger A-1951/2017 vom 22. August
2018 E. 3.7.4, A-629/2010 vom 29. April 2011 E. 3.1, E. 3.4 und E. 4.3.2.2, teilweise
publiziert in: BVGE 2011/45).

E.284.2

Das Bundesgericht hat festgehalten, dass die Weigerung, Informationen betreffend die
Gegenparteien mitzuteilen eine Verletzung der Mitwirkungspflicht der
beschwerdefiihrenden Gesellschaft darstelle (Urtell des BGer 2C_895/2012 vom 5. Mal
2015 E. 8.3.3 mit weiteren Hinweisen; Urteile des BV Ger A-1951/2017 vom 22. August
2018 E. 3.7.7, A-2902/2014 vom 29. August 2016 E. 4.5.3).

E.3

Im vorliegenden Fall ist zu untersuchen, ob die Beschwerdefthrerin Anspruch auf
Ruckerstattung der streitbetroffenen Verrechnungssteuer hat. Dabei ist ndher zu prifen, ob
der Beschwerdefihrerin als unmittelbarer Empfangerin der vereinnahmten Zinsen die
Nutzungsberechtigung zusteht oder nicht (E. 3.1 ff.). Falls die effektive
Nutzungsberechtigung bejaht wird, ist zu prifen, ob die Beschwerdefihrerin ihre
Mitwirkungspflichten verletzt hat, indem sie die Verkéufer der Bundesanleihen und die
Gegenpartei der «Cross Currency Swaps» nicht offenlegte, und welche K onsequenzen
gegebenenfalls daraus folgen (E. 3.4).

E.3111

Hinsichtlich des Nutzungsrechts fuhrt die Beschwerdefuhrerin aus, die Investition in
Bundesobligationen sei vom Diversifikationsbedarf und von der Vermeidung von
Klumpenrisiken getrieben gewesen, wobei der Erwerb der «Anlagen» und die jeweilige
Wahrungs- und Zinsabsicherung aufgrund zwingender V orgaben auf den Tag genau zu
erfolgen hatten; das eine Geschéft hatte ohne das andere nicht abgeschl ossen werden
konnen. Die beiden Geschéfte seien jedoch getrennt offeriert und verhandelt worden. Titel-
und Absicherungsgeschéfte seien aber mit unterschiedlichen Parteien abgeschlossen
worden; sie (die Beschwerdeftihrerin) habe demnach nicht an einem missbrauchlichen
Arbitrage- oder Kreisgeschéft teilgenommen. Bel den von ihr getétigten «Anlagen» sei
nicht auf die Falligkeitsdaten von Zinsen Riicksicht genommen worden bzw. es habe kein
«interest stripping» stattgefunden. Es sei ein reines «Anlagegeschéft» gewesen, wobei der
Erwerb der «Anlagen» in keinem Bezug zu anderen Wertpapiergeschéften oder einem
damit zusammenhangenden Kreditgeschaft gestanden habe. Auch ihre
verrechnungssteuerfreien «Anlagen», welche den Grossteil ausgemacht hétten, seien in
exakt dem gleichen «Anlageprozess» (Verfahren und Vorgehen) abgewickelt worden. Der
Kauf der Bundesobligationen und die Koordination mit der erforderlichen Wéahrungs- und
Zinsabsicherung sei Uber den beigezogenen Broker B. erfolgt. Aus diesem Grund
habe es zwischen ihr (der Beschwerdefihrerin) und dem Verkaufer keinen Kontakt
gegeben. Der Broker habe ihr mitgeteilt, dass der Verkdufer der Bundesanleihen und die
Swap-Gegenparteien unabhangige Parteien gewesen seien, die in keiner Verbindung
zueinandergestanden hétten. Das von ihr gewéhlte Vorgehen bzw. der «Anlageprozess» sei



hochgradig standardisiert, reglementiert und entspreche gewohnlicher Marktpraxis bzw.
dem Marktstandard. Sie habe weder im Titel- noch im Absicherungsgeschéft eine
besondere Entschadigung erhalten. Die von ihr auf den Bundesanleihen erzielten «Spreads»
in Hohe von 3.0 und 4.0 Basispunkten seien zudem eher tief gewesen. Soweit esinfolge des
zeitlichen Auseinanderfallens von periodischen negativen und positiven Cashflows zu einer
geringflgigen «V orfinanzierung» gekommen sai, welche im Vergleich zum Nominawert
der Anlagen vernachlassigbar gewesen sei, sei diesin den Konditionen des «Cross
Currency Swaps» beriicksichtigt worden. Das Gegenpartei- bzw. Ausfallrisiko der
Bundesanleihen a's «Hauptrisiko» sei jeweils bei ihr verblieben. Sie habe keine «Credit
Default» oder andere (Kredit-)Ausfallversicherung abgeschlossen. Sie hétte die
Bundesanleihen gegebenenfalls auch vorzeitig veraussern konnen, wobei bzgl. der «Cross
Currency Swaps» alerdings ein «Spread»-Risiko bestanden habe, da sich die
Anleihenszinse und die Swap-Zinsen nicht vollstandig parallel entwickelt hétten. Das
Ausfallrisiko habe auch den Ruckerstattungsanspruch fur die auf den Nominalzinsen
erhobene Verrechnungssteuer umfasst, welche ein Vielfaches der bis zum Verfall vonihr zu
erwartenden effektiven Rendite betragen habe. In Bezug auf den Erwerb und die relevanten
Zinstermine der streitbetroffenen Bundesobligationen sei - anders als bel «Securities
Lending Transaktionen» - kein besonderes Verhaltensmuster erkennbar. Die erforderliche
Wahrungs- und Zinsabsicherung sei Uber eine unabhangige Drittpartei erfolgt, welche am
Erwerb der gesuchten Titel in keiner Weise beteiligt gewesen sei, weshalb kein
gruppeninternes Geschéft zwischen verbundenen Parteien - wie bel «Securities Lending
Transaktionen» - oder ein anderes Arbitrage- oder Kreisgeschaft vorlegen sei. Zudem sei,
wie erwahnt, auch das «Hauptrisiko» bel ihr (der Beschwerdefuhrerin) verblieben. Anders
alsbei einem «Total Return Swap», bei welchem sowohl die Dividenden als auch allféllige
Wertverdnderungen der Basiswerte weitergel eitet wirden und somit das Investitionsrisiko
in ein Kredit- bzw. Gegenparteirisiko transformiert werde, sei dies bel den streitbetroffenen
«Cross Currency Swaps» gerade nicht der Fall. Sie habe die Bundesanleihen mit ihren
Mitteln erworben und das volle Kredit- und Ausfallrisiko als Hauptrisiko bis zur
vollstandigen Riickzahlung getragen. Die Anlage in Bundesobligationen sei hierbei nur
relativ sicher gewesen. VVon einem «Durchlauf» oder einer schadlichen Weiterleitung der
erzielten Zinsen kénne somit keine Rede sein; die zweite Interdependenz sei nicht erfillt.
Die von ihr vereinnahmten Aktivzinsen seien unter anderem lediglich zur Tilgung ihrer
Passivzinsen auf den aufgenommenen Mitteln verwendet worden. Diese Transformation
habe ihrem eigenen Geschéftsinteresse entsprochen, sei wirtschaftlich sinnvoll gewesen und
seien letztlich fur ihre eigenen Zwecke eingesetzt worden. Sie sei in den vollen Genuss der
erzielten Zinsen gekommen. Dies gelte auch unter der wirtschaftlichen Betrachtungsweise.
Schliesslich wéren auch die beiden «Gegenparteien» der Swap-Vertrage ihrerseits
vollstéandig ruckerstattungsberechtigt gewesen. Das Bundesgericht habe mit seiner
Rechtsprechung in BGE 141 11 447, in welchem einzig gepriift worden sei, wer
wirtschaftlich mittelbar von einer Zahlung profitiere und wer in einer Struktur welche
Risiken trage, «die Blichse der Pandora getffnet» (rein wirtschaftliche Betrachtungsweise
[unter Berticksichtigung von Missbrauchstiberlegungen]). Diese miisse wieder geschlossen
werden bzw. die Rechtsprechung in der Schweiz dirfe sich nicht noch weiter vom
international anerkannten Standard entfernen. Laut OECD-Kommentar liege gerade keine
schédliche Weiterleitung vor, wenn eine «Weiterleitungsverpflichtung» sich aus einer
gewdhnlichen Finanztransaktion - wie vorliegend einem gewdhnlichen Wahrungs- und
Zinsabsicherungsgeschéfts - ergebe. Es habe eine Wahrungs- und Zinstransformation und



somit ein Tausch von gleichwertigen Zahlungen und gerade keine Weiterleitung gegen ein
andersartiges Entgelt stattgefunden.

E.3112

Auch ein Abkommensmissbrauch kénneihr nicht zur Last gelegt werden. Sie kénne nicht
beurteilen, ob esin der Kette der moglicherweise zahlreichen Vorglaubiger der erworbenen
Bundesanlethen zu irgendeinem Missbrauch gekommen sei. Sie kenne die V orgléubiger
nicht und kénne diese auch nicht in Erfahrung bringen. Das objektiv Unmdgliche kdnne ihr
nicht as Pflicht mit Androhung eines Rechtsverlustes auferlegt werden. Nicht einmal die
von der ESTV vertretene Eidgenossenschaft als Schuldnerin der Bundesanleihen sel in der
Lage, ihre eigenen Glaubiger zu nennen Esliege - wie erwéhnt - keinerlel Mitwirkung an
einem Arbitrage- oder Kreisgeschéft vor; zumindest konne sie ausschliessen, dass sie
bewusst und aktiv an einem solchen Geschéft teilgenommen habe oder sich hierfir zur
Verflgung gestellt habe. Sie habe auch keinerlei Entschadigung fir eine diesbeziligliche
Mitwirkung erhalten. Lediglich wenn diesbeztiglich Indizien vorliegen wirden, kénnte ihr
der Nachweis der Vorglaubiger auferlegt werden. Sie habe ihre Mitwirkungspflicht
vollstandig und umfassend erfullt und darliber hinaus spontan und aus eigenem Antrieb
noch weitere Abklarungen getroffen und der ESTV zur Verfigung gestellt.

E.3121

Die Vorinstanz stellt sich auf den Standpunkt, die BeschwerdefUhrerin sei nicht als
Nutzungsberechtigte an den Zinsen aus den Anleihensobligationen der Schwel zerischen
Eidgenossenschaft zu betrachten. Die Beschwerdefiihrerin habe namlich keine
nennenswerten anleihensspezifischen Risiken getragen und beim Kauf der Bundesanleihen
und dem gleichzeitigen Abschluss der «Cross Currency Swaps» habe es sich um eine
unteilbare Gesamttransaktion gehandelt; das eine Geschéft ware ohne das jeweilig andere
nicht zustande gekommen. Somit habe zwischen der Erzielung der Einkinfte aus den
Bundesanleihen und der Pflicht zu deren Weiterleitung Uber die «Cross Currency Swaps»
eine gegenseitige Abhangigkeit bestanden. Im Rahmen ihrer Vernehmlassung erganzt die
Vorinstanz, die Beschwerdefhrerin habe sich die fir den Erwerb der Bundesanleihen
notwendigen Schweizer Franken vollumfanglich tGber die «Cross Currency Swaps»
beschafft. Beide seien in der Terminierung auf den Tag genau identisch gewesen und die in
der Summe unter den «Cross Currency Swaps» geleisteten Zahlungen hétten exakt den
Anschaffungskosten der Bundesanleihen entsprochen. Laut Beschwerdefiihrerin seien die
Swap-Zinssdtze von den Zinszahlungen aus den Bundesanleihen abgeleitet worden und die
Zinsen aus den Anleihen seien vollsténdig an die Swap-Gegenpartel weitergeleitet worden
(unteilbare Gesamttransaktion, wobei zwischen den beiden Geschéften ein enger Konnex
bzw. eine gegenseitige Abhangigkeit bestanden habe). Die der Beschwerdefihrerin
obliegenden (eigenen) «Anlagevorgaben» und deren Renditeorientierung wirden diese in
Bezug auf die Ruckerstattung der Verrechnungssteuer weder vom Erfordernis der
Nutzungsberechtigung noch vom Missbrauchsvorbehalt und der Beweislast oder
Mitwirkungspflicht zu befreien vermogen. Andere von der Beschwerdefihrerin erworbenen
Anleithen in Schweizer Franken taugten nicht als Vergleich, da diese hinsichtlich
Weiterleitung der daraus geflossenen Zinscoupons unproblematisch seien; massgebend
seien einzig die streitbetroffenen Pakete aus Bundesanleithen und «Cross Currency Swaps».
Die BeschwerdefUhrerin widerspreche sich in wesentlichen Punkten, wie unter anderem
hinsichtlich der Weiterleitung der Zinsertrage, der Mindelsicherheit der Bundesanleihen
und der Teilnahme an einem Kreisgeschéaft. Zudem habe die Beschwerdefihrerin auch



keine «Anlage» in Bundesanleihen getétigt, sondern eine Transaktion im Rahmen ihrer
erworbenen Pakete aus Bundesanleihen und dazugehorigen Swap-Absicherungen vollzogen
und hierbei eine Rendite auf den hingegebenen USD erzielt. Eine Anderung im Markt
zwischen den Zinsen auf Bundesanleihen und der vorzeitigen Beendigung der «Cross
Currency Swaps» hétte nicht zu einem Verlust oder Gewinn fihren kdnnen, dain den
«Cross Currency Swaps» gerade fixe CHF-Zinsen vereinbart worden seien. Das
«Spread»-Risiko sei somit bloss theoretischer Natur oder vernachl&ssigbar. Auf den
Bundesanleihen habe die Beschwerdefuhrerin - entgegen ihrer Behauptung - keine Rendite
erwarten konnen und sie habe auch keine anleihensspezifischen Risiken getragen. Erfiille
ein Leistungsempfénger die Voraussetzungen fur eine Rickerstattung der
Verrechnungssteuer nicht, erleide er - entgegen der Behauptung der Beschwerdefihrerin -
keinen Ausfall seines Schuldners («Kreditausfall»), sondern unterliege einer an der Quelle
abgezogenen endgultigen Steuer. Angesichts der Mindelsicherheit von Bundesobligationen
sei die Darstellung der Beschwerdefuihrerin, wonach das Hauptrisiko (Kredit- und
Ausfallrisiko) der erworbenen Anleihen ungeschmélert bei dieser verblieben und in keiner
Weise abgesichert worden sei, zumindest Gbertrieben, wenn nicht sogar unzutreffend. Dass
die BeschwerdefUhrerin das hohere Ausfallrisiko der Swap-Gegenpartel systematisch
einging, zeige, dass das Kredit- und Ausfallrisiko der Eidgenossenschaft bei Abschluss der
Geschéfte keine Rolle gespielt habe. Die Beschwerdefiihrerin habe das Ausfallrisiko der
Swap-Gegenpartei mit der Bonitét der Eigenossenschaft abgesichert; es sei ihr immer um
die Absicherung der USD-«Anlage» und nicht um die CHF-«Anlage» gegangen. Somit
habe sie durch den Abschluss der «Cross Currency Swaps» im Zusammenhang mit dem
Erwerb der Bundesanleihen ihr Investitionsrisiko in ein Kredit- bzw. Gegenparteirisiko
getauscht. Hierbel hétte die BeschwerdefUhrerin die Zinsen weiterleiten missen. Da der
Uberpari-Anteil und die Marchzinsen von der Swap-Gegenpartei bevorschusst worden
seien, sei die Aussage der Beschwerdefiihrerin unzutreffend, dass sie die Anlethen mit ihren
eigenen Mitteln erworben habe und es dabei héchstens zu vernachl&ssigbaren
Vorfinanzierung gekommen sai. Im Zeitpunkt der Falligkeit der Zinsen habe aufgrund der
abgeschlossenen «Cross Currency Swaps» fur die BeschwerdefUihrerin keine
Entscheidungsfreiheit betreffend die VVerwendung der Zinsen mehr bestanden. Eine
schédliche Weiterleitung kdnne auch bel «wirtschaftlich sinnvollen» Geschéften vorliegen.
Mittlerweile habe das Bundesgericht ausdriicklich klargestellt, dass zwischen seiner Praxis
und der aktuellen Fassung des Kommentars der OECD zum OECD-Musterabkommen
keine sachliche Differenz bestehe. Sie (die ESTV) verfolge keine andere Praxis als das
Bundesgericht.

E. 3122

Ob sich die Beschwerdeftihrerin unbewusst an einem Arbitrage- oder Kreisgeschaft
beteiligt hat, spiele keine Rolle. Entscheidend sei einzig die Beteiligung an einem solchen
Geschéft. Dies kdnne die Beschwerdefthrerin nicht ausschliessen, solange die wahren
Gegenparteien der einzelnen Geschéfte innerhalb der erworbenen Pakete nicht bekannt
seien. Dass es sich um unabhangige Parteien gehandelt habe, sei bis heute nicht belegt. Aus
dem Umstand, dass die Verrechnungssteuer anonym erhoben und dass bel Obligationen
kein «Glaubigerregister» gefthrt werde, kbnne - so die Vorinstanz weliter - die
Beschwerdefuhrerin nichts zu ihren Gunsten ableiten. Sie verkenne, dass der
Missbrauchsvorbehalt kein aktives oder bewusstes Mitwirken voraussetze. Die
Beschwerdefuhrerin habe durch die Auftragserteilung an ihren Broker billigend in Kauf
genommen, dass ihr ein durch Letzteren orchestriertes Kreisgeschéft angeboten worden sai.



Es bestiinden gewichtige Indizien, dass es sich beim Verk&ufer der Bundesanleihen und der
Gegenpartei der «Cross Currency Swaps» um die gleiche Person gehandelt habe.
Ausserdem erscheine nicht schlissig, weshalb die Gegenpartei der «Cross Currency
Swaps» bereit gewesen sai, einen Aufschlag («Spread») zu bezahlen. Zusétzlich zu

L etzterem seien der Beschwerdeftihrerin die Negativrendite auf den Anleihen erspart
worden. Eine wahrscheinliche Erkl&rung fur diesen Aufschlag auf dem USD-Zins wére
gerade, dass die Gegenpartel nicht riickerstattungsberechtigt ist und deshalb bereit war, fir
die Verschaffung der vollen Bruttozinsen einen Aufschlag bzw. eine Entschédigung zu
verguten. Fr eine abschliessende Beurteilung eines alfalligen Abkommensmissbrauchs
mussten die wahren Gegenparteien beim Kauf der Anlethen und beim Abschluss der «Cross
Currency Swaps» bekannt sein. Diese Auskiinfte habe die BeschwerdefUhrerin nicht
beibringen kénnen und habe daher die Folgen dieses Abklarungsnotstandes - selbst, wenn
sie alesihr Mogliche unternommen habe - zu tragen.

E.3.2

Eine antragstellende Person erhélt eine Riickerstattung der Verrechnungssteuer, sofern sie
Im Vertragsstaat anséssig ist (vgl. E. 2.5). Die Beschwerdefihrerin hat unbestrittenermassen
ihren formellen Sitz in Danemark. Esist somit davon auszugehen, dass sie dort auch
steuerpflichtig ist (vgl. Sachverhalt Bst. A). Die Beschwerdefthrerin gilt daher geméss Art.
4 Abs. 1 DBA-DK asin Danemark ansassig.

E.3311

Das Bundesverwaltungsgericht halt hinsichtlich des Sachverhalts betreffend der vorliegend
in Frage stehenden Transaktionen zunéchst Folgendes fest: Die BeschwerdefUhrerin hat -
gemass unbestritten gebliebenen eigenen Angaben - eine Anlagemdglichkeit fir die
Uberschiissige Liquiditéat in USD gesucht. Zu diesem Zweck hat sieim hier relevanten
Zeitraum ausserborslich («over the counter», OTC) unter anderem finf Pakete aus
Anlelhensobligationen der Schweizerischen Eidgenossenschaft (nachfolgend auch:
Bundesanleihen) erworben. Hierfur hat sie einen Teil ihrer USD, welcher ausihrer
Uberschussfinanzierung stammte, in Schweizer Franken tauschen miissen. Die
Beschwerdefiihrerin wollte die gesamten Gel dfllisse aus dieser «Anlage» bis zur
vollstéandigen Rickzahlung gegen Wahrungsschwankungen absichern. Ausserdem musste
sie - laut eigenen Angaben - aufgrund zwingender V orgaben ihrer eigenen Richtlinien die
festen CHF-Zinsen aus den erworbenen Bundesanleihen in variable USD-Zinsen
umwandeln, um das Zinsénderungsrisiko abzusichern. Zur Absicherung dieser Wahrungs-
und Zinsanderungsrisiken schloss die Beschwerdefiihrerin sogenannte «Cross Currency
Swaps» ab. Hierbei war der Erwerb der jewelligen «Pakete» aus Bundesanleihen und die
Swap-V ereinbarungen in der Terminierung auf den Tag genau identisch (insb. Beschwerde,
S. 241).

E. 3312

Als Swap-Geschéft bezeichnet man einen Vertrag, der den Austausch von Zahlungsstrémen
beinhaltet; die Vertragsparteien verpflichten sich, zukinftige Cashflows untereinander
auszutauschen (Stefan Jaeger, in: Boemle/Gsell/Jetzer/Nyffeler/Thalmann [Hrsg.], Geld-,
Bank- und Finanzmarkt-L exikon der Schweiz, 2002 [nachfolgend: Geld-, Bank- und
Finanzmarkt-Lexikon], S. 1001 f. «Swap-Geschéft»). Bel einem Zinsswap verpflichten sich
die Parteien, Zinszahlungen fur einen Nominalbetrag der gleichen Wéahrung in
regelméssigen zeitlichen Abstdnden wahrend einer bestimmten Laufzeit auszutauschen. Die



Art der Zinszahlungen werden jedoch unterschiedlich bestimmt, etwa durch einen festen
und einen variablen Zinssatz (Rudiger Wilhelmi, Derivate und International es Privatrecht,
in: Recht der Internationalen Wirtschaft [RIW] 2016, S. 257; Jaeger, Geld-, Bank- und
Finanzmarkt-Lexikon, S. 1002 «Swap-Geschéft» und S. 1150 «Zinsswap»). Werden
Zinszahlungen fur einen Nominalbetrag in unterschiedlichen Wahrungen ausgetauscht,
handelt es sich um einen Wahrungsswap. Bei einem Zins- und Wahrungsswap liegt eine
Kombination der beiden Swaps vor. Es unterscheiden sich dabel die Wahrungen der
Nominalbetrage als auch die Zinsséatze (Wilhelmi, aa.O., S. 258; vgl. auch: Jaeger, Geld-,
Bank- und Finanzmarkt-Lexikon, S. 1096 f. «Wahrungsswap»).

E.3.3.2

Hinsichtlich der streitbetroffenen flnf «Pakete», bestehend aus Bundesanleihen und «Cross
Currency Swaps», stellt das das Bundesverwaltungsgericht weiter anhand der Akten
folgende, fur die Beschwerdefuhrerin relevanten Zahlungsstréme in CHF fest (VB VI,
Schreiben BeschwerdefUhrerin an die ESTV vom 18. Januar 2016: Beilage 4, 5 und 6
betreffend Bond Trade Tickets vom 11. Juni 2013, 22. Mai 2014 und 3. Juni 2014; Beilage
1, 2 und 3 betreffend Swap Confirmation vom 11. Juni 2013, 22. Mai 2014 und 3. Juni 2014
[siehe auch BB 26-28 und BB 35-40]; VB X, Schreiben Beschwerdefiihrerin an die ESTV
vom 20. Juli 2016: Beilagen 1-10 betreffend Bond und Swap Trade Tickets sowie Swap
Confirmations aller massgeblichen Daten [vgl. insb. Beilage 1 und 2 betreffend Bond Trade
Tickets vom 15. April 2013 und 16. April 2013; Beilage 6 und 7 betreffend Swap
Confirmation vom 29. Mai 2013 {fur Trade vom 15. April 2013} und 16. April 2013];
Beilagen 11 und 12 betreffend Bestandestibersicht/Depotausziige der streitbetroffenen
Bundesanleithen sowie Beilagen 13 und 14 betreffend K ontoausziige Couponzahlungen aus
den streitbetroffenen Bundesanleihen und Bellagen 15 und 16, Cashflow in Bezug auf die
streitbetroffenen Bundesanleihen): (Die diesbeziiglichen Tabellen befinden sich auf den
néchsten Seiten.) Bundesanleihen (ISIN: CH [Y.a]), verzinst zu 3.75 %, Laufzeit 2001 - 10.
Juni 2015: Trade Date Value Date Nominalwert Kurs Marktwert Marchzinsen Kaufpreis
(Abfluss) Anleihens(brut-to)zins (Coupondatum: 10.06.2014; Vaue Date: 10.6.2014)
Anleihens(brut-to)zins (Coupondatum: 10.06.2015; Vaue Date: 10.6.2015) 11.06.2013
14.06.2013 40'000'000 107.680 43'072'000 16'666.67 -43'088'666.67 +1'500'000
+1'500'000 22.05.2014 27.05.2014 75'000'000 104.015 78'011'250 2'710'937.50
-80'722'187.50 +2'812'500 +2'812'500 03.06.2014 10.06.2014 40'000'000 103.940
41'576'000 00.00 -41'576'000.00 -- +1'500'000 «Cross Currency Swaps» (CHF gegen USD
getauscht; CHF verzinst zu 3.75 % (fix), USD verzinst zum (variablen) USD-Libor-Zins
zzgl. «Spread» von 0.03 %): Swap Nummer Trade Date «Gegenpartei» Termination Date
Notiona (CHF) Aufschlagszahlung Zufluss Swap-Zins 10.06.2014 (Vaue Date: 10.6.2014)
Swap-Zins (10.06.2015) (Vaue Date: 10.6.2015) (Swap 1) 11.06.2013 Bank 3 10.06.2015
40'000'000 3'088'666.67 +43'088'666.67 -1'500'000 -1'500'000 (Swap 2) 22.05.2014 Bank 2
10.06.2015 75'000'000 5'722'187.50 +80'722'187.50 -2'812'500 -2'812'500 (Swap 3)
03.06.2014 Bank 2 10.06.2015 40'000'000 1'576'000.00 +41'576'000.00 -- -1'500'000
Bundesanlethen (ISIN: CH [Y.b.]), verzinst zu 2 %, Laufzeit 2005 - 9. November 2014:
Trade Date Value Date Nominalwert Kurs Marktwert Marchzinsen Kaufpreis (Abfluss)
Anleihens(brutto)zins (Coupondatum: 09.11.2013; Vaue Date: 11.11.2013)
Anleihens(brutto)zins (Coupondatum: 09.11.2014; Value Date: 10.11.2014) 15.04.2013
18.04.2013 75'000'000 103.470 77'602'500 662'500 -78'265'000 +1'500'000 +1'500'000
16.04.2013 18.04.2013 30'000'000 103.510 31'053'000 265'000 -31'318'000 +600'000
+600'000 «Cross Currency Swaps» (CHF gegen USD getauscht; CHF verzinst zu 2 % (fix),



USD verzinst zum (variablen) USD-Libor-Zins zzgl. «Spread» von 0.04 %): Swap Nummer
Trade Date «Gegenpartei» Termination Date Notional (CHF) Aufschlagszahlung Zufluss
Swap-Zins 09.11.2013 (Value Date: 11.11.2013) Swap-Zins 09.11.2014 (Vaue Date:
10.11.2014) (Swap 4) 15.04.2013 Bank 3 09.11.2014 75'000'000 3'265'000 +78'265'000
-1'500'000 -1'500'000 (Swap 5) 16.04.2013 Bank 3 09.11.2014 30'000'000 1'318'000
+31'318'000 -600'000 -600'000 Hinsichtlich eines Zusammenhangs zwischen den
Bundesanleihen und den «Cross Currency Swaps» ergibt sich aus den Akten weiter
Folgendes: Den Bond Trade Tickets bzw. Kaufabrechnungen der Bundesanleihen lassen
sich unter anderem ein Verweis auf die «Cross Currency Swaps» entnehmen (VB X,
Schreiben Beschwerdefthrerin an die ESTV vom 20. Juli 2016, Beilagen 1-5). In den
«Cross Currency Swaps»-V ertrdgen hingegen werden die Bundesanleihen nicht namentlich
genannt. Ein expliziter Hinwels bzw. eine vertragliche (oder gesetzliche) Pflicht auf eine
Weiterleitung der Zinsen fehlt somit. Laut Rechtsprechung konnen - wie gezeigt - neben
dem Text der Vertragsdokumente aber auch die Umsténde a's Indizien, aus denen auf eine
(indirekte) rechtliche Pflicht zu schliessen ist, berlicksichtigt werden (E. 2.6.5).

E.3.33

Hinsichtlich der Umstande lasst sich Folgendes festhalten: Unbestritten und aufgrund der
anhand der Akten erstellten Zahlungsfltisse geméss Tabelle (oben, E. 3.3.2) erhellt
einersaits, dass die Bundesanleihen und die «Cross Currency Swaps»-Vertrage in der
Terminierung auf den Tag genau identisch waren. Die jeweiligen Trade-Daten bzw. das
Kaufdatum der Bundesanleihe entsprachen dem «Startdatum» der «Cross Currency
Swaps», wobei der Riickzahlungszeitpunkt der Bundesanleihe mit dem Verfallsdatum der
«Cross Currency Swaps» («Termination Date») identisch war (vorliegend der 9. November
2014 und der 10. Juni 2015). Andererseits ergibt sich daraus, dass die Anschaffungskosten
(auch Abfluss bzw. Kaufpreis genannt) der BeschwerdefUhrerin fur die streitbetroffenen
Bundesanleihen insgesamt Fr. 274'969'854.17 (Summe aus. Fr. 43'088'666.67, Fr.
80722'187.50, Fr. 41'576'000.--, Fr. 78'265'000.-- und Fr. 31'318'000.--) ausmachten. Die
Anschaffungskosten setzten sich aus dem jewelligen Marktwert der Bundesanleihen und
den aufgelaufenen Marchzinsen zusammen. Die «Cross Currency Swaps»-V ertrége sahen
im Abschlusszeitpunkt sodann Zahlungen (auch Zufluss genannt) an die
Beschwerdefiihrerin von insgesamt Fr. 274'969'854.17 vor, welche sich aus der Summe des
Nennwerts des Kapitalbetrags in Hohe von Fr. 260'000'000.-- (Summe aus: Fr.
40'000'000.--, Fr. 75'000'000.--, Fr. 40'000'000.--, Fr. 75'000'000.--, Fr. 30'000'000.--) und
den Aufschlagszahlungen (Summe aus: Fr. 3'088'666.67, Fr. 5'722'187.50, Fr. 1'576'000.--,
Fr. 3265'000.-- und Fr. 1'318'000.--) ergaben. In der Summe entsprach der geméss den
«Cross Currency Swaps»-V ertrégen geleistete Zufluss folglich exakt dem aufgrund der
Bundesanleihen zu zahlenden Abfluss (Kaufpreis). Unbestritten und aus den «Cross
Currency Swaps»-Vertragen ergibt sich, dass die BeschwerdefUhrerin jeweils den Betrag,
der dem Nominalwert der Bundesanleihen entspricht, gegen USD tauschte. Der aufgrund
des Kurses berechnete Marktwert der Bundesanleihen war im Zeitpunkt der Abschllisse der
«Cross Currency Swaps»-V ertrége jedoch wesentlich hoher als der Nominawert (vgl.
Tabellein E. 3.3.2). Wie soeben gezeigt, erhielt die Beschwerdefiihrerin von der
Gegenpartei der «Cross Currency Swaps» Aufschlagszahlungen (auch
Ausgleichszahlungen genannt), welche exakt der Differenz von Nominal- und Markt bzw.
Kurswert der Bundesanleihen (Uberpari-Anteil) inkl. den bereits aufgelaufenen
Marchzinsen entsprach. Diese Ausgleichszahlungen fur die Differenz zwischen Nominal-
und Kurswert musste die Beschwerdefthrerin laut unwidersprochen gebliebener



Darstellung der Vorinstanz weder verzinsen noch bel Verfall der «Cross Currency Swaps»
zurlickbezahlen; abgesehen davon regeln auch die «Cross Currency Swaps»-Vertrége
diesbeziiglich nichts. Insgesamt ist somit nicht zu beanstanden, dass die Vorinstanz zum
Schluss kam, dass sich die Beschwerdefiihrerin die fur den Erwerb der Bundesanleihen
notwendigen Schweizer Franken vollumfanglich tber die «Cross Currency Swaps»
beschafft hat; Letztere wiesen im Hinblick auf den Erwerb der Bundesanleihen auch
Finanzierungscharakter auf. Selbst die Beschwerdefihrerin spricht im Rahmen ihrer
Beschwerde von einer diesbeziiglichen «geringfligigen Vorfinanzierung» («Soweit es
infolge des zeitlichen Auseinanderfallens von periodischen negativen und positiven cash
flows zu einer geringfiigigen & It;V orfinanzierung& gt; kam, wurde dies entsprechend in den
Konditionen des par-par Swaps berticksichtigt. [...] Der Betrag solcher
&It;Vorfinanzierungen& gt;, wenn es solche tiberhaupt gab, war im Vergleich zum
Nominalwert der getétigten Anlagen vernachlassigbar [...].» Beschwerde, S. 67 [Rz. 220;
sieheauch S. 76 Rz. 256 { «geringfugige[r] CHF-Vorschuss»} |; vgl. auch Triplik, S. 3 [Rz.
4, «erfolg[€e] eine Anlage in eine Fremdwahrungsanleihe, dann wird die Differenz zwischen
dem Marktpreis dieser Anleihe {inklusive aufgelaufener Marchzinsen} und dem
Nominalwert der Anleihe durch die Swap Gegenpartel vorfinanziert. Dabei werden die
Kosten fur diese Vorfinanzierung in die Swap Konditionen miteinkalkuliert {...} »]). Selbst
wenn der Betrag der Aufschlagszahlungen anteilsmassig nicht sehr hoch ausgefallen ist,
kommt diesen dennoch Finanzierungscharakter zu. Daran andert auch nichts, dass die
Beschwerdefiihrerin die erhaltenen Ausgleichszahlungen fiir die aufgelaufenen
Marchzinsen indirekt wieder zuriickbezahlen musste. Die BeschwerdefUhrerin musste
namlich der Gegenpartel der «Cross Currency Swaps» anlésslich der ersten Zinszahlung
einen vollen Jahreszins in der Hohe des Coupons der Bundesanleihe zahlen, auch wenn seit
Erhalt des Nominawerts tiber den «Cross Currency Swaps» noch keine 360 Tage
vergangen waren (vgl. Tabellein E. 3.3.2: beispielsweise «Cross Currency Swaps» [ Swap
4]: Trade-Datum 15. April 2013; Swap-Zinsvom 9. November 2013 in Hohe von Fr.
1'500'000.--).

E.334

Welter ist zu kl&ren, ob diese Umstande ein Indiz dafUr bilden, dass eine Pflicht zur
Weiterleitung bestand: In ihrem Schreiben vom 20. Juli 2016 (Sachverhalt Bst. G) liess die
Beschwerdefuhrerin noch verlauten, aufgrund der «Cross Currency Swaps»-V ertrdge habe
sie den vollstandig in Schweizer Franken erhaltenen Zinsbetrag (aus den Bundesanleihen)
an die Gegenpartei der «Cross Currency Swaps» weiterleiten missen («in accordance with
the terms of the swap confirmations [die Antragstellerin] had to pay the full CHF coupon
amounts to the swap counterparties|[...]»). Zudem - so die BeschwerdefUhrerin gemass
demselben Schreiben welter - sei der feste (Schweizer) Zinssatz der Bundesanleihen zur
Festlegung des festen (Schweizer) Zinssatz der «Cross Currency Swaps» herangezogen
worden. Auch aus den Akten bzw. anhand der Zahlungsfliisse geméss Tabelle (oben unter
E. 3.3.2) ergibt sich, dass sich die Hohe der Bruttozinsen aus den Bundesanleihen und
digenige der jewelligen Swap-Zinsen exakt entsprechen. Die von der Beschwerdefihrerin
erhaltenen Bruttozinsen aus den Bundesanleithen vom 10. Juni 2014 und 10. Juni 2015
stimmen mit den an die Gegenpartel der «Cross Currency Swaps» abgeflossenen
Swap-Zinsen vom 10. Juni 2014 und 10. Juni 2015 zur Génze Uberein. Dies gilt auch fur die
erhaltenen Bruttozinsen aus den Bundesanlethen vom 9. November 2013 und 9. November
2014 sowie die Swap-Zinsen vom 9. November 2013 und 9. November 2014. Diese
Umstande bilden nach Auffassung des Bundesverwaltungsgerichts ein Indiz dafUr, dass



aufgrund einer (indirekten) rechtlichen Pflicht die Swap-Zinsen von den Zinsen der
Bundesanleihen abgeleitet worden sind und die Zinszahlungen aus den Bundesanleihen
vollstéandig an die Gegenpartei der «Cross Currency Swaps» unter dem Titel der
Swap-Zinsen weiterzuleiten waren. Die aufgrund der «Cross Currency Swaps»-Vertrage
weiterzul eitenden Betrage stimmten ausnahmslos und vollumfanglich mit den
vereinnahmten Zinsen Uberein. Dass die Beschwerdefthrerin den vollsténdigen Betrag und
nicht bloss einen Anteil der Gegenpartel der «Cross Currency Swaps» weiterleiten musste
(Ausmass der Weiterleitung), spricht dabei laut Rechtsprechung eher gegen eine
Nutzungsberechtigung der Beschwerdefuhrerin (vgl. ausfuhrlich: E. 2.6.9). Hinsichtlich der
weitergel eiteten Betrage bringt die Beschwerdefthrerin vor, es habe lediglich ein Tausch
von gleichwertigen Zahlungen stattgefunden. Es seien fixe in variable Zinsen transformiert
und es seien nicht Zinsen in «etwas anderes» transformiert worden. Es habe somit eine
Waéhrungs- und Zinstransformation und keine Weliterleitung gegen ein andersartiges Entgelt
stattgefunden. Laut Rechtsprechung gilt jedoch die Zahlung eines der Dividende
grundsétzlich aguivalenten Betrags al s «faktische Weiterleitungspflicht» (BGE 141 11 447
E. 6.4; Urteil des BGer 2C_880/2018 vom 19. Mai 2020 E. 3.2). Ob die
Beschwerdefuhrerin daher - wie vorliegend - Anleihenszinsen gegen Swap-Zinsen
getauscht oder lediglich einen &quivalenten Betrag gezahlt hat, macht somit keinen
Unterschied, weshalb sie nichts zu ihren Gunsten abzuleiten vermag. Insgesamt bilden die
oben genannten Umsténde ein Indiz dafur, dass aufgrund einer (indirekten) rechtlichen
Pflicht die Zinszahlungen aus den Bundesanleihen vollstandig an die Gegenpartei der
«Cross Currency Swaps» weiterzuleiten waren.

E.3.35

Wie gezeigt (E. 2.6.6), bedeutet hingegen nicht jede Weiterleitungsverpflichtung, dass der
betroffenen Person die Nutzungsberechtigung abzusprechen ist. Eine schadliche
Weiterleitung setzt in kausaler Hinsicht voraus, dass zwischen der Erzielung von
Einkinften und der Pflicht zur Weiterleitung ein enger Zusammenhang oder Konnex bzw.
eine gegenseitige Abhangigkeit besteht. Zum einen muss die Erzielung von Einklnften von
der Pflicht zu deren Welterleitung abhéngig sein (erste Abhangigkeit; dazu unten E. 2.6.6).
Zum anderen muss die Pflicht zur Welterleitung von Einkinften von der Erzielung dieser
Einkinfte abhé&ngen (zweite Abhéngigkeit; dazu unten E. 2.6.6). Bei Letzterer ist auch von
Bedeutung, wer die mit den Geschéften verbundenen Risiken zu tragen hat (vgl. E. 2.6.7 f.).
Dass ein Geschéft «wirtschaftlich sinnvoll» bzw. «wirtschaftlich geboten» oder aufgrund
eigener Investitionsrichtlinien erforderlich war, wie die Beschwerdefiihrerin entgegnet,
schliesst dabel geméss hochstrichterlichen Rechtsprechung das Vorliegen einer schadlichen
Weiterleitung nicht grundsétzlich aus (vgl. Urteil des BGer 2C_880/2018 vom 19. Mai
2020 E. 4.5.6 [«Auch die finanziellen Anreize, welche die Derivatvertrége fur die
Beschwerdefihrerin und ihre Gegenpartei setzten, legen einen solchen Konsens { dass die
Beschwerdefuihrerin nach Ubereinstimmendem Parteiwillen die Schweizer Aktien erwerben
sollte; Einschub durch das Gericht} nahe.»]).

E. 3351

Fir eine gegenseitige Abhangigkeit zwischen der Erzielung der Anleihenszinsen und der
Pflicht zur Weiterleitung spricht vorliegend, dass die Beschwerdefhrerin aufgrund ihrer
eigenen Investitionsrichtlinien verpflichtet war, die sich aus den Bundesanleihen
ergebenden fixen Zinsen in Schweizer Franken in variable Zinsen in USD auszutauschen
(vgl. BB 19, [...] Investment and Credit Guidelines, insh. Ziff. 1 [vgl. auch Ziff. 2];



Beschwerde, S. 12 ff. [Rz. 34 ff.] und S. 25 [Rz. 74]). Die Bundesanleihen erwerben konnte
die Beschwerdefuhrerin nur, wenn sieim Gegenzug bereit war, die «Cross Currency
Swaps»-V ertrage einzugehen. Uberdies |4sst die Beschwerdefiihrerin selbst verlauten, bei
dem Kauf der Bundesanleihen und dem Abschluss der «Cross Currency Swaps» habe es
sich um ein «Paket» gehandelt (Schreiben vom 20. Juli 2016 [ Sachverhalt Bst. GJ;
Beschwerde, S. 27 [Rz. 79]; Triplik, S. 2 [Rz. 1] und S. 5 [Rz. 9]). Unbestrittenermassen
waren - wiein Erwagung 3.3.3 f. erwéhnt - Trade-Daten, Laufzeit, Verzinsung sowie
Zinstermine der Bundesanleihen und der «Cross Currency Swaps» exakt aufeinander
abgestimmt (siehe Tabellein E. 3.3.2). Wie erwéhnt (E. 3.3.2), lassen sich den Bond Trade
Tickets bzw. Kaufabrechnungen der Bundesanleihen jeweils ein Verweis auf die «Cross
Currency Swaps» entnehmen. Zudem hat sich die Beschwerdefihrerin, wie vorgenannt (E.
3.3.3), diefur den Erwerb der Bundesanleihen (und somit letztlich auch fur die Erzielung
des Anleihenszinses) notwendigen Schweizer Franken Uber die «Cross Currency
Swaps»-V ertrége beschafft, weshalb L etztere - wie erwahnt E. 3.3.3 - im Hinblick auf den
Erwerb der Bundesanleihen auch Finanzierungscharakter aufwiesen. Die Bundesanleihen
erwerben und den Anleihenszins daraus erzielen konnte sie nur, wie oben bereits
ausgefuhrt, wenn sie im Gegenzug bereit war, die «Cross Currency Swaps»-V ertrége
einzugehen und im Rahmen dieser Vertrage die Zinszahlungen aus den Bundesanleihen
vollstéandig an die Gegenpartei der «Cross Currency Swaps» unter dem Titel der
Swap-Zinsen weiterzuleiten. Folglich ist die Erzielung des Anleihenszinses von der Pflicht
zu deren Weiterleitung abhangig, weshalb die erste Abhangigkeit zu bejahen ist.

E.3.35.2

Ferner muss die Pflicht zur Weiterleitung von Einkiinften von der Erzielung dieser
Einkinfte abhé&ngen, was zu bejahen ist, wenn keine effektive Weiterleitungspflicht besteht,
sofern keine Einktinfte erzielt werden (zweite Abhangigkeit). Die vorliegenden
Risiko-Faktoren wie das Ausfall- bzw. Kreditrisiko des Schuldners von Zinsen, das Risiko
von Zinsanderungen sowie das Wahrungs- bzw. Wechselkursrisiko sind somit daraufhin zu
prifen, ob die «Cross Currency Swaps»Zinsen selbst dann durch die Beschwerdefihrerin
welterzuleiten waren, wenn sie in Wirklichkeit gar keine Anleihenszinsen erzielt hétte (E.
2.6.6 ff.; insb.: E. 2.6.8). Die Ubernahme der mit den Einkiinften verbundenen Risiken ist
ein Indiz fur die Qualifikation als Nutzungsberechtigter (Baumgartner 2010, S. 123 f. und
S. 146 ff.; Urteil des BV Ger A-1246/2011 vom 23. Juli 2012 E. 4.3.2). a. Risiko von
Zinsanderungen Die Beschwerdefthrerin bringt diesbeziiglich vor, sie habe dleihre
Anlagen in Fremdwahrungsanleihen weitestgehend gegen Wahrungs- und
Zinsanderungsrisiken abgesichert. Dies sei aber keine vollsténdige Absicherung gewesen,
dadie nicht vollstéandig parallel verlaufende Entwicklung der Zinsen auf Bundesanleihen
und «Cross Currency Swaps»-Zinsen zu regel méssigen Abweichungen gefiihrt habe, die bel
ihr als Gewinne oder Verluste angefallen (und als solche in ihrer Buchhaltung erfasst und
ausgewiesen worden) seien. In Bezug auf die vorzeitige Beendigung der «Cross Currency
Swaps»-V ertrage habe somit ein «Spread»-Risiko bestanden. Sodann hétten bel einer
vorzeitigen Verausserung ihrer «Anlagen» infolge eines ausserplanmassigen
Liquiditatsbedarfs Kosten fir die Auflésung der «Cross Currency Swaps»-V ertrége sowie
weltere Kosten anfallen kénnen. Entsprechend seien nur Fremdwahrungsanleithen mit
kurzer (Rest-)Laufzeit in Ubereinstimmung mit ihrer Liquidationsplanung erworben
worden. Die Vorinstanz entgegnet, Zinsanderungsrisiken entstiinden durch Anderungen des
Marktzinses, wenn die Anleihen vor ihrer Endfalligkeit verkauft werden sollten. Im
Allgemeinen sinke der Wert einer Anleihe, wenn der Marktzins steige und umgekehrt. Im



vorliegenden Fall sei jedoch nie beabsichtigt gewesen, die Bundesanleihen vor ihrem
Endverfall zu verédussern. Dies ergebe sich insbesondere aus dem Umstand, dass der Verfall
der «Cross Currency Swaps» jeweils auf den Endverfall der Bundesanleihen abgestimmt
gewesen sei. Die Ubertragung des Zinsanderungsrisikos werde deutlich, wenn die
Mittelflusse (der vorliegend zu beurteilenden Kombination von «Cross Currency Swaps»
und Bundesanleihen) miteinander verglichen wirden. Es resultiere eine «Duration mit
einem Wert von Null». Das Zinsénderungsrisiko in Schweizer Franken sei demnach von der
Beschwerdefiihrerin durch den Abschluss der «Cross Currency Swaps» vollsténdig
eliminiert bzw. auf die Gegenpartei Ubertragen worden. ES sei unzutreffend, dass eine
Anderung im Markt zwischen den Zinsen auf Bundesobligationen und den Zinsen im
Swap-Markt zu einem Verlust oder Gewinn beim Verkauf der Bundesobligation und der
vorzeitigen Beendigung der «Cross Currency Swaps» hétte fuhren kénnen. In den «Cross
Currency Swaps»-V ertragen seien vorliegend gerade fixe Schweizer Zinsen vereinbart
worden. Das «Spread»-Risiko sei entweder bloss theoretischer Natur und vernachl &ssigbar
oder die BeschwerdefUhrerin widerspreche sich damit selbst, wenn sie andernorts behaupte,
nur mit der vorliegend gewéhlten Absicherungsstrategie konne sie ihre aus der
Uberschussfinanzierung getétigten «Investitionen» jederzeit wieder nahezu verlustlos
aufl6sen. Das Bundesverwaltungsgericht kommt zum Schluss, dass es vorliegend gerade
das Zidl der «Cross Currency Swaps» war, das Zins- und Wahrungsrisiko der
Beschwerdefuhrerin zu eliminieren: Die Beschwerdefthrerin bringt im Rahmen ihrer
Eingaben selber vor, sie habe sich weitestgehend gegen Wahrungs- und
Zinsanderungsrisiken abgesichert bzw. solche weitestgehend neutralisiert (Beschwerde, S.
25[Rz. 76], S. 32[Rz. 98], S. 40 [Rz. 123], S. 66 [Rz. 215, «Erfordernis der vollsténdigen
Waéhrungs- und Zinsabsicherung bei alen ihren Anlagen»], S. 69 [Rz. 228], S. 70 [Rz. 233
f.], S. 71 [Rz. 235, «{...} adlesandere wirde nicht zur gewlnschten moglichst vollsténdigen
Absicherung gegen Wahrungs- und Zinsrisiken fihren») und S. 74 [Rz. 248]; Replik, S. 5
[Rz. 10]; vgl. auch Triplik, S. 3[Rz. 2] und S. 4[Rz. 5, «{ ...} diese Absicherung
ermdglichte es (ihr) eine nachhaltige und sichere Anlage{ ...} zu tétigen, ohne dabei
Wahrungs- und Zinsadnderungsrisiken ausgesetzt zu sein { ...} »]). Wie bereits oben erwahnt,
waren Trade-Daten, Laufzeit, Verzinsung sowie Zinstermine der Bundesanleihen und der
«Cross Currency Swaps» exakt aufeinander abgestimmt (siehe Tabellein E. 3.3.2; bereits:
E. 3.3.5.1und E. 3.3.31.). Der Ruckzahlungszeitpunkt der Bundesanleihe entsprach dem
Verfallsdatum der «Cross Currency Swaps» («Termination Date»; E. 3.3.3). Daraus lasst
sich in Ubereinstimmung mit der Vorinstanz schliessen, dass nie beabsichtigt war, die
Bundesanleihen vor ihrem Endverfall zu verdussern und somit grundsétzlich fir die
Beschwerdefuhrerin auch kein Risiko von Zinsénderungen bestand. Wie schon unter
Erwégung 3.3.4 ausgefuhrt, wurde der feste (Schweizer) Zinssatz der Bundesanleihen zur
Festlegung des festen (Schweizer) Zinssatz der «Cross Currency Swaps» herangezogen
(beide entsprachen sich in der Hohe exakt). Die festen Swap-Zinsen wurden von der Héhe
der Zinssédtze auf den Bundesanleihen abgeleitet und somit letztlich an die Vertragsparte
weitergeleitet. Folglich erscheint die Behauptung der Beschwerdefuhrerin nicht
nachvollziehbar, eine Anderung im Markt zwischen den Zinssitzen auf Bundesobligationen
und denjenigen der «Cross Currency Swaps» hétte zu einem Verlust oder Gewinn beim
Verkauf der Bundesobligationen und bei der vorzeitigen Beendigung der «Cross Currency
Swaps» fuhren konnen. Die Ausfuhrungen bzgl. des «spread»-Risiko Uberzeugen nicht, da
dieses aufgrund der festen Swap-Zinsséize lediglich theoretischer Natur war und sich die
Beschwerdefiihrerin im Rahmen ihrer Beschwerde tatsachlich widerspricht, indem sie



ausfihrt, nur mit der vorliegend gewdahlten Absicherungsstrategie kénne sie «ihre aus der
Uberschussfinanzierung getétigten Investitionen bei ausserordentlichem Bedarf jederzeit
wieder (nahezu verlustlos) auflésen (...)». Welche Kosten fur die Auflésung der «Cross
Currency Swaps»-V ertrage sowie welche weiteren Kosten entstanden wéren, fuhrt die
BeschwerdefUhrerin nicht weiter aus. Sie vermag daher ebenfalls nicht aufzuzeigen, dass
sie das Risiko von Zins(satz)anderungen trug. b. Wahrungs- bzw. Wechselkursrisiko
Hinsichtlich des Wahrungs- bzw. Wechselkursrisiko argumentiert die Beschwerdefihrerin,
es habe - entgegen den Behauptungen der Vorinstanz - keinen Verlust im Umfang von
insgesamt Fr. 11'314'750.-- (im Umfang des «Uberpari-Preises») gegeben und keine der
Parteien habe einen solchen Verlust erlitten. Die Absicherung der Zahlungsstrome der
Bundesanleihen in Schweizer Franken sei durch «Cross Currency Swaps» per
Zahlungsstrom erfolgt. Der Kaufpreis (der «Cross Currency Swaps») sei hierbel in die

K omponenten Nominawert, «Uberpari-Preis» und Marchzinsen aufzuteilen. Den
diesbeziiglich negativen Cashflows zu Beginn stiinden entsprechende positive Cashflows
wahrend der Laufzeit und an deren Ende gegentiber. Aufgrund des zeitlichen
Auseinanderfallens der positiven und negativen Komponenten hétten diese je einzeln
abgesichert werden miissen. Ansonsten hétte die gewtinschte moglichst vollstéandige
Absicherung gegen Wahrungs- und Zinsrisiken nicht erreicht werden konnen. Bei alen
getétigten «Anlagen» in Fremdwahrungsanleihen (inkl. Bundesobligationen) sei sie (die
Beschwerdefuhrerin) so vorgegangen. Die Vorinstanz stellt sich auf den Standpunkt,
tatséchlich sei auf den vorliegend interessierenden Bundesanleihen ein Kursverlust
entstanden, indem die Bundesanleihen zu einem Uber dem Nominalwert liegenden Preis
erworben und lediglich zum Nominalwert zuriickgezahlt worden seien. Der Verlust auf den
Bundesanleihen habe insgesamt Fr. 11'314'750.-- ausgemacht. Dafur habe die
Beschwerdefiihrerin von ihren Gegenparteien aus den «Cross Currency Swaps»
Ausgleichszahlungen in identischer Hohe erhalten, welche sie (die Beschwerdefihrerin)
jedoch nicht habe zurtickbezahlen missen. Damit sei der Beschwerdefiihrerin der
Kursverlust auf den Bundesanleihen vollstandig ausgeglichen und wirtschaftlich von den
Gegenparteien der «Cross Currency Swaps» getragen worden. Die Wechselkurse seien bei
Abschluss und bei Beendigung eines «Cross Currency Swaps» identisch. Die erhaltenen
Zahlungen in Schweizer Franken - mit Ausnahme der Ausgleichszahlungen fur die
Differenz zwischen Kurs- und Nominalwert der Bundesanleihen - hétten damit wiederum in
Schwei zer Franken zurtickbezahlt werden mussen. Da die Beschwerdefuhrerin die unter
den «Cross Currency Swaps» erhaltenen Zahlungen in Schweizer Franken zeitgleich und
vollumfanglich in die Bundesanleihen angelegt habe und die Beschwerdefihrerin die unter
den «Cross Currency Swaps» in Schweizer Franken zu leistenden Zahlungen jeweils
gleichentags aus den Zinszahlungen und der Riickzahlung der Bundesanleihen erhalten
habe, sei die Beschwerdefiihrerin nie einem Wahrungs- bzw. Wechselkursrisiko ausgesetzt
gewesen. Das Bundesverwaltungsgericht entnimmt den Ausfihrungen der
Beschwerdefuhrerin Folgendes: Beziiglich Wahrungs- bzw. Wechselkursrisiko fuhrt diese
aus, sie hatte aufgrund ihrer internen Richtlinien bei ihrer Uberschussfinanzierung
bestimmte Grenzwerte bei den Wéahrungsrisiken nicht tberschreiten durfen (vgl.
Sachverhat Bst. G). Daruiberhinausgehende Wahrungsrisiken hétte sie vollumfanglich
absichern missen (Beschwerde, S. 13 [Rz. 37]). Aufgrund ihrer Absicherungsstrategie habe
sie bei spiel sweise geméss Jahresrechnung 2014 ihr Gesamtwahrungsrisiko «praktisch auf
Null (0) gebracht». Sdmtliche Fremdwahrungsrisiken in den relevanten
(Anlage-)Wahrungen seien somit vollsténdig abgesichert gewesen (Beschwerde, S. 13 [Rz.



39]). Uber den Einsatz von «Cross Currency Swaps» wiirden - so die Beschwerdefiihrerin
an anderer Stelle - «sémtliche der sich aus CHF cash flows aus eine CHF-Anlage
ergebenden Wahrungsrisiken zu 100 % eliminiert und das Risikoprofil wird in USD
transformiert» (Beschwerde, S. 17 f. [Rz. 52]). Die Beschwerdefhrerin erlautert im
Rahmen ihrer Eingaben somit selbst, keinem Wahrungs- bzw. Wechselkursrisiko ausgesetzt
gewesen zu sein. Uberdies ergibt sich aus den Akten, dass die Bundesanleihen zu einem
uber dem Nominalwert liegenden Preis (Marktwert) erworben und lediglich zum
Nominalwert zurtickgezahlt worden sind (vgl. Tabellein E. 3.3.2). Folglich ist der
Vorinstanz beizupflichten, dass ein diesbezlglicher Verlust auf den Bundesanleihen in
Hohe von insgesamt Fr. 11'314'750.-- resultierte. HierfUr hat die Beschwerdefihrerin von
ihren Gegenparteien aus den «Cross Currency Swaps» Ausgleichszahlungen in identischer
Hohe erhalten, welche sie jedoch nicht zuriickbezahlen musste (bereits: E. 3.3.3; vgl. auch
Tabellein E. 3.3.2). Der Kursverlust wurde der Beschwerdefthrerin folglich ausgeglichen
und von der Gegenpartei der «Cross Currency Swaps»-V ertrége getragen. Ferner kann auf
die hinsichtlich Zinsdnderungsrisiken gemachten Ausfihrungen - welche grosstenteils auch
fur die Wahrungssicherung gemacht wurden - unter Erwdgung 3.3.5.2 Bst. averwiesen
werden. c. Ausfallrisiko Die Beschwerdefiihrerin behauptet, das Kredit- und Ausfallrisiko
der erworbenen Bundesanleihen, welche sie zu «V olleigentum» erworben habe, sei bis zur
vollstéandigen Rickzahlung vollsténdig bzw. ungeschmélert bei ihr verblieben und sei in
keiner Weise - weder durch einen «Credit Default Swap», eine Garantie oder anderweitig -
abgesichert worden. Bei einem «Total Return Swap» wirden sowohl die Dividenden al's
auch allfallige Wertveranderungen Uiber Ausgleichszahlungen vollstandig weitergel eitet.
Die die Aktien as Sicherheit fir ihre unter dem «Total Return Swap» eingegangenen
Verpflichtungen haltende Partel transformiere ihr Investitionsrisiko in ein Kredit- bzw.
Gegenparteirisiko. Dies sei bel «Cross Currency Swaps» gerade nicht der Fall, dalediglich
das Wahrungs- und Zinsanderungsrisiko, aber nicht die Bonitét des Schuldners der Anleihe
abgedeckt sei. Uberdies sei die «Anlage» in Bundesobligationen nur relativ sicher gewesen,
wobel erst «ex post» eruiert werden kénne, ob eine Anlage sicher war. Sollte die
Eigenossenschaft durch Krieg, politische Unrast, infolge einer Pandemie oder aus anderen
Grunden auseinanderfallen, dann wéren auch diese Anlagen gefahrdet gewesen und hétte zu
grossen Verlusten fuhren kdnnen. Selbst Anlagen mit sehr hohem Rating kdnnten praktisch
tUber Nacht zu illiquiden «junk bonds» und «non valeurs» herabgestuft werden. Dieses
Risiko habe sie (die Beschwerdefhrerin) nur durch moglichst breite Diversifikation
mildern kdnnen. Die Vorinstanz erwidert hinsichtlich Kredit- und Ausfallrisiko, der
Beschwerdefuhrerin sei beizupflichten, dass diese das Ausfallrisiko der Bundesanleihen
getragen habe. Hétte namlich die Eigenossenschaft ihren Zinszahlungs- und
Ruckzahlungspflichten aus den Bundesanleihen nicht nachkommen kénnen, wére dies zu
Lasten der BeschwerdefUhrerin ausgefallen, da diese ihren Pflichten aus den «Cross
Currency Swaps» aus anderen Quellen hatte nachkommen miissen. Das Ausfallsrisiko der
Eidgenossenschaft sai jedoch im vorliegenden Fall nur theoretischer Natur, da
Bundesanleihen algemein as mindelsicher und damit risikolos gelten wiirden. Zwar
bestehe auf langere Sicht auch ein Ausfallrisiko der Eidgenossenschaft. Bei der vorliegend
interessierenden Restlaufzeit der Bundesanleihen von ein bis zwei Jahren sei das
Ausfallrisiko jedoch dusserst gering bzw. faktisch inexistent gewesen. Dies ergebe sich
auch aus den von der Beschwerdeflihrerin eingereichten Dokumenten, in welchen den
Bundesanleihen eine Bonitét bzw. ein Rating von jewells «<AAA» bescheinigt werde. In
ihrer Vernehmlassung fihrt sie (die Vorinstanz) weiter aus, die Tatsache, dass die



Beschwerdefihrerin das ungleich hdhere Ausfallrisiko der Swap-Gegenpartel systematisch
eingegangen sei, zeige, dass das Kredit- und Ausfallrisiko der Eidgenossenschaft beim
Abschluss der Geschéfte keine Rolle gespielt habe. Die Beschwerdefiihrerin habe das
Ausfallrisiko der Swap-Gegenpartel also mit der Bonitét der Eidgenossenschaft abgesichert.
Es sei der Beschwerdefuhrerin nie um eine «CHF-Anlage», sondern um die Absicherung
der «USD-Anlage» gegangen. Insofern sei den Bundesobligationen wirtschaftlich gesehen
die Funktion eines «Collaterals» zugekommen. Die Beschwerdefihrerin habe - wie bel
einem «Total Return Swap» auf Aktien - damit ihr Investitionsrisiko in ein Kredit- bzw.
Gegenparteirisiko getauscht. Das Bundesverwaltungsgericht erwagt zum Ausfallrisiko
Folgendes: Mit Zinsertrégen in Zusammenhang steht das Risiko, dass der
Obligationenschuldner keine Zinsen bezahlt. Unter «Kreditrisiko» wird unter anderem das
Risiko eines Verlusts verstanden, der dadurch entsteht, dass die Gegenpartel ihren
vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommt (Baumgartner 2010, S. 53). Ein (Kredit-
bzw.) Ausfallrisiko liegt fur den Glaubiger vor, wenn der Wert einer Forderung unter
anderem durch eine verschlechterte Bonitét des Schuldners gefahrdet ist (Max Boemle et
a., Geld-, Bank- und Finanzmarkt-Lexikon, S. 89 «Ausfallrisiko»). Mit der Bonitét
bezeichnet man die Qualitéat des Schuldners, die sich aus seiner Kreditfahigkeit und
Kreditwirdigkeit ergibt. Der Begriff der Bonitdt umschreibt somit sowohl die
Zahlungsféahigkeit und den Zahlungswillen, a's auch die im Geschéaftsleben wichtige
Wertung der charakterlichen Eigenschaften eines Schuldners bzw. seiner Organe.
Speziaisierte Gesellschaften sind bestrebt, die Bonitét eines Schuldners mit dem Rating
nach einheitlichen Massstében zu messen (Max Boemle et a., Geld-, Bank- und
Finanzmarkt-Lexikon, S. 202 «Bonitét»). Bel Ratings wird die Fahigkeit eines Emittenten
beurteilt, seine Finanzschulden fristgerecht zurtickzuzahlen. Bondratings bewegen sich
zwischen «<AAA bzw. Aaax» bis «D», wobei die erste Bewertung die hochste Qualitét
darstellt und bedeutet, dass ein Verzug hochst unwahrscheinlich erscheint (Brun/Durrer,
Geld-, Bank- und Finanzmarkt-Lexikon, S. 201 f. «Bond rating»). Mndelsicherheit meint
im allgemeinen Sprachgebrauch die zuverl&ssige und sichere Kapitalanlage schlechthin. Als
mundelsicher gelten nur erstklassige schweizerische Anlagen, die auf einen bestimmten
Nominalwert lauten und einen festen Zins abwerfen, wie insbesondere
Anleihensobligationen des Bundes (Christian Thalmann, Geld-, Bank- und
Finanzmarkt-Lexikon, S. 767 «Mundelsicherheit»). Bundesanleihen und somit auch die
streitbetroffenen Anleihensobligationen gelten unbestrittenermassen als miindel sicher bzw.
zuverlassig und sicher. Auch die Beschwerdefuhrerin fuhrt dies in ihren Eingaben an
diversen Stellen aus (vgl. Beschwerde, S. 15 [Rz. 42 und Rz. 44], S. 19 [Rz. 56], S. 20 [Rz.
58], S. 21[Rz. 63], S. 72 [Rz. 240], S. 76 [Rz. 257]; Replik, S. 4[Rz. 8], S. 7 [Rz. 16]). Den
streitbetroffenen Bundesanleihen wurde vorliegend eine Bonitét bzw. ein Rating von
«AAA>» bescheinigt; ein Verzug des Bundes al's Anleihensemittent/Schuldner erscheint
somit hdchst unwahrscheinlich. In Krisenzeiten - so in Ubereinstimmung mit der
Beschwerdefuhrerin - kdnnten jedoch auch diese theoretisch ihren Wert verlieren. Da bel
den vorliegenden Bundesanleihen die Restlaufzeit aber hochstens noch ein bis zwei Jahre
betrug (vgl. Tabellein E. 3.3.2), war das Ausfallrisiko tatséchlich dusserst gering und nur
theoretischer Natur. Da das Ausfallrisiko der Eidgenossenschaft |ediglich theoretisch
bestand, muss auch nicht weiter darauf eingegangen werden, inwiefern sich die «Cross
Currency Swaps» von einem «Total Return Swap» auf Aktien unterscheiden bzw. ob
lediglich bei Letzteren, und nicht auch bei den vorliegenden «Cross Currency Swaps», das
Investitionsrisiko in ein Kredit- bzw. Gegenparteirisiko transformiert wurde. Somit hat die



Beschwerdefiihrerin vorliegend keine (nennenswerten) anleihensspezifischen Risiken
getragen; die Pflicht zur Weiterleitung Uber die «Cross Currency Swaps» hing von der
Erzielung der EinkUnfte aus den Bundesanleihen ab. Die zweite Abhangigkeit ist ebenfalls
Zu bejahen.

E.3.3.6

Insgesamt liegt eine schadliche Weiterleitung im Sinne der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung vor.

E.34

Der Beschwerdefuhrerin ist aufgrund der schédlichen Weiterleitung die
Nutzungsberechtigung gemass Art. 11 Abs. 1 DBA-DK an den Anleihenszinsen
abzusprechen. Daher ist vorliegend nicht mehr darauf einzugehen, ob die
Beschwerdefuhrerin ihre Mitwirkungspflichten verletzt hat und welche K onsequenzen
darausfolgen (E. 2.8 und E. 3). Die Vorinstanz hat der Beschwerdefthrerin die
Ruckerstattung der Verrechnungssteuer somit zu Recht verweigert. Die Beschwerde ist
unbegrindet und abzuweisen. Da der BeschwerdefUhrerin die Nutzungsberechtigung auf
den vollen Bruttozinsen aus den Bundesanleihen abzusprechen ist, und gerade nicht nur auf
den aufgelaufenen Marchzinsen, welche von der Swap-Gegenpartel bevorschusst wurden,
ist auch der mit Replik gestellte Eventualantrag der Beschwerdefhrerin abzuwei sen.

E.41

Ausgangsgemass hat die unterliegende BeschwerdefUhrerin die auf Fr. 32'500.--
festzusetzenden Verfahrenskosten zu tragen (Art. 63 Abs. 1 VwWVG und Art. 2 Abs. 1i.V.m.
Art. 4 des Reglements vom 21. Februar 2008 tber die Kosten und Entschédigungen vor
dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR 173.320.2]). Der einbezahlte Kostenvorschuss
in gleicher Hohe ist zur Bezahlung der Verfahrenskosten zu verwenden.

E.42

Der unterliegenden BeschwerdefUhrerin und der Vorinstanz ist keine Parteientschéadigung
zuzusprechen (Art. 64 Abs. 1 VWV G e contrario und Art. 7 Abs. 1 VGKE e contrario sowie
Art. 7 Abs. 3VGKE). (Das Dispositiv folgt auf der néchsten Seite.)
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