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Das Wichtigste in Kiirze

Dividendenstripping

Dividendenstripping tritt seit Jahrzehnten in unterschiedlichen Varianten auf und fihrt in

Deutschland bis heute zu Steuerausfallen im Milliardenbereich.

Dividendenstripping bezeichnet Aktientransaktionen rund um den Dividendenstichtag, bei de-
nen der Dividendenanspruch von der zugrundeliegenden Aktie getrennt wird. So werden in der
Verkaufsvariante Aktien kurz vor dem Dividendenstichtag vom Eigentiimer an den Erwerber
verkauft, der die Dividende nach dem Dividendenstichtag vereinnahmt und die Aktien anschlie-

Rend in aller Regel an den urspringlichen Eigentlimer zuriick verkauft.

Je nachdem, wie die Aktie im Zeitpunkt des schuldrechtlichen Vertragsabschlusses und im
Zeitpunkt der Lieferung mit Dividendenanspriichen ausgestattet war, ist beim Dividendenstrip-
ping zwischen Cum/Cum-Geschéften und den im Mittelpunkt des Gutachtens stehenden
Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkauf zu unterscheiden.

Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkauf als besondere Variante des Dividendenstrippings

Cum/Ex-Geschafte bezeichnen Aktientransaktionen, bei denen die Ubertragung bzw. der Er-
werb von Aktien mit (cum) Dividendenanspruch und die Lieferung der Aktien nach dem Divi-
dendenstichtag ohne (ex) Dividende erfolgt. Das schuldrechtliche Kaufgeschéft erfolgt somit

vor dem Dividendenstichtag und das dingliche Erfiillungsgeschéaft danach.

Beim Cum/Ex-Geschéft mit Leerverkauf ist der VeraulRerer nicht Eigentiimer der Aktien, son-
dern die Aktien, die verduRert werden, gehdren einem Dritten. Der Dritte ist am Dividenden-
stichtag zivilrechtlicher und wirtschaftlicher Eigentiimer der Aktien und vereinnahmt auch die
Dividende. Der Verkaufer (Leerverkdufer) muss sich diese Aktien nach dem Dividendenstich-
tag vom Dritten besorgen und liefert sie anschlieBend an den Erwerber (Leerk&ufer). Dem Leer-
ké&ufer schuldet der Leerverkdufer aber nicht nur die Aktien, sondern auch eine Zahlung in Héhe
der Dividende (sogenannte Dividendenkompensationszahlung), da er sich verpflichtet hat, mit

Dividende zu liefern, dies aber nicht kann.
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Warum fihrten Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkauf zu Steuerausféllen im Milliardenbe-
reich?

Die Zielsetzung von Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkauf bestand darin, dass einmal einbehal-
tene und abgeflihrte Kapitalertragsteuer mindestens zweimal bescheinigt und sodann mindes-
tens zweimal angerechnet bzw. erstattet werden sollte. Den ,,Gewinn“ aus solchen Geschiften

finanzierte somit ausschlieBlich der Staat quasi durch eine ,,Negativsteuer®.

Bei den in der Offentlichkeit bekannt gewordenen Fallen handelte es sich zum einen um Anla-
geprodukte, welche von Banken und anderen Produktanbietern sowie deren Beratern entwickelt
und vermogenden Privatpersonen angeboten wurden. Zum anderen gibt es Hinweise, dass im
Zeitablauf die Banken nicht nur in die Produktentwicklung einbezogen waren, sondern auch als
Leerkaufer und teilweise auch noch gleichzeitig als Depotbank auftraten, um sich dann selbst

Steuerbescheinigungen auszustellen.

Bei den bisher bekannt gewordenen Einzelfallen waren Steuerausfélle im zwei- bis dreistelligen
Millionenbereich zu verzeichnen, wohinter sich hdaufig Aktientransaktionen im zweistelligen
Milliardenbereich verbargen. Der dem Staat insgesamt entstandene Steuerschaden soll rund

zwolf Milliarden Euro betragen.

Das mehrfache Erwirken von Steuerbescheinigungen durch Cum/Ex-Geschafte mit Leerver-
kéaufen war bis zum Jahr 2011 einschlielich moglich, weil die Abfuhrung und die Bescheini-
gung der Kapitalertragsteuer institutionell auseinandergefallen sind. Wahrend der Emittent der
Aktien die Kapitalertragsteuer einbehalten hat, wurde die Steuerbescheinigung von der Depot-
bank des Inhabers der Aktien ausgestellt. Diese Sollbruchstelle im System nutzten die Initiato-
ren der Modelle, um durch Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkdufen fur den Leerkdufer eine
zweite Steuerbescheinigung durch dessen Depotbank zu erwirken. Die durch die Depotbank
des Leerkaufers ausgestellte Steuerbescheinigung hétte nach der Gesetzeslage allerdings nie

ausgestellt werden diirfen und war daher falsch.

Die erste Steuerbescheinigung steht unstreitig dem zivilrechtlichen Eigentiimer der Aktien und
damit der Dividenden am Dividendenstichtag zu. Der Leerk&ufer hingegen erhielt keine Divi-
denden, sondern nur eine Dividendenkompensationszahlung. Auf die Dividendenkompensati-
onszahlung wurde bis zum Jahr 2006 einschlieRlich nie Kapitalertragsteuer einbehalten und
zwischen 2007 und 2011 nur soweit, als der Leerverkauf tber eine inlandische Depotbank ab-
gewickelt wurde. In der Praxis bedienten sich die Leerverkdufer allerdings regelmaRig auslan-

discher Depotbanken, weshalb in diesen Féllen auf die Dividendenkompensationszahlung zu
v
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keinem Zeitpunkt Kapitalertragsteuer einbehalten wurde; dies ist letztlich auch der Grund da-
fiir, dass keine Bescheinigung hétte erstellt werden dirfen. Dies war aber gegebenenfalls fur

die ausstellende Bank nicht erkennbar.

Die beschriebene Sollbruchstelle wurde erst mit Wirkung flr das Jahr 2012 beseitigt. Seitdem
sind die die Dividenden auszahlenden Depotbanken sowohl zum Einbehalt als auch zur Abfiih-
rung verpflichtet. Somit ist es nicht mehr mdglich, dass mehrere Steuerbescheinigungen ausge-

stellt werden.

Keine rechtliche Mdglichkeit zur mehrfachen Anrechnung bzw. Erstattung der Kapital-

ertragsteuer durch den Leerkaufer

Bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkaufen verfugte neben dem Aktieninhaber auch der Leer-
kaufer ber eine Steuerbescheinigung gemal § 43a Abs. 3 EStG, die ihm seine inlandische
Depotbank ausstellte und mit der er die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer
geméal 8 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG begehrte. Voraussetzung fiir die Anrechnung bzw. Erstattung
der Kapitalertragsteuer beim Leerk&ufer ist nach § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG allerdings nicht allein
die Vorlage der Steuerbescheinigung, sondern dartiber hinaus auch noch, dass (1) Dividenden
(oder ab 2007 Dividendenkompensationszahlungen) bezogen wurden und (2) auf diese Bezlige

Einkommensteuer durch Steuerabzug erhoben wurde.

Die Voraussetzungen zur Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer gemaf
8 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG beim Leerkdufer waren bis zum Jahr 2006 einschliellich generell nicht
und in den Jahren 2007 bis 2011 dann nicht erfillt, falls der Leerverk&ufer eine auslandische
Depotbank eingeschaltet hat. Bis zum Jahr 2006 einschlielRlich scheiterte die Anrechnung schon
daran, dass der Leerkdufer mangels Erwerb des wirtschaftlichen Eigentums an den Aktien ge-
maRk 8 39 Abs. 2 AO keine Dividende erzielte, dies aber Tatbestandsvoraussetzung der Anrech-
nung war. Auf eine Dividendenkompensationszahlung konnte bis 2006 einschlieRlich niemals
die Kapitalertragsteuer angerechnet werden. In den Jahren 2007 bis 2011 scheiterte die Anrech-
nung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer daran, dass auf die Dividendenkompensations-
zahlung (die ab diesem Jahr grundsétzlich zur Anrechnung berechtigen konnte) keine Kapital-
ertragsteuer erhoben wurde. Insoweit gab es keine Gesetzesliicke. Auch aus der Rechtspre-
chung des Bundesfinanzhofs lasst sich kein anderes Ergebnis ableiten.
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Es ist also festzuhalten: Nach dem eindeutigen Wortlaut der relevanten Steuergesetze war es
rechtlich bis zum Jahr 2011 einschlie3lich zu keinem Zeitpunkt moglich, einmal einbehaltene
und abgefiihrte Kapitalertragsteuer mehrfach anzurechnen bzw. erstattet zu bekommen.

Ist nicht aufklarbar, ob ein Leerverkauf vorlag oder ob der Leerverkdaufer Kapitalertragsteuer
einbehalten hat, trifft den potentiellen Leerkéufer die Beweislast; durch die Steuerbescheini-

gung geméR § 45a Abs. 3 EStG alleine kann er dies nicht beweisen.

Wer haftet?

Wurde vom Leerké&ufer trotzdem die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer ge-
méalk § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG begehrt, ist davon auszugehen, dass der objektive Tatbestand der
Steuerhinterziehung geméaR 8 370 AO verwirklicht ist.

Neben dem Leerkéaufer haften auch die Banken gemé&R § 45a Abs. 7 EStG fir den Steuerscha-
den, falls sie Steuerbescheinigungen gemald 8 45a Abs. 3 EStG ausgestellt haben. Dies gilt bis
zum Jahr 2006 einschlieBlich, falls eine Steuerbescheinigung fur Dividendenkompensations-
zahlungen ausgestellt wurde, sowie fir die Jahre 2007 bis 2011 einschlieRlich, falls sich der
Leerverkaufer einer auslandischen Depotbank bediente. Der Fiskus ist gehalten, die Banken
auch in Anspruch zu nehmen. Das kénnte angesichts der finanziellen GroRenordnungen fir die
betroffenen Banken gravierende Auswirkungen haben. Insoweit ist auch die Rolle der Ab-
schlusspriifer der Banken, insoweit sie die Abschllsse testiert haben, und die Rolle der Bun-
desanstalt flr Finanzdienstaufsicht (BaFin), welche tiber Daten zu jeder einzelnen Borsentrans-

aktion verfugt, zu hinterfragen.

Welche Rolle spielte die Gesetzgebung und die Finanzverwaltung?

Der Gesetzgeber und die Finanzverwaltung haben durch ihr Handeln Cum/Ex-Geschafte mit
Leerverkdufen zusétzlich beflugelt. Im Jahressteuergesetz 2007 wurde - mit Blick auf die bis
dahin eindeutige Gesetzeslage - ohne Not ein VVorschlag des Bankenverbands aufgegriffen und
explizit verflgt, dass lediglich auf Dividendenkompensationszahlungen unter Einschaltung in-
landischer Depotbanken des Leerverkdufers ein Kapitalertragsteuerabzug vorzunehmen war,
um insoweit eine mehrfache Erhebung und Bescheinigung der Kapitalertragsteuer auszuschlie-
Ren. Dadurch fuhlten sich die Marktteilnehmer im Zeitablauf ermutigt, Cum/Ex-Geschéfte mit

Leerverkdufen unter Einschaltung auslandischer Depotbanken der Leerverkdufer in immer gro-

Vi
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Rerem Stil zu tatigen. Auch die Finanzverwaltung hat das Problem nicht in den Griff bekom-
men. Vielmehr hat sie in einem Schreiben aus dem Jahr 2009 zum Ausdruck gebracht, dass bei
Cum/Ex-Geschaften mit Leerverk&ufen unter bestimmten VVoraussetzungen, insbesondere beim
Fehlen von Absprachen, entgegen der insoweit eindeutigen Gesetzeslage bei Vorlage einer
Steuerbescheinigung geméal § 45a Abs. 3 EStG eine Anrechnung bzw. Erstattung der Kapital-
ertragsteuer moglich sei. Dies hat die Marktteilnehmer zusétzlich motiviert, die Geschéfte uber
die Borse abzuwickeln.

VIl
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MAT-A-SV-2

1 Gutachterauftrag und Aufbau des Gutachtens

GemaR Beweisbeschluss SV-2 durch den 4. Untersuchungsausschuss der 18. Wahlperiode vom
17. Marz 2016 soll das Gutachten folgende Darlegungen, Einordnungen und Erlauterungen be-

inhalten:

(1) Darlegung und Erlduterung der folgenden Begriffe: ,,Dividendenstripping®, ,,Cum/Ex-
Geschift”, ,,Cum/Ex-Geschift mit Inhaberverkauf™, ,,Cum/Ex-Geschaft mit Leerver-
kauf und ,,Cum/Cum-Geschaft®;

(2) Darlegung der tatsachlichen Gegebenheiten der Abwicklung von Wertpapiergeschaften
um den Dividendenstichtag, die zu einer mehrfachen Ausstellung von Kapitalertrag-
steuerbescheinigungen beziglich einer nur einmal einbehaltenen und an das Finanzamt

abgefiihrten Kapitalertragsteuer fuhrten, im Zeitraum von 1999 bis 2011,

(3) Darlegung und Einordnung der veroffentlichten Weisungen der Finanzverwaltung
(,,BMF-Schreiben®), der Gesetzgebung und der Finanzrechtsprechung seit 1999 (und
deren Hintergriinde) sowie deren Auswirkungen, soweit sie fur Cum/Ex-Geschafte mit

Leerverkaufen relevant sind;

Aulerdem sollen folgende drei Fragen zu Cum/Ex-Geschéaften mit Leerverkdufen beantwortet

werden:

(1) Bestand zu irgendeinem Zeitpunkt zwischen 1999 und 2011 eine Rechtslage, wonach
es bezuglich einer nur einmal einbehaltenen und abgeflihrten Kapitalertragsteuer bzw.
Korperschaftsteuer zwei oder mehr Erstattungs- bzw. Anrechnungsberechtige geben

konnte?

(2) Bestand zu irgendeinem Zeitpunkt zwischen 1999 und 2011 eine Rechtslage, wonach
bezlglich einer nur einmal einbehaltenen und abgefiihrten Kapitalertragsteuer bzw.
Korperschaftsteuer zwei oder mehr Kapitalertragsteuer- bzw. Korperschaftsteuerbe-

scheinigungen ausgestellt werden durften?

(3) Wer haftet fur die Steuerriickforderung, wenn die Erstattung bzw. Anrechnung von Ka-

pitalertragsteuer bzw. Kdrperschaftsteuer zurtickgenommen wird?

Aus dem Gutachterauftrag geht hervor, dass der zu untersuchende Zeitraum die Jahre 1999 bis

2011 umfassen soll. Es ist deswegen auch auf Gegebenheiten einzugehen, die sich im zeitlichen
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Geltungsbereichs des im Jahr 1977 eingefiihrten und im Jahr 2000 mit Wirkung zum 1.1.2001
abgeschafften korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens zugetragen haben. Dividen-
denstripping-Varianten, die unter dem Geltungsbereich des Anrechnungsverfahrens vor-
herrschten, unterscheiden sich allerdings von den im Mittelpunkt des Gutachtens stehenden
Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkéufen hinsichtlich ihrer Struktur und ihrer Motivation zur Er-
zielung von Steuervorteilen. Es handelt sich regelmaRig um Inhaberverkdufe in der Variante
Cum/Cum-Geschafte, die auch noch heute anzutreffen sind.

Neben den Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkdufen wird Dividendenstripping in der Variante
Cum/Cum-Geschifte in das Gutachten einbezogen. Dadurch ergibt sich ein recht breiter Uber-
blick Gber die Varianten des Dividendenstrippings sowie deren Ausbreitung und rechtliche Be-
urteilung im Zeitablauf. Zudem zeigt sich, dass bei der steuerrechtlichen Wirdigung von
Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkdufen, die in einem Teil des Schrifttums anzutreffen ist, oft-
mals Wertungen herangezogen werden, die in Gberhaupt keinem Zusammenhang mit Cum/Ex-
Geschéaften mit Leerverkdufen stehen. Insgesamt wird damit die dem Gutachten zugrundelie-
gende Argumentationslinie verstandlicher.

Vor dem Hintergrund des konkreten Gutachterauftrags und dem vorgegebenen Untersuchungs-

zeitraum ist das Gutachten wie folgt aufgebaut.

In einem ersten Schritt werden Gestaltungsmodelle und Anreize sowie die Abwicklung der bei-
den Varianten des Dividendenstrippings unter besonderer Bertcksichtigung von Cum/Ex-Ge-
schaften mit Leerverkdufen erdrtert und analysiert. Entsprechend dem Gutachterauftrag werden
nach einer Erlauterung der Begriffe des Dividendenstrippings und der Erdrterung der finanzi-
ellen Anreize der grundlegenden Varianten insbesondere die tatsachlichen Gegebenheiten dar-
gelegt und erdrtert, die bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverké&ufen zur Ausstellung mehrerer
Kapitalertragsteuerbescheinigungen beziglich einer nur einmal einbehaltenen und abgefiihrten
Kapitalertragsteuer fiinrten. Dies schlieft die Darlegung und Erérterung in der Offentlichkeit
bekannter Gestaltungsvarianten von Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkdufen einschlie3lich der
involvierten Akteure ein (Gliederungspunkt 2).

In einem zweiten Schritt erfolgt eine rechtliche Wurdigung beider Varianten des Dividen-
denstrippings mit dem Schwerpunkt auf Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkaufen. Neben der im
Mittelpunkt stehenden steuerrechtlichen Analyse wird dabei entsprechend dem Gutachterauf-

trag auch auf Haftungsfragen und steuerstrafrechtliche Fragen eingegangen. Auflierdem werden
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die Konsequenzen des Handels des Gesetzgebers und der Finanzverwaltung separat beurteilt

(Gliederungspunkt 3).

Abschlielend werden die Ergebnisse des Gutachtens hinsichtlich der rechtlichen Wurdigung
zu Antworten auf die drei im Gutachterauftrag formulierten Fragen verdichtet (Gliederungs-
punkt 4).

2 Gestaltungsmodelle, Anreize und Abwicklung von Dividendenstripping-Mo-
dellen unter besonderer Beriicksichtigung von Cum/Ex-Geschaften mit Leer-

verk&ufen
2.1 Erlauterung und Darlegung von Begriffen
211 Dividendenstripping

Unter dem Begriff Dividendenstripping werden Aktienverkaufe bzw. Ubertragungen oder an-
dere Transaktionen mit Aktien (nachfolgend als Aktientransaktionen bezeichnet)! rund um den
Dividendenstichtag verstanden, bei denen der Dividendenanspruch von der zugrundeliegenden
Aktie getrennt wird. Konkret werden beispielsweise in der Verkaufsvariante Aktien kurz vor
dem Dividendenstichtag vom Eigentlimer an den Erwerber verkauft, der die Dividende nach
dem Dividendenstichtag vereinnahmt und die Aktien anschlieRend in aller Regel an den ur-

spriinglichen Eigentiimer zuriick verkauft.?

Dividendenstripping ist, soweit ersichtlich, seit dem Jahr 1977, dem Jahr der Einfuhrung des
im Jahr 2000 wieder abgeschafften kdrperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens, bekannt.
Dividendenstripping tritt bis heute in unterschiedlichen Formen bzw. Varianten auf und ver-
folgt unterschiedliche Motive und Zielrichtungen.

Dividendenstripping gilt als Sammelbegriff fir die nachfolgend erlduterten Cum/Cum-Ge-
schafte sowie Cum/Ex-Geschafte. Bei Cum/Ex-Geschéften ist danach zu unterscheiden, ob ein

Inhaberverkauf oder ein Leerverkauf vorliegt.

1 Hier und im Weiteren werden ausschlieflich Aktientransaktionen betrachtet, da nur diese fir die im Fokus
stehenden Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkdufen bedeutsam sind. Allgemein kommt Dividendenstripping aber
auch bei der Ubertragung von GmbH-Anteilen in Frage.

2 vgl. KuRmaul/Kloster (2016), S. 850 m.w.N. Die Ubertragungen kénnen mittels Kassageschaften und u.a.
mittels Wertpapierleihen erfolgen. Vgl. ebenda m.w.N.
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212 Cum/Cum-Geschéafte

Cum/Cum-Geschifte bezeichnen Aktientransaktionen, bei denen die VerauBerung/Ubertra-
gung bzw. der Erwerb von Aktien mit (cum) Dividendenanspruch und die Lieferung der Aktien
vor dem Dividendenstichtag ebenfalls mit (cum) Dividendenanspruch erfolgt. Bei Cum/Cum-
Geschéften handelt es sich regelmaRig um Inhabergeschéfte, das heildt der Verk&ufer ist auch

der zivilrechtliche Eigentlimer der Aktien.

2.1.3 Cum/Ex-Geschafte

Cum/Ex-Geschéfte bezeichnen Aktientransaktionen, bei denen die VerauRerung/Ubertragung
bzw. der Erwerb von Aktien mit (cum) Dividendenanspruch und die Lieferung der Aktien nach
dem Dividendenstichtag ohne (ex) Dividende erfolgt. Das schuldrechtliche Kaufgeschaft er-
folgt somit vor dem Dividendenstichtag und das dingliche Erfillungsgeschéaft danach.

Cum/Ex-Geschafte konnen in den Varianten mit Inhaberverkauf und mit Leerverkauf auftreten.
Beim Cum/Ex-Geschaft mit Inhaberverkauf ist der Verkaufer zivilrechtlicher Eigentlimer der

Aktien und liefert diese nach dem Dividendenstichtag.

Beim Cum/Ex-Geschéft mit Leerverkauf ist der VeraulRerer nicht Eigentiimer der Aktien, son-
dern die Aktien, die verauRert werden, gehdren einem Dritten (Leerverkauf). Der Dritte ist am
Dividendenstichtag zivilrechtlicher Eigentimer der Aktien und vereinnahmt auch die Divi-
dende. Der Verkaufer (Leerverkdaufer) muss sich diese Aktien nach dem Dividendenstichtag
vom Dritten besorgen und liefert sie anschlielend an den Erwerber (Leerk&ufer). Dem Leer-
kaufer schuldet der Leerverkaufer aber nicht nur die Aktien, sondern auch eine Zahlung in Hohe
der Dividende (sogenannte Dividendenkompensationszahlung), da er sich verpflichtet hat, mit

Dividende zu liefern, dies aber nicht kann.

2.2 Finanzielle Anreize

Die finanziellen Anreize der verschiedenen Varianten des Dividendenstrippings liegen in der
Erzielung von Steuerersparnissen. Cum/Cum-Geschéfte und Cum/Ex-Geschéfte mit Leerver-
k&ufen basieren dabei auf unterschiedlichen Motivationen zur Erzielung von Steuervorteilen.
Wahrend es bei Cum/Cum-Geschéften um die Nutzung von Steuerarbitrage aufgrund einer un-
terschiedlichen Besteuerung in Abhangigkeit vom Eigentlimer der Aktien geht, war es die Mo-
tivation von Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkaufen, Steuerrlickerstattungen utber die vom Fis-

kus einbehaltenen Steuern zu erreichen.
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Nachfolgend werden die finanziellen Anreize fir Cum/Cum-Geschéfte sowie Cum/Ex-Ge-

schafte mit Leerverk&ufen nacheinander dargelegt und erortert.

221 Finanzielle Anreize von Cum/Cum-Geschéaften

2211 Dividendenstripping im Rahmen des korperschaftsteuerlichen Anrechnungs-
verfahrens (1977-2000)

Aus steuerlicher Sicht verspricht Dividendenstripping in der Variante von Cum/Cum-Geschaf-
ten Vorteile, falls der Eigentimer und der Erwerber der Aktien unterschiedliche steuerliche
Attribute aufweisen, also in Bezug auf die Dividende unterschiedlich besteuert werden. Dies ist
beispielsweise der Fall, wenn der Eigentiimer der Aktien im Ausland® und der Erwerber der
Aktien im Inland (Deutschland) anséssig ist. Denn Steuerauslénder sind in Deutschland regel-
méRig nicht zur Anrechnung der auf den Dividenden lastenden Kapitalertragsteuer (und der
Kdorperschaftsteuer bis zur Abschaffung des kdérperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens
im Jahr 2000) berechtigt. Kommt es hingegen beim Erwerber zur Anrechnung der auf der Di-
vidende lastenden Steuer, ergibt sich insoweit ein Steuervorteil, der zwischen dem Erwerber
und dem ursprunglichen Eigentlimer beziehungsweise Riickerwerber im Rahmen der Kauf-

preisgestaltung aufgeteilt wird.

Bei den im Geltungsbereich des kérperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens in den Jahren
von 1977 bis 2000 vorgekommenen Fallen* des Dividendenstrippings, die dem Bundesminis-
terium der Finanzen und den Finanzverwaltungen der Bundeslander seit dem Jahr 1978 bekannt
waren,® handelte es sich regelmaRig um Cum/Cum-Geschifte, das heilt die VerauRerung und
der Erwerb der Aktien erfolgten mit Dividendenanspruch vor dem Dividendenstichtag. Im Rah-
men des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens konnte die auf den Dividenden las-
tende Korperschaftsteuer vollstandig auf die Einkommen- bzw. Korperschaftsteuerschuld® des
Aktieninhabers angerechnet werden (8§ 36 Abs. 2 Nr. 3 EStG a.F.). Die Korperschaftsteuer war

von der ausschittenden Aktiengesellschaft zu ermitteln und abzufiihren, der Aktionar erhielt

3 Beim Inhaber der Aktien kann es sich auch um eine in Deutschland steuerbefreite Person handeln.

4 Im Schrifttum finden sich sehr bald nach der Einflihrung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens
Hinweise auf das ,,Kardinalproblem der Ausldnderfrage” verbunden mit Hinweisen zum Dividendenstripping.
Vgl. Buschgen (1978), S. 27.

5 Vgl. FinMin Nordrhein-Westfalen, Erlass vom 28.8.1978, WPg 1978, S. 609.

& Ist der Aktieninhaber eine nattrliche Person, unterliegt die Dividende der Einkommensteuer. Handelt es sich
beim Aktieninhaber um eine juristische Person (z.B. GmbH oder AG), waren die Dividenden kdrperschaft-
steuerpflichtig. Das beschriebene Anrechnungsverfahren wurde auch im Bereich der Kérperschaftsteuer ange-
wendet.
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einen Anrechnungsanspruch und konnte die Korperschaftsteuer auf seine Steuerschuld anrech-
nen. Dadurch wurden Dividenden im Ergebnis vollstdndig von der Korperschaftsteuer der aus-
schittenden Aktiengesellschaft entlastet und nur mit der Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer

des Aktieninhabers belastet. Daneben konnte die Kapitalertragsteuer angerechnet werden.

Beispiel: Die D-AG erzielt einen Gewinn vor Steuern von 100,00 €7, auf den sie 30% Korper-
schaftsteuer® bezahlt. Die D-AG kann somit eine Dividende von 70,00 € ausschiitten (Brutto-
bardividende), auf die 25% Kapitalertragsteuer, also 17,50 €, einbehalten wird. Die dem An-

teilseigner zuflieRende Nettobardividende belduft sich somit auf 52,50 €.

War der Anteilseigner in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig, konnte er die auf den Di-
videnden lastende Korperschaftsteuer sowie die einbehaltene Kapitalertragsteuer vollstandig
auf seine Einkommen- bzw. Kdorperschaftsteuerschuld anrechnen. Die anrechenbaren Steuern
zahlen dabei zum steuerpflichtigen Einkommen, so dass bei einem Nettozufluss von 52,50 €
insgesamt 100,00 € (= Nettodividende 52,50 € + Kapitalertragsteuer 17,50 € + anrechenbare
Kdorperschaftsteuer 30,00 € (= 3/7 der Bruttobardividende)) zu versteuern sind. Wird angenom-
men, dass es sich beim Anteilseigner um eine Kapitalgesellschaft handelt (E-AG), deren Kor-
perschaftsteuersatz 30% betrégt, ergibt sich eine tarifliche Steuer in Hohe von 30,00 € (= 30%
von 100,00 €). Darauf kann die Kapitalertragsteuer (17,50 €) und die Kdrperschaftsteuer der
D-AG (30,00 €) angerechnet werden, so dass sich fur die E-AG eine Steuererstattung in Hohe
von 17,50 € (./.17,50 € = tarifliche Steuer der E-AG 30,00 € ./. anrechenbare Kérperschaftsteuer
30,00 € ./. anrechenbare Kapitalertragsteuer 17,50 €) ergibt. Flr die E-AG ergibt sich somit ein
Nettozufluss in Hohe von 70,00 € (70,00 € = Nettobardividende 52,50 € + Steuererstattung
17,50 €). Demnach waren Dividenden ausschlieBlich mit der (Einkommen- bzw.) Korper-
schaftsteuer des Anteilseigners belastet.

Handelte es sich dagegen um einen beschréankt steuerpflichtigen Anteilseigner, beispielsweise
eine im Ausland ansassige Kapitalgesellschaft, so war dieser in Deutschland weder zur Anrech-

nung der Korperschaftsteuer noch der Kapitalertragsteuer berechtigt (§8 50 Abs. 5 Satz 2

7 Obwohl der Euro erst zum 1.1.2002 als Bargeld eingefiihrt wurde, wird er synonym zur Deutschen Mark ver-
wendet.

8 Es wird vereinfachend ein einheitlicher Kérperschaftsteuersatz von 30% unterstellt und auf die Einbeziehung
der Gewerbesteuer, die stets definitiv wurde, verzichtet. Tatsachlich war das korperschaftsteuerliche Anrech-
nungsverfahren in Kombination mit dem gespaltenen Steuersatz fiir einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne
sowie dem dadurch ausgeldsten Mechanismus der Koérperschaftsteuerminderung sehr viel komplizierter. Zur
Veranschaulichung des Dividendenstrippings ist diese vereinfachende Annahme allerdings unschadlich, da es
stets um die beim Aktieninhaber anrechenbare Korperschaftsteuer ging, die zuletzt im Jahr 2000 30% betragen
hat. Vgl. ausfihrlich zum kérperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren Jacobs (1998), S. 156 ff.
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EStG a.F. bzw. § 51 KStG a.F. i.V.m. § 36 Abs. 2 Nr. 3 EStG a.F.). Damit wurden die in
Deutschland einbehaltenen Steuern in Hohe von 47,50 € definitiv und dem ausléandischen An-
teilseigner verblieb die Nettobardividende von 52,50 €. Die in der Geltungsdauer des korper-
schaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens bekannt gewordenen Dividendenstripping- bzw.

Cum/Cum-Geschafte dienten dazu, diese definitiven deutschen Steuern zu mobilisieren.

Die Grundstruktur von Cum/Cum-Geschaften bis zur Abschaffung des korperschaftsteuerli-
chen Anrechnungsverfahrens im Jahr 2000 zeichnet sich dadurch aus, dass ein nicht anrech-
nungsberechtigter Inhaber von Aktien diese kurz vor dem Dividendenstichtag an einen in
Deutschland unbeschrankt steuerpflichtigen und damit anrechnungsberechtigten ,,Makler®, in
der Regel handelte es sich um ein Kreditinstitut, mit Dividendenanspruch verkaufte und lieferte
(cum/cum) und unmittelbar nach dem Dividendenstichtag ohne Dividendenanspruch (ex) zu-

riickkaufte.® Abbildung 1 zeigt ein solches Geschéft in vereinfachter Form.

31.05. 01.06. 02.06.
Vor der Dividenden- - - Nach der Dividenden-
- Dividendenausschittung -
ausschittung ausschiittung
Verkauf von Aktien Dividende Riickkauf von Aktien
10
B i (darauf lastende
Kagil:llsgglesllggﬁaﬂ Kst: 4,29) Inlandisches Kreditinstitut
verkauft Aktien zu 100 verkauft Aktien zu 90
Kaufer ey e Auslandische
Inlandisches Kreditinstitut TEMIRENES (OCHiiEn |y Kapitalgeselischaft
. ) Erstattet KapESt Verflgt Giber Aktien von 90
erhalt Aktie daéronEZS?% und KSt i.H.\?. 37 sowie liquide Mittel von 10 aus
ap der Dividende vorherigem Verkauf
—>) Finanzamt —
Finanzamt erstattet Inlandisches Kreditinstitutmacht Verlust
Auslandische Kapitalgesellschaft Kapitalertragsteuer und I%I;nit:\?éi!: n;::eB:e‘:ISﬁg?&;egriﬂy;ﬁsv:;[ir

verfiigt iiber 100 anstatt 97,5. Kérperschaftsteuer an p g P A
inlandisches Kreditinstitut werden erstattet. Es verbleiben 3 anstatt0;

il dieser Betrag wird aufgeteilt.

Abbildung 1: Grundstruktur von Cum/Cum-Geschéften (1977 bis 2000)

% Vgl. z.B. Berger/Scherl (2000), S. 627 ff; Bippus (1994), S. 949 ff; Krawitz (1994), S. 883 ff.
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Inhaber I, zum Beispiel eine auslandische Kapitalgesellschaft, war am 31.5. zivilrechtlicher
Eigenttmer einer Inhaberaktie der borsennotierten A-AG, die Aktie wurde an diesem Tage mit
100,00 € gehandelt. Fiir die am 1.6. stattfindende Hauptversammlung wurde eine Dividende
von 10,00 € vorgeschlagen (Bruttobardividende).® Am 31.5. verauRert | die Aktie an die deut-
sche Kduferbank K zum Preis von 100,00 €, gleichzeitig wird fiir den 2.6. ein Riickkauf der
Aktie zum Preis von 90,00 € vereinbart. Am 1.6. fand die Hauptversammlung statt und dem
Ké&ufer K wurde nach Abzug der Kapitalertragsteuer von 2,50 € eine Nettobardividende in H6he
von 7,50 € ausgezahlt. K erhielt neben der Kapitalertragsteuerbescheinigung in Héhe von 2,50
€ eine Bescheinigung fur die anrechenbare Korperschaftsteuer in Hohe von 4,29 € (4,29 € =3/7
der Bruttobardividende von 10,00 €). Damit erzielt K steuerpflichtige Dividenden in Hohe von
14,29 € (14,29 € = Bruttobardividende 10,00 € + anrechenbare Korperschaftsteuer 4,29 €). In-
folge der RiickverduBerung der Aktie zum Preis von 90,00 € erzielt K gleichzeitig einen Ver-
duBerungsverlust in Hohe von 10,00 € (./. 10,00 € = VerduBerungspreis 90,00 € ./. Anschaf-
fungskosten 100,00 €). K hat somit 4,29 € (4,29 € = steuerpflichtige Dividende 14,29 € ./. Ver-
duBerungsverlust 10,00 €) zu versteuern, bei einem unterstellten Korperschaftsteuersatz von
30% ergibt dies eine Kdrperschaftsteuer von 1,29 €. Nach Anrechnung der Kapitalertragsteuer
(2,50 €) und der Korperschaftsteuer (4,29 €) erhélt K eine Steuererstattung in Hohe von 5,50 €
(5,50 € = /. tarifliche Korperschaftsteuer 1,29 € + anrechenbare Kapitalertragsteuer 2,50 € +
anrechenbare Korperschaftsteuer 4,29 €). Nach Steuern verbleibt K somit ein Nettoeinkommen
in Hohe von 3,00 € (3,00 € = Nettobardividende 7,50 € + Steuererstattung 5,50 € ./. VerduBe-
rungsverlust 10,00 €). Ohne das Geschéft hatte K keine Einkiinfte bezogen.

Der Inhaber I, der die Aktie fur 100,00 € verduBert und anschlieend fiir 90,00 € zuriick erwirbt,
erzielt anstelle einer Nettobardividende von 7,50 € einen in Deutschland steuerfreien Veraufle-
rungsgewinn von 10,00 €.1! Zudem ist | wieder im Besitz der Aktie. | wird im Ergebnis also so

gestellt als habe er die Dividende steuerfrei bezogen.

1 Damit die Aktiengesellschaft eine Bruttobardividende von 10,00 € nach Korperschaftsteuer ausschiitten kann,

muss sie vor Steuern bei einem angenommenen Korperschaftsteuersatz von 30% einen Gewinn von 14,29 €
erwirtschaften. Die zu zahlende und abzuftihrende Korperschaftsteuer betrdgt dann 4,29 € (4,29 € = 30% von
14,29 €). Dieser Betrag von 4,29% entspricht dem kdrperschaftsteuerlichen Anrechnungsanspruch des Aktio-
nars. Der Solidaritatszuschlag wird aus Vereinfachungsgriinden vernachldssigt.

11 Voraussetzung ist, dass die auslandische Kapitalgesellschaft in einem Staat ansassig ist, mit dem Deutschland
ein Doppelbesteuerungsabkommen abgeschlossen hat. In diesem Fall kénnen geméaf Artikel 13 Abs. 5 OECD-
Musterabkommen Gewinne aus der VerduRerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften nur im Anséssigkeits-
staat des VerduRerers besteuert werden.
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Zusammengefasst verdeutlicht das Beispiel, dass der Inhaber I aus der Transaktion einen Ge-
winn in Hohe von 2,50 € erwirtschaftet (2,50 € = Verkaufspreis der Aktie 100,00 € ./. Riick-
kaufpreis der Aktie 90,00 € ./. entgangene Nettobardividende 7,50 €). Dieser Betrag entspricht
der in Deutschland bei K anrechenbaren Kapitalertragsteuer. Die Kduferbank K hat einen Ge-
winn von 3,00 € erzielt (3,00 € = Nettobardividende 7,50 € + Steuererstattung 5,50 € ./. Verdu-
Berungsverlust 10,00 €), welcher auf die Nutzung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungs-
anspruchs in Deutschland zuriickzufuihren ist (3,00 € = anrechenbare Korperschaftsteuer 4,29 €
/. tarifliche Korperschaftsteuer 1,29 €). Die Aufteilung dieses Betrags zwischen | und K ist
durch Preisabsprachen bei der Kauf- bzw. Ruckverkaufsvereinbarung gestaltbar. Dem Verneh-

men nach war eine halftige Teilung zwischen den Vertragsparteien tiblich.?

In der Gesamtbetrachtung ist festzuhalten, dass in Deutschland einmal einbehaltene und abge-
fiihrte Kapitalertragsteuer bzw. Kdrperschaftsteuer genau einmal angerechnet bzw. erstattet
wird. In Folge des Cum/Cum-Geschafts sind allerdings Steuermindereinnahmen in Hohe von
5,50 € zu verzeichnen. Diese Mindereinnahmen sind auf die in Deutschland bescheinigten und
anrechenbaren Steuern (Kapitalertragsteuer und Korperschaftsteuer) zurtickzufihren, was an-
sonsten, das heilst ohne VerauBerung und anschliefender RuckverdufRerung im Rahmen des

Cum/Cum-Geschéfts, nicht moglich gewesen ware.

Fur die beteiligten Vertragsparteien waren diese Geschafte ohne jedes finanzielle Risiko, zum
Beispiel durch die Kombination des Aktienverkaufs mit einem Optionsgeschaft.® Im Zeitab-
lauf wurden durch das vermehrte Aufkommen von Finanzinnovationen wie beispielsweise
Wertpapierleihe, Ketten-Wertpapierleihe, Wertpapier-Pensionsgeschafte oder Wertpapier-
tausch (Swap) immer komplexere Gestaltungsvarianten entwickelt und im Schrifttum beschrie-

ben.!4

Die Steuerausfalle, welche Dividendenstripping wéhrend der Geltung des korperschaftsteuerli-
chen Anrechnungsverfahrens insgesamt verursacht hat, sind schwer zu beziffern. Sie waren
vermutlich aber betréchtlich. Allein die in den Jahren 1991 bis 1994 aufgetretenen Steueraus-
falle sollen mehrere Milliarden DM betragen haben. In der Wirtschaftspresse (z.B. Die Zeit,

2 vgl. Crezelius (1995), S. 317.
13 vgl. dazu Berger/Scherl (2000), S. 633 f; Bippus (1994), S. 950 ff; Krawitz (1994), S. 883.
14 vgl. dazu Berger/Scherl (2000), S. 629 ff.
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Frankfurter Allgemeine Zeitung und Der Spiegel) wurde im Jahr 1994 ausfiihrlich daruber be-
richtet.!® Schitzungen zu Steuerausfallen in den Jahren 1977 bis 1990 einschlieRlich sowie zwi-

schen 1995 und 2000 liegen - soweit ersichtlich - nicht vor.

Letztlich fuhrte erst die Abschaffung des kdrperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens im
Jahr 2000 mit Wirkung fiir das Jahr 2001 dazu, dass die beschriebenen Gestaltungen hinsicht-
lich der Mobilisierung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsguthabens wirkungslos wur-

den.1®

Anhaltspunkte dafir, dass das beschriebene Dividendenstripping wahrend der Geltung des kor-
perschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens auch in der Variante Cum/Ex-Geschafte mit
Leerverkauf aufgetreten ist, liegen - soweit ersichtlich - nicht vor. Dem Vernehmen nach han-
delte es sich, falls Leerverkaufe entdeckt wurden, um verunglickte Einzelfalle, bei denen der

Verkaufer die Aktien nicht fristgerecht liefern konnte.

2.2.1.2 Dividendenstripping nach Abschaffung des kérperschaftsteuerlichen Anrech-

nungsverfahrens (seit 2001)

Mit der Abschaffung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens haben die beschrie-
benen Cum/Cum-Geschafte mit Blick auf die in Deutschland auf Dividenden einbehaltene Ka-
pitalertragsteuer, die fur Steuerauslander definitiv wird (8 50 Abs. 2 Satz 1 EStG, § 32 Abs. 1
Nr. 2 KStG), allerdings nicht an Bedeutung verloren, sondern eher zugenommen. Rund 65%
der im Deutschen Aktienindex notierten Aktien gehdren derzeit Steuerauslandern.t’ Ein im Mai
2016 aufgedeckter Einzelfall, der auf vertraulich zugespielten Daten einer US-amerikanischen
Bank basiert, die von Journalisten des Handelsblatts, des Bayerischen Rundfunks, der US-ame-
rikanischen Stiftung Pro Publica und der Washington Post ausgewertet wurden, beziffert den
jahrlichen Steuerausfall in Deutschland in den Jahren 2013 bis 2015 auf eine Milliarde €.18
Anderen Berichten zufolge konnte der gesamte Steuerausfall infolge von Cum/Cum-Geschéf-
ten allein im Jahr 2015 bis zu fiinf Milliarden € betragen haben.®

Die Grundstruktur dieser Cum/Cum-Geschafte folgt der oben beschriebenen Struktur, indem

ein nicht anrechnungsberechtigter Inhaber von Aktien diese vor dem Dividendenstichtag an ein

15 Vgl. Bippus (1994), S. 945 f. m.w.N.

16 Zu einer rechtlichen Wirdigung der beschriebenen Cum/Cum-Geschafte im Rahmen des korperschaftsteuerli-
chen Anrechnungsverfahrens siehe unten, Gliederungspunkt 3.1.1.

7 vgl. Ramthun (2015a).

18 vgl. Iwersen/Votsmeier (2016d), S. 1, 4 f.

1% vgl. Ramthun (2015b).
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in Deutschland ansassiges Kreditinstitut mit Dividendenanspruch (cum) verkauft und unmittel-
bar nach dem Dividendenstichtag ohne Dividendenanspruch zuriickkauft.?> Abbildung 2 zeigt

ein solches Geschéft in vereinfachter Form.

31.05. 01.06. 02.06.
Vor der Dividenden- L L Nach der Dividenden-
- Dividendenausschiittung .
ausschiittung ausschiittung
Verkauf von Aktien Dividende Riickkauf von Aktien
Auslandische 10 , -
) Inl&ndisches Kreditinstitut
Kapitalgesellschaft
verkauft Aktien zu 100 verkauft Aktien zu 90
Kaufer P e Auslandische
Inlandisches Kreditinstitut g DEMEEEES CEETR |y Kapitalgesellschaft
- ) d 259, Verfugt tber Aktien von 90
erhalt Aktie arzonESt ° Erstattet KapESt sowie liquide Mittel von 10 aus
ap vorherigem Verkauf
—>| Finanzamt —

Inlandisches Kreditinstitut macht Verlust
von 10, der mit Dividende verrechnet wird.
Kapitalertragsteuer wird erstattet.

Es handelt sich um ein Nullsummenspiel.

Finanzamt erstattet
Kapitalertragsteuer an
inlandisches Kreditinstitut.

Auslindische Kapitalgesellschaft
verfiigt Giber 100 anstatt 97,5.

Abbildung 2: Grundstruktur von Cum/Cum-Geschéften (seit 2001)

Inhaber I, eine auslandische Kapitalgesellschaft, war am 31.5. zivilrechtlicher Eigentlimer einer
Inhaberaktie der bérsennotierten A-AG, die Aktie wurde an diesem Tage mit 100,00 € gehan-
delt. Fiir die am 1.6. stattfindende Hauptversammlung wurde eine Dividende von 10,00 € vor-
geschlagen. Am 31.5. verdulRert | die Aktie an die deutsche Ké&uferbank K zum Preis von
100,00 €, gleichzeitig wird fiir den 2.6. ein Riickkauf der Aktie zum Preis von 90,00 € verein-
bart. Am 1.6. fand die Hauptversammlung statt und dem Kéufer K wurde nach Abzug der Ka-
pitalertragsteuer von 2,50 € eine Nettodividende in Hohe von 7,50 € ausgezahlt.?! K erhielt eine
Kapitalertragsteuerbescheinigung in Hohe von 2,50 € und erzielt somit steuerpflichtige Divi-

denden in Hohe von 10,00 €. Dieser Betrag wird infolge der RuckveréuRerung der Aktie zum

20 vgl. z.B. Fiand (2016), S. 344 ff.
2L Der Solidaritatszuschlag wird aus Vereinfachungsgriinden vernachlassigt.
11
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Preis von 90,00 € um einen VerduBerungsverlust in gleicher Hohe (./. 10,00 € = VerduBerungs-
preis 90,00 € ./. Anschaffungskosten 100,00 €) gemindert. K hat somit ein zu versteuerndes
Einkommen von null und bekommt die bescheinigte Kapitalertragsteuer (2,50 €) erstattet. Nach
Steuern verbleibt K somit ein Nettoeinkommen von 0 € (0 € = Nettodividende 7,50 € + Erstat-

tung Kapitalertragsteuer 2,50 € ./. VerdauBerungsverlust 10,00 €).

Der Inhaber I, der die Aktie fiir 100 € verduBBert und anschlieBend fiir 90 € zuriick erwirbt,
erzielt anstelle einer Nettobardividende von 7,50 € einen in Deutschland steuerfreien Verdufle-
rungsgewinn von 10,00 €.22 Zudem ist | wieder im Besitz der Aktie. | wird also so gestellt als

habe er die Dividende steuerfrei bezogen.

Zusammengefasst verdeutlicht das Beispiel, dass der Inhaber | aus der Transaktion einen Ge-
winn in Hohe von 2,50 € erwirtschaftet (2,50 € = Verkaufspreis der Aktie 100,00 € ./. Riick-
kaufpreis der Aktie 90,00 € ./. entgangene Nettobardividende 7,50 €). Dieser Betrag entspricht
der K erstatteten Kapitalertragsteuer. Fur die Kauferbank K handelt es sich um ein Nullsum-
menspiel. In der Praxis erfolgt allerdings eine Aufteilung der Kapitalertragsteuerersparnis zwi-
schen | und K durch Preisabsprachen bei der Kauf- bzw. Rickverkaufsvereinbarung. Es wird
berichtet, dass dem Inhaber | rund 95% und der K&uferbank K rund 5% der Bruttodividende

verbleiben.?

In der Gesamtbetrachtung ist festzuhalten, dass in Deutschland einmal einbehaltene und abge-
fihrte Kapitalertragsteuer genau einmal angerechnet bzw. erstattet wird. In Folge des
Cum/Cum-Geschafts sind allerdings Steuermindereinnahmen in Hohe von 2,50 € zu verzeich-
nen. Diese Mindereinnahmen sind auf die in Deutschland bescheinigte und anrechenbare Ka-
pitalertragsteuer zurtickzufiihren, was ansonsten, das heif3t ohne VerduRerung und anschliel3en-

der RiickverdufRerung im Rahmen des Cum/Cum-Geschéfts, nicht moglich gewesen waére.

Fur die beteiligten Vertragsparteien sind diese Geschéafte ohne jedes finanzielle Risiko, z.B.
durch die Absicherung des Kursrisikos mittels eines Aktienfutures.?* Die in der Praxis vermut-

lich® vorherrschende Variante dieser Cum/Cum-Geschafte ist allerdings die Wertpapierleihe,

22 \foraussetzung ist wiederum, dass die auslandische Kapitalgesellschaft in einem Staat ansassig ist, mit dem
Deutschland ein Doppelbesteuerungsabkommen abgeschlossen hat. In diesem Fall kdnnen gemafi Artikel 13
Abs. 5 OECD-Musterabkommen Gewinne aus der VerduRerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften nur im
Ansassigkeitsstaat des VerduRerers besteuert werden.

2 vgl. Fiand (2016), S. 346.

2 vgl. Fiand (2016), S. 346.

% Bei dem oben (FuBnote 18) beschriebenen Fall, der von Journalisten des Handelsblatts, des Bayerischen Rund-
funks, der US-amerikanischen Stiftung Pro Publica und der Washington Post ausgewertet wurde, handelt es
sich ausschlieBlich um Wertpapierleihen.

12
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bei der es sich es sich um ein Sachdarlehen im Sinne der §§ 607 ff. BGB handelt.® Durch die
Wertpapierleihe erwirbt das inldndische Kreditinstitut (Entleiher) kurz vor dem Dividenden-
stichtag von dem ausléndischen Aktieninhaber das uneingeschrankte Eigentum an den Aktien.
Nach Beendigung des Wertpapierdarlehens - dieser Zeitpunkt liegt regelméaRig kurze Zeit nach
dem Dividendenstichtag - sind Aktien gleicher Art, Gute und Menge an den Verleiher, das heif3t
den ursprunglichen Inhaber der Aktien, zuriickzugeben. Anders als beim Aktienkauf besteht

wegen der Ruckibertragungsverpflichtung tberhaupt kein Kursrisiko, das abzusichern ware.

In dem oben beschriebenen Grundmodell des Verkaufs und Rickverkauf der Aktien wird der
beim inldndischen Kreditinstitut auftretende VerdauRerungsverlust durch den Abzug der Wert-
papierleihgebiihr als Betriebsausgabe ersetzt, so dass es mangels steuerpflichtiger Ertrége eben-
falls zu einer Erstattung der Kapitalertragsteuer kommt. Die Wertpapierleihgebihr z&hlt nicht
zu den in Deutschland nach § 49 EStG beschrankt steuerpflichtigen Einkinften, weshalb sie
dem urspringlichen Inhaber der Aktien steuerfrei zuflieit. Die Kapitalertragsteuerersparnis
kann durch die Gestaltung der Wertpapierleihgebiihr zwischen den Vertragsparteien aufgeteilt

werden.

222 Finanzielle Anreize von Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkaufen

Gezielte Anlageprodukte, die sich Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkdufen zu Nutze machten,
wurden dem Vernehmen nach am Markt erst mit Beginn dieses Jahrhunderts angeboten. Im
steuerlichen Fachschrifttum wurden solche Gestaltungsmodelle - soweit ersichtlich - erstmals
im Jahr 2007 erortert.?” Das Bundesministerium der Finanzen wurde im Jahr 2002 vom Bun-
desverband deutscher Banken schriftlich darliber in Kenntnis gesetzt, dass Cum/Ex-Geschafte

mit Leerverkaufen am Markt getatigt werden.?®

Bei Cum/Ex-Geschéften mit Leerverk&ufen geht es nicht um die Vermeidung der Definitivbe-
lastung in Deutschland auf Dividenden einbehaltener Kapitalertragsteuer - hierzu waren die
oben beschriebenen Cum/Cum-Geschéfte ausreichend -, sondern um die zwei- oder mehrfache
Anrechnung bzw. Erstattung in Deutschland einmal einbehaltener und abgefiihrter Kapitaler-
tragsteuer. Diese Geschéfte verfolgen also eine ganz andere Zielrichtung, es geht nicht um Steu-

erarbitrage, sondern im Folgenden wird klar, dass allein der deutsche Fiskus zum ,,Gewinn*

% \/gl. zum Folgenden Fiand (2016), S. 345 f.
27 \gl. Seip/Fullbier (2007), S. 477 ff.; Storg (2007), S. 169.
2 \/gl. Bankenverband (2002). Siehe dazu unten mehr, Gliederungspunkt 3.2.5.1.
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solcher Geschafte dadurch beigetragen hat, indem einmal einbehaltene Kapitalertragsteuer

mehrfach angerechnet bzw. erstattet worden ist, also quasi eine ,,Negativsteuer entstanden ist.

Die Grundstruktur von Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkaufen zeichnet sich dadurch aus, dass
ein Leerverkaufer Aktien vor dem Dividendenstichtag verkaufte, sich nach dem Dividenden-
stichtag mit den Aktien eindeckte und diese dann lieferte. Abbildung 3 zeigt ein solches Ge-

schéft in vereinfachter Form.

31.05. 01.06. 02.06.
Vor der Dividenden- Dividendenausschiittun Nach der Dividenden-
ausschittung (Cum) 9 ausschittung (Ex)
Leerverkaufvon Aktien Dividende Tatsachlicher Aktientransfer
Leerverkaufer LV Aktieninhaber |
verkauft Aktien, ohne sie selbst ‘
zu besitzen, muss erst 2 Tage verkauft
spater liefern l
+
Leerk&ufer LK Aktieninhaber | e Leerverkaufer LV
| I
a ) liefert Aktien ohne Dividende
erhalt Anspruch auf Aktie und o g ’
Dividendenkompensations- davon 25% dafur Dividendenkompen-
Zahlung Kapitalertragsteuer sationszahlung
Erstattet (ohne Steuerabzug)
l KapESt
Finanzamt > Leerkaufer LK
— Aktieninhaber | | ——

erhalt 1x
Kapitalertragsteuer,
vergutet aber 2x
Kapitalertragsteuer

Bescheinigungen von zwei
Depotbanken iiber Finanzamt
Kapitalertragsteuer

—_— Leerkaufer LK | ——>

Abbildung 3: Grundstruktur von Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkaufen

Inhaber | war am 31.5. zivilrechtlicher Eigentiimer einer Inhaberaktie der borsennotierten A-
AG, die Aktie wurde an diesem Tage mit 100,00 € gehandelt. Am 1.6. fand die Hauptversamm-
lung statt und es wurde eine Dividende von 10,00 € beschlossen. Diese Dividende wurde dem
Inhaber | Gber seine deutsche Depotbank in Hohe von 7,50 € auch ausgezahlt und er erhielt von
seiner Depotbank eine Kapitalertragsteuerbescheinigung in Héhe von 2,50 €.2° Leerverkaufer
LV verdullerte am 31.5. - also vor dem Dividendenbeschluss - Giber eine Depotbank eine Aktie

der A-AG cum Dividende an den Leerkaufer LK zum Preis von 100,00 €, die Lieferung sollte

2 Der Solidaritatszuschlag wird aus Vereinfachungsgriinden vernachlassigt.
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am 2.6. erfolgen. Am 31.5. besal} LV keine Aktie an der A-AG. Am 2.6. (also nach der Haupt-
versammlung) erwarb LV vom Inhaber | dessen A-AG Aktie zum Preis von 90,00 € (da am 1.6.
die Dividende beschlossen und gezahlt wurde, sank der Wert der Aktie von 100,00 € auf 90,00
€) und lieferte diese noch am 2.6. - ohne Dividendenanspruch (ex Dividende) - an LK. Da LV
die Aktie an LK cum Dividende verduRerte, sah er sich verpflichtet, LK eine Dividendenkom-
pensation in Hohe der Nettodividende (7,50 €) zu zahlen. Zusétzlich stellte die deutsche De-
potbank des LK eine Kapitalertragsteuerbescheinigung tber 2,50 € aus, die sie LK aushéndigte.
Sowohl I als auch LK reichen die ihnen erteilte Steuerbescheinigung beim Finanzamt ein und

begehren die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer.

Das Beispiel verdeutlicht, dass der Leerverk&ufer LV aus der Transaktion einen Gewinn in
Hohe von 2,50 € erwirtschaftet (2,50 € = Verkaufspreis der Aktie 100,00 € ./. Kaufpreis der
Aktie 90,00 € ./. Dividendenkompensationszahlung 7,50 €). Der Leerkdufer LK hat - falls es
zur Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer kommen sollte - ein Nullergebnis er-
zielt (0 € = Wert der Aktie ex Dividende 90,00 € ./. Kaufpreis der Aktie 100,00 € + Dividen-
denkompensationszahlung 7,50 € + Kapitalertragsteuererstattung 2,50 €); gleiches gilt fur den
ursprunglichen Aktieninhaber (0 € = Verkaufspreis der Aktie 90,00 € ./. Wert der Aktie cum
Dividende 100,00 € + Dividende 7,50 € + Kapitalertragsteuererstattung 2,50 €).

Mit anderen Worten entspricht der Gewinn des Leerverkdufers gerade dem Betrag der zusétz-
lich bescheinigten Kapitalertragsteuer in Hohe von 2,50 €. Sollte diese zur Anrechnung bzw.
Erstattung kommen, finanziert der Fiskus durch einen Aufkommensausfall komplett den Ge-
winn des Leerverkédufers. Zwischen den Beteiligten wird der Gewinn regelméfRig durch die

Preisgestaltung aufgeteilt.®

Damit sich das Geschaft lohnt, kommt es entscheidend darauf an, dass die Kapitalertragsteuer
zwei Mal bescheinigt und angerechnet bzw. erstattet wird. Andernfalls entsteht auch im Rah-
men einer Gesamtbetrachtung unter Einbeziehung aller Parteien kein Gewinn, sondern eher ein
Verlust, weil solche Gestaltungen auch Kosten mit sich bringen. Die Initiatoren von Cum/Ex-
Geschéaften mit Leerverkdufen mussten also ein besonderes Augenmerk auf die zumindest

zweifache Bescheinigung sowie Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer legen.

30 vgl. ausfiihrlich zu erfolgten Preisgestaltungen z.B. die Sachverhaltsschilderungen im Urteil des FG Hessen
vom 10.2.2016, 4 K 1684/14, EFG 2016, S. 761 ff. (fur eine ungekiirzte Fassung vgl. NWB-Datenbank, Do-
kumenten-Nr. AAAAF-69848).
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Der dem Fiskus durch Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkaufen entstandene Steuerschaden lasst
sich schwer beziffern. Presseberichten zufolge soll es sich um rund 12 Milliarden € handeln,3!
wobei diese Schatzung unter Umstanden bisher unbekannte Félle nicht einschliel3t, die auf ei-

nem im Herbst 2015 vom Land Nordrhein-Westfalen erworbenen Datenstick gespeichert sind.*2

Die in der Praxis bekannt gewordenen Falle zeigen, dass es sich im Einzelfall um Steuerausfalle
im zwei- bis dreistelligen Millionenbereich handelt, wohinter sich Transaktionsvolumina an
Aktien im bis zu zweistelligen Milliardenbereich verbergen konnen. Den vom Hessischen Fi-
nanzgericht im Jahr 20123 und 2016 entschiedenen Fallen etwa lagen Kapitalertragsteuer-
ausfalle in Hohe von rund 125 Millionen € bzw. 54 Millionen € zugrunde und die Transakti-
onsvolumina an Aktien betrugen rund 15 Milliarden € bzw. rund 13,6 Milliarden €. Im Fall
einer Amtshaftungsklage beim Oberlandesgericht KoIn® im Jahr 2014 ging es um Steueraus-
falle von rund 54 Millionen € und ein Transaktionsvolumen von 6,3 Milliarden €. Dem Be-
schluss des Landgericht K6In® aus dem Jahr 2015 sind Steuerausfélle von rund 462 Millionen
€ zu entnehmen, ein Transaktionsvolumen wird nicht genannt. Legt man die Relation zwischen
Transaktionsvolumen und Steuerausfall im o.a. Urteil des Hessischen Finanzgerichts aus dem
Jahr 2012 zugrunde, kann berschlagig auf ein vierfach hdheres Transaktionsvolumen, also auf

einen Betrag von rund 60 Milliarden € geschlossen werden.

In der Presse wurde darlber hinaus tber laufende Ermittlungen gegen zwei privatwirtschaftli-
che Banken wegen Kapitalertragsteuerausfall mit einem Gesamtvolumen in Hohe von mehr als
1,15 Milliarden € berichtet.®” Ins Visier sind schlieBlich unlangst mehrere Banken, u.a. auch
Landesbanken, geraten, bei denen es im Einzelfall um Aktiengeschéfte mit Steuerausfallen im

Milliardenbereich gehen soll.*

Die Félle zeichnen sich dadurch aus, dass die Leerkdufer in der Regel die Kurschancen und -

risiken nicht getragen haben. Die Absicherung erfolgte insbesondere iber Finanzderivate, zum

31 vqgl. zuletzt Budras (2016), S. 44.

32 Insgesamt sollen 129 Finanzdienstleister und Kreditinstitute verzeichnet sein. Vgl. Iwersen/Votsmeier (2016a)
sowie Iwersen/Votsmeier (2016b).

3 Vgl. FG Hessen vom 8.10.2012, 4 V 1661/11, EFG 2013, S. 47 ff. (fur eine ungekirzte Fassung vgl. NWB-
Datenbank, Dokumenten-Nr. TAAAE-21990).

3 Vgl. FG Hessen vom 10.2.2016, 4 K 1684/14, EFG 2016, S. 761 ff. (fUr eine ungekrzte Fassung vgl. NWB-
Datenbank, Dokumenten-Nr. AAAAF-69848).

% Vgl. OLG Koln vom 11.12.2014, 7 U 23/14, juris, Dokumenten-Nr. JURE150004324.

% Vgl. LG Koln vom 16.7.2015, 106 Qs 1/15, juris, Dokumenten-Nr. JURE150011775.

37 Es handelt sich um die Citigroup (geschatzter Steuerausfall wegen nicht abgefiihrter Kapitalertragsteuer mehr
als 706 Millionen €, vgl. Iwersen/Votsmeier (2016¢), S. 4 f.) und die zwischenzeitlich insolvente Maple Bank
(geschatzter Steuerausfall mehr als 450 Millionen €, vgl. 0.V. (2016)).

3% Vgl. Iwersen/Votsmeier (2016f).
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Teil Uber Total-Return-Swapgeschafte, aber auch iber Forwards, Put-Call Kombinationen oder

Futures.®

Ferner ist den vor Gericht verhandelten Féllen zu entnehmen, dass die Transaktionen regelma-
Rig auRerborslich, das heilt Over The Counter (OTC), abgewickelt wurden.*® Der OTC-Handel
stellt sich als direkter bilateraler Handel bzw. als Handel unter Einschaltung von Aktienhand-
lern/Brokern zwischen institutionellen Investoren dar.** Anstatt ein zentralisiertes Handelssys-
tem zu nutzen, verhandeln Ké&ufer und Verkaufer den vertraglichen Rahmen sowie Anzahl und
Preis der gehandelten Wertpapiere individuell untereinander. Kaufer und Verkaufer haben folg-
lich kaum Kenntnis tber den weiteren Handel der jeweiligen Wertpapiere und somit auch nicht
uber die Preise und Stiickzahlen anderer OTC-Geschafte. Banken und Wertpapierhauser agie-
ren in dem Markt als ,,market maker* oder Vermittler, das heil3t als Intermedidre. Insgesamt
gilt der OTC-Markt als wenig transparent, da es notig ist, mit potentiellen Kontrahenten direkt
Kontakt aufzunehmen, um die Marktlage einschatzen zu kénnen.*? Einen direkten Einblick in
das Orderbuch, wie es an den Borsen der Fall ist, gibt es nicht. Auch wenn der Handel aul3erhalb
der Borse stattfindet, gelten fur den auRerborslichen Handel die geltenden gesetzlichen Best-
immungen zum Wertpapierhandel. Bei einem OTC-Geschaft wird der Handel durch den Inves-
tor initiiert, indem er seinen Dealer kontaktiert und beauftragt, sich nach den Handelsbedingun-
gen (das heif3t Gber den ,,market maker* Gber den entsprechenden Kauf- (Ask-) bzw. Verkauf-
(Bid-)Preis) zu erkundigen. Die Kommunikation erfolgt dabei Uber das Telefon, elektronisch
per Email oder tber sonstige Online-Kanéle. Es kann auch ein Broker zwischengeschaltet sein,
der als Intermediar zwischen Kaufer und Verkaufer fungiert. Oftmals gibt er allerdings die
Identitat des jeweiligen Kontrahenten nicht preis. Der OTC-Dealer bietet einen sogenannten
zweiseitigen Markt (Angebot und Nachfrage), das heil3t er gibt einen ,,take-it-or-leave-it“ Preis
(Bid und Ask) ab. Er hat grundsatzlich mehr Informationen als der Investor, da er regelméliig

Transaktionen verhandelt und dabei Informationen zum Marktgeschehen sammelt. Wéhrend

3 vgl. die Sachverhaltsbeschreibungen in FG Hessen vom 8.10.2012 4 V 1661/11, EFG 2013, S. 47 ff. (fur eine
ungekiirzte Fassung vgl. NWB-Datenbank, Dokumenten-Nr. TAAAE-21990); FG Hessen vom 10.2.2016, 4 K
1684/14, EFG 2016, S. 761 ff. (fur eine ungekirzte Fassung vgl. NWB-Datenbank, Dokumenten-Nr. AAAAF-
69848); LG Koéln vom 16.7.2015, 106 Qs 1/15, juris, Dokumenten-Nr. JURE150011775; OLG Kd&ln vom
11.12.2014, 7 U 23/14, juris, Dokumenten-Nr. JURE150004324. Zu einer ausfiihrlichen Beschreibung dieser
Instrumente vgl. Habersack/Mulbert/Schlitt (2013).

40 \qgl. die Sachverhaltsbeschreibungen in BFH vom 16.4.2014 — | R 2/12, BFH/NV 2014, S. 1813 ff., Rn. 2;
FG Hessen vom 8.10.2012, 4 V 1661/11, EFG 2013, S. 47 ff. (fUr eine ungekirzte Fassung vgl. NWB-Daten-
bank, Dokumenten-Nr. TAAAE-21990); FG Hessen vom 10.2.2016, 4 K 1684/14, EFG 2016, S. 761 ff. (fur
eine ungekirzte Fassung vgl. NWB-Datenbank, Dokumenten-Nr. AAAAF-69848).

4L Vgl. Gomber (2000), S. 2.

42 Vgl. Stenzel (1995), S. 106 f.
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der Dealer auf eigene Rechnung handelt, fiihrt der Broker die Transaktionen regelmafRig nicht

auf eigene Rechnung durch.®

Die an Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkdufen beteiligten Parteien machten sich somit die Ano-
nymitat bzw. Intransparenz des OTC-Handels zu nutze. Den Féllen ist zu entnehmen, dass sich
Initiatoren (Produktanbieter) und Berater kannten, miteinander in Kontakt standen und die Ge-
schifte auf einer Gesamtkonzeption basierten.** Es bleibt auch zu vermuten, dass Absprachen
zumindest Uber die Preise der gehandelten Aktien und der Sicherungsinstrumente stattgefunden
haben. In Anbetracht der im Raum stehenden Transaktionsvolumina sowie den erfolgten Kurs-
sicherungsgeschaften wére alles andere auch verwunderlich. Im Hintergrund blieben regelma-
Rig die Uberwiegend in London anséssigen Aktienhandler oder Broker. Zwischen den Aktien-
héndlern und Brokern gab es dem Vernehmen nach ebenfalls Absprachen bei der Ausfiihrung
der Aktientransaktionen, insbesondere um Kursausschlage zu vermeiden.* OTC-Geschéfte er-
maoglichen, wie ausgefihrt, Transaktionen in hohen Volumina, ohne Marktpreise wie im Fall

des bdrslichen Handels zu beeintréchtigen.

Wie es bis zum Jahr 2011 einschlieBlich zu einer mehrfachen Bescheinigung und Anrechnung
bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer kommen konnte, obwohl diese nur einmal einbehalten
und abgefihrt wurde, wird im nachfolgenden Gliederungspunkt 2.3 anhand des Zusammen-
spiels der Regelungen zu Einbehalt und Bescheinigung der Kapitalertragsteuer, Abwicklung

von Borsengeschéaften sowie Dividendenregulierung erortert.

Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkaufen kdnnen seit dem Jahr 2012 durch eine Gesetzesanderung
wie andere Aktientransaktionen auch nur noch eine Kapitalertragsteuerbescheinigung bewir-

ken. Darauf wird im folgenden Gliederungspunkt 2.3 ebenfalls eingegangen.

4 vgl. Duffie (2012), S. 2 f.

4 \qgl. die Sachverhaltsbeschreibungen in FG Hessen vom 8.10.2012, 4 V 1661/11, EFG 2013, S. 47 ff. (fir eine
ungekdrzte Fassung vgl. NWB-Datenbank, Dokumenten-Nr. TAAAE-21990); FG Hessen vom 10.2.2016, 4
K 1684/14, EFG 2016, S. 761 ff. (fur eine ungekirzte Fassung vgl. NWB-Datenbank, Dokumenten-Nr.
AAAAF-69848); LG Kdéln vom 16.7.2015, 106 Qs 1/15, juris, Dokumenten-Nr. JURE150011775; OLG Kdéln
vom 11.12.2014, 7 U 23/14, juris, Dokumenten-Nr. JURE150004324.

45 vgl. hierzu die Ausfilhrungen des Sachverstindigen Giinther Hallmann anlasslich der Offentlichen Sachver-
standigenanhdrung am 14.4.2016 vor dem 4. Untersuchungsausschuss der 18. Wahlperiode, nachzusehen unter
https://www.bundestag.de/bundestag/ausschuesse18/ua/kw15-pa-4ua-cum-ex/417826.
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2.2.3 Zwischenergebnis

Dividendenstripping tritt bis heute in unterschiedlichen Formen bzw. Varianten auf und ver-

folgt unterschiedliche Motive und Zielrichtungen.

Bei Cum/Cum-Geschaften geht es bis heute um das Nutzen von Steuerarbitrage. Konkret kon-
nen im Ausland anséssige Inhaber deutscher Aktien die in Deutschland auf die Dividenden
erhobenen Steuern nicht berticksichtigen. Durch die Ubertragung der Aktien kurz vor dem Di-
videndenstichtag auf einen in Deutschland ansassigen, unbeschréankt steuerpflichtigen Erwer-
ber (in der Regel ein Kreditinstitut) mit anschlielender Riickubertragung ist beabsichtigt, in
Deutschland die auf die Dividenden erhobenen Steuern anzurechnen bzw. einen Erstattungsan-
spruch zu bewirken. Technisch funktioniert die Arbitrage dergestalt, dass aus der Sicht des aus-
landischen Aktieninhabers in Deutschland steuerpflichtige Dividenden in steuerfreie Einkiinfte
transformiert werden. Liegt der Aktientransaktion ein Erwerbsfall zugrunde, werden die Divi-
denden in steuerfreie VeraulRerungsgewinne umgewandelt. Im Fall der Wertpapierleihe wird
die an den auslandischen Verleiher gezahlte Gebuhr in Deutschland nicht besteuert. Dem Fiskus
entgeht somit ein Besteuerungsanspruch, falls er die Gestaltung steuerlich akzeptiert oder nicht
bemerken sollte. Bis zum Jahr 2000 einschliel3lich betraf dies neben der auf Dividenden einbe-
haltenen Kapitalertragsteuer die auf den Dividenden lastenden Korperschaftsteuer. Nach der
Abschaffung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens betrifft dies seit dem Jahr

2001 bis heute die in Deutschland auf Dividenden einbehaltenen Kapitalertragsteuer.

Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkdufen waren bis zum Jahr 2011 praktisch mdglich, aber - wie
noch zu zeigen ist*® - zu keinem Zeitpunkt durch das Gesetz gedeckt. Sie verfolgen eine andere
Zielrichtung als Cum/Cum-Geschafte. Es geht nicht um Steuerarbitrage, sondern darum, fr in
Deutschland einmal einbehaltene Kapitalertragsteuer einen zwei- oder gar mehrfachen Anrech-
nungs- bzw. Erstattungsanspruch zu bewirken. Der Fiskus finanziert hier also, anders als bei
Cum/Cum-Geschaften, den Gewinn nicht nur durch einen Steuerausfall, sondern durch eine

»Negativsteuer®.

Sowohl bei Cum/Cum-Geschaften als auch bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkaufen ist von

Steuerausfillen bzw. ,,Negativsteuern® im Milliardenbereich auszugehen.

46 Siehe unten, Gliederungspunkt 3.2.
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2.3 Einbehalt und Bescheinigung der Kapitalertragsteuer, Abwicklung von Bor-

sengeschaften sowie Dividendenregulierung
2.3.1 Einbehalt, Abfihrung und Bescheinigung der Kapitalertragsteuer

Fur den Einbehalt und die Abflihrung der Kapitalertragsteuer galt in Deutschland bis zum
31.12.2011 das Schuldnerprinzip (8 44 Abs. 1 Satz 3 EStG a.F.). Danach war der Schuldner der
Kapitalertrdge - bei Dividenden also der Emittent der Aktien bzw. die ausschuttende Aktienge-
sellschaft - zum Einbehalt und zur Abfuhrung der Kapitalertragsteuer verpflichtet. Dagegen
erfolgt die Bescheinigung der Kapitalertragsteuer durch die inldndische Depotbank des Aktio-
nars (8 45a Abs. 3 EStG).

Das Schuldnerprinzip erzeugte somit eine Sollbruchstelle zwischen dem Einbehalt und der Ab-
fuhrung der Kapitalertragsteuer einerseits sowie dem Ausstellen der Steuerbescheinigung an-
dererseits. Wahrend Einbehalt und Abfiihrung der Kapitalertragsteuer durch den Emittenten der
Aktien erfolgten, wurde die Steuerbescheinigung von der inlandischen Depotbank des Aktio-
nars ausgestellt. Diese Sollbruchstelle war rickwirkend betrachtet unter Beriicksichtigung der
geltenden Borsenbedingungen der Grund daftr, dass die Marktteilnehmer durch Cum/Ex-Ge-

schafte mit Leerverkéufen mehrere Kapitalertragsteuerbescheinigungen erwirken konnten.

Mit Wirkung 1.1.2012 wurde durch das OGAW-IV-Umsetzungsgesetz*’ das Schuldnerprinzip
durch das Zahlstellenprinzip ersetzt. Danach ist bei girosammelverwahrten Aktien die die Di-
videnden auszahlende Depotbank zum Einbehalt und zur Abfuhrung der Kapitalertragsteuer
verpflichtet (§ 44 Abs. 1 Satz 4 Nr. 3 EStG).* Das Zahlstellenprinzip hat somit die 0.a. Soll-
bruchstelle beseitigt, indem Einbehalt, Abflihrung und Bescheinigung der Kapitalertragsteuer
in einer Person - dem depotfuhrenden Kreditinstitut - institutionell zusammengefasst sind.
Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkdufen kdnnen somit wie andere Aktientransaktionen auch nur

noch eine Kapitalertragsteuerbescheinigung bewirken.

Beziiglich der Besteuerung der Dividendenkompensationszahlung, die bei Cum/Ex-Geschéften
mit Leerverkauf regelmiRig vom Leerverkaufer zu leisten ist,*® hat sich im Jahr 2007 eine An-
derung ergeben. Dem Charakter nach ist die Dividendenkompensationszahlung eine Zahlung

des Leerverkdufers an den Leerk&ufer zum Ausgleich dafiir, dass er dem Leerkdufer neben der

47 \gl. Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften betreffend bestimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW-1V-Umset-
zungsgesetz - OGAW-1V-UmsG) vom 22.6.2011, BGBI. I, S. 1126.

48 Vgl. dazu z.B. Rau (2011b), S. 2325 ff.

49 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.2.2.
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Aktie nicht auch den zwischenzeitlich entstandenen Anspruch auf Auszahlung der Dividende
vermittelt. Es handelt sich also nicht um die von der Aktiengesellschaft gezahlte Dividende
oder um einen sonstigen Bezug aus der Aktie, sondern um eine eigenstdndige Einnahme an
Stelle der Dividende.>® Dogmatisch liegt eine Schadensersatzleistung vor, da der Verkaufer
schuldrechtlich verpflichtet war, eine Aktie mit Dividendenanspruch zu liefern, dieser Ver-

pflichtung aber nicht nachkam.*

Bis zum Jahr 2006 einschlieRlich war die steuerliche Klassifikation der Dividendenkompensa-
tionszahlung nicht gesondert geregelt, es handelte sich daher beim Empfénger um eine normale
Betriebseinnahme. Auf diese Zahlung war daher mangels gesetzlicher Vorschrift auch keine
Kapitalertragsteuer einzubehalten. Durch das Jahressteuergesetz 2007°2 wurde die Dividen-
denkompensationszahlung den Dividenden gleichgestellt. Es heil3t seither in § 20 Abs. 1 Nr. 1
Satz 4 EStG:

., Als sonstige Beziige gelten auch Einnahmen, die anstelle der Beziige im Sinne des Satzes 1
von einem anderen als dem Anteilseigner nach Absatz 5 bezogen werden, wenn die Aktien mit

Dividendenberechtigung erworben, aber ohne Dividendenanspruch geliefert werden “.

Diese Regelung ist Grundlage fiir den Kapitalertragsteuerabzug nach § 44 Abs. 1 Satz 3 EStG
ab dem Jahr 2007. Die Verpflichtung zum Kapitalertragsteuerabzug betrifft aber nur den Ver-
kaufsauftrag ausfuhrende inlandische Kreditinstitute, nicht dagegen auslandische Kreditinsti-
tute.

Fur die Abwicklung von Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkauf sind also zwei Zeitrdume zu un-
terscheiden: die Jahre bis 2006 einschlieRlich sowie die Jahre 2007 bis 2011. AuBerdem ist
danach zu differenzieren, ob der Leerverkdufer zur Ausfiihrung des Verkaufsauftrags eine in-

landische oder eine auslandische Depotbank beauftragt hat.

2.3.2 Borsenbedingungen in Deutschland

Fur die Abwicklung von Aktiengeschaften uber die Borse gelten die Borsenbedingungen fir
den jeweiligen Borsenplatz, beispielsweise fiir die Frankfurter Wertpapierborse die ,,Bedingun-

gen fir Geschifte an der Frankfurter Wertpapierborse“.> In § 4 der Borsenbedingungen ist

0 So auch ausdriicklich die Regierungshegriindung zur Einfithrung des § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG, vgl. BR-
Drs. 622/06, S. 79 sowie BT-Drs. 16/2712, S. 48 jeweils unter ,,Im Einzelnen®.

51 vgl. z.B. Bruns (2012), S. 333; Desens (2014a), S. 157; Desens (2012a), S. 147 m.w.N.

52 vgl. Jahressteuergesetz 2007 (JStG 2007) vom 13.12.2006, BGBI. I, S. 2878.

58 Vgl. zum Stand 30.11.2015 Frankfurter Wertpapierborse (2015).
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festgelegt, dass Borsengeschafte am zweiten Tag nach dem Geschaftsabschluss zu erfiillen sind.
Damit fallen bei Aktienerwerben Uber die Borse das Verpflichtungsgeschaft (Kauf an der
Borse) und das Erfullungsgeschaft (Umbuchung der Aktienbestande) zeitlich auseinander. Im
auflerborslichen Handel - Over The Counter (OTC) - ist die Lieferfrist frei wahlbar. Auch eine

taggleiche Erfiillung ist méglich und entspricht dem Regelfall.>*

Fur die Lieferverpflichtung bestimmt § 20 der Borsenbedingungen, dass Wertpapiere mit den
Rechten und Pflichten zu liefern sind, die bei Geschaftsabschluss bestanden. Aktien sind damit
bei Verdulerungen bis einschliellich zum Dividendenstichtag vom VerauRerer mit Dividende
(cum) zu liefern, denn die Aktien waren am Dividendenstichtag mit einem Dividendenanspruch
versehen. Aufgrund der Borsenbedingungen muss bei einem Borsengeschéft der Verkaufer dem
Kaufer einen Anspruch auf die Dividende verschaffen, ansonsten ist er schadensersatzpflichtig

und hat eine Dividendenkompensationszahlung zu leisten.

2.3.3 Dividendenregulierung bei girosammelverwahrten Aktien

Zentraler Verwahrer inlandischer Aktien ist die Clearstream Banking AG. Nach Nr. Il Abs. 1
der ,,Allgemeinen Geschiftsbedingungen der Clearstream Banking AG“®® kénnen alle juristi-
schen Personen zur Abwicklung berechtigte Kunden sein, das heif3t neben inlandischen Kredit-
instituten auch ausléandische Kreditinstitute. Die Eigentimer der Aktien kennt die Clearstream
Banking AG allerdings nicht, das heif3t sie kann nicht erkennen, ob sich die Aktien im Eigen-

besitz der Kreditinstitute oder im Besitz von deren Kunden befinden.

Die Dividendenregulierung durch die Clearstream Banking AG folgt einem zweistufigen Ver-
fahren.®® In einem ersten Schritt werden am Ende des Tags der Hauptversammlung die Divi-
denden an die Depotbanken entsprechend der bei der Clearstream Banking AG gebuchten Be-
stande verteilt. Dabei sind VerduRerungsgeschéfte am Tag der Hauptversammlung und am vor-
herigen Tag noch nicht bertcksichtigt. In einem zweiten Schritt erfolgt eine Dividendenregu-
lierung um offene Verkaufs- und Kaufpositionen durch Erwerbsvorgange am und kurz vor dem
Dividendenstichtag. Dies ist aufgrund der Borsenbedingungen in Deutschland erforderlich, da
Borsengeschafte, wie oben gezeigt,®” erst am zweiten Tag nach Geschéaftsabschluss zu erfiillen

sind. Bei offenen Verkaufspositionen wird die im ersten Schritt zugewiesene Dividende bei der

54 \/gl. z.B. Rau (2010), S. 1268, 1270.

% Vgl. zum Stand 1.1.2012 Clearstream Banking AG (2012).

% \gl. BT-Drs. 17/13638, S. 4. Siehe auch Bruns (2010), S. 2061; Rau (2010), S. 1267 f.
57 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.3.2.
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Verkauferbank eingezogen und bei offenen Kaufpositionen erfolgt eine Uberweisung der Divi-
dende an die Kauferbank. Sowohl die Verteilung als auch die Regulierung der Dividenden er-
folgten auf Basis der Nettodividende nach Abzug der Kapitalertragsteuer (Nettodividendenre-
gulierung), da aufgrund des Schuldnerprinzips bis zum 31.12.2011 bei Dividenden die aus-
schuttende Aktiengesellschaft zum Einbehalt und zur Abfliihrung der Kapitalertragsteuer ver-
pflichtet war (8§ 44 Abs. 1 Satz 3 EStG a.F.).

2.34 Folgerungen fur verschiedene Varianten von Cum/Ex-Geschaften

Aus dem Zusammenspiel der Regelungen zu Einbehalt, Abfiihrung und Bescheinigung der Ka-
pitalertragsteuer auf Dividenden, der Borsenbedingungen sowie der Dividendenregulierung in
Deutschland sind drei Varianten von Cum/Ex-Geschéften zu unterscheiden. Cum/Ex-Geschéfte
mit Inhaberverkauf, Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkauf tber ein inldndisches Kreditinstitut
sowie Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkauf unter Einschaltung eines auslandischen Kreditinsti-
tuts. Dabei ist fur alle drei Varianten stets in Erinnerung zu rufen, dass bis zum Jahr 2011 ein-
schlielich der Emittent der Aktien zum Einbehalt und zur Abflihrung der Kapitalertragsteuer

verpflichtet war, also einmal Kapitalertragsteuer einbehalten und abgefiihrt wurde.

(1) Cum/Ex-Geschafte mit Inhaberverkauf

Die Abwicklung von Cum/Ex-Geschéften mit Inhaberverkauf ist unproblematisch. Hier verau-
Rert der Inhaber kurz vor dem Dividendenstichtag die Aktien mit Dividendenanspruch (cum)
und liefert nach diesem Tag ohne Dividendenanspruch (ex). Die der Verké&uferbank zunachst
zugewiesene Nettodividende wird von der Clearstream Banking AG im Rahmen der Dividen-
denregulierung wieder eingezogen und an die Kéuferbank Uberwiesen. Der VeraulRRerer be-
kommt folglich die Dividende nicht ausgezahlt und er erhélt auch keine Steuerbescheinigung.
Vielmehr erhélt die Kauferbank eine ,,echte” Nettodividende und stellt eine Kapitalertragsteu-

erbescheinigung fur den Ké&ufer aus.

Im Ergebnis wurde einmal Kapitalertragsteuer einbehalten und abgefihrt sowie eine Steuerbe-
scheinigung ausgestellt. Der K&ufer hat Anspruch auf die Anrechnung bzw. Erstattung der Ka-

pitalertragsteuer.
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(2) Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkauf Uber ein inlandisches Kreditinstitut zwischen
dem 1.1.2007 und dem 31.12.2011

Sofern Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkauf Gber ein inlandisches Kreditinstitut zwischen dem
1.1.2007 und dem 31.12.2011 durchgeflhrt wurden, ist deren Abwicklung ebenfalls unproble-
matisch. Hier ist die Nettodividende an das Kreditinstitut des zivilrechtlichen Inhabers der Ak-
tien geflossen. Dieses Kreditinstitut zahlt die Dividende an den Aktieninhaber aus und beschei-

nigt die Kapitalertragsteuer.

Die Bank des Leerverkdufers hat keine Dividende erhalten. Dennoch ist sie aufgrund einer of-
fenen Verkaufsposition im Rahmen der Dividendenregulierung verpflichtet, an die Clearstream
Banking AG eine Zahlung in Héhe der Nettodividende zu leisten (Dividendenkompensations-
zahlung). Die Bank des Leerverkéufers zieht vom Leerverkaufer die Dividendenkompensation
(brutto) ein und ist seit dem 1.1.2007 verpflichtet (8§ 44 Abs. 1 Satz 3 EStG), darauf Kapitaler-
tragsteuer zu erheben und abzufuhren. Die Clearstream Banking AG erstattet die Dividen-
denkompensationszahlung an die Bank des Leerkéufers, welche die Kompensationszahlung

auszahlt und eine Kapitalertragsteuerbescheinigung fir den Leerkaufer ausstellt.

Im Ergebnis wurde zweimal Kapitalertragsteuer einbehalten und abgefiihrt sowie zwei Steuer-
bescheinigungen ausgestellt. Sowohl der zivilrechtliche Aktieninhaber als auch der Leerk&ufer

haben einen Anspruch auf die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer.

(3) Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkauf Uber ein inlandisches Kreditinstitut bis zum

31.12.2006 sowie unter Einschaltung eines auslandischen Kreditinstituts

Problematisch sind dagegen Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkauf Gber ein inlandisches Kredit-
institut, die bis zum 31.12.2006 durchgefuhrt wurden, sowie generell Cum/Ex-Geschafte mit
Leerverkauf unter Einschaltung eines auslandischen Kreditinstituts bis zum 31.12.2011. Denn
in beiden Fallen wurde auf die Dividendenkompensationszahlung keine Kapitalertragsteuer
einbehalten und abgefuhrt. Bei der Abwicklung des Leerverkaufs tUber ein inldndisches Kredit-
institut bestand bis zum 31.12.2006 dazu keine gesetzliche Verpflichtung und bei der Einschal-
tung eines ausléndischen Kreditinstituts kann dieses nicht zum Einbehalt und zur Abfuhrung

der deutschen Kapitalertragsteuer verpflichtet werden.>®

Die Bank des Leerverkaufers ist zwar aufgrund einer offenen Verkaufsposition im Rahmen der

Dividendenregulierung verpflichtet, an die Clearstream Banking AG eine Zahlung in HOhe der

%8 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.3.1.
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Nettodividende zu leisten (Dividendenkompensationszahlung). Darauf wurde jedoch keine Ka-
pitalertragsteuer einbehalten und abgefiihrt. Die Clearstream Banking AG erstattet die Dividen-
denkompensationszahlung an die Bank des Leerk&aufers, welche die Kompensationszahlung
auszahlt und - wie die Praxis zeigt - eine Kapitalertragsteuerbescheinigung fir den Leerkaufer

ausstellt, dies allerdings zu Unrecht.>®

Im Ergebnis wurde nur einmal Kapitalertragsteuer einbehalten und abgefhrt, allerdings wur-
den zwei Steuerbescheinigungen ausgestellt. Der zivilrechtliche Aktieninhaber hat unbestreit-
bar einen Anspruch auf die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer. Falls der Leer-
kaufer die ihm von seiner Bank ausgestellte Kapitalertragsteuerbescheinigung ebenfalls beim
Finanzamt vorlegte, entstand der weiter oben beschriebene Steuerschaden fiir den deutschen
Fiskus,® da das Finanzamt vielfach nicht erkennen konnte, dass die Voraussetzungen der Steu-

eranrechung bzw. -erstattung nicht gegeben waren.

Wie weiter oben ausgefiihrt,5! liegen keine Anhaltspunkte dariiber vor, dass Cum/Ex-Geschéfte
mit Leerverk&ufen bereits wahrend der Geltung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsver-
fahrens (1977-2000) bewusst gestaltet wurden. Trotzdem kdnnten verungliickte Einzelfélle vor-
gelegen haben, bei denen der Verkaufer die Aktien nicht fristgerecht liefern konnte. Hat die
Bank des ,,Leerkdufers* in diesen Fillen trotzdem eine Steuerbescheinigung ausgestellt, die bis
zur Abschaffung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens neben der Kapitalertrag-
steuer auch die anrechenbare Korperschaftsteuer umfasste, gilt das fir die Kapitalertragsteuer
bis zum Jahr 2006 einschliel3lich isoliert abgeleitete Ergebnis entsprechend. Deshalb wird auf
die Kdrperschaftsteuerbescheinigung im Folgenden nicht weiter eingegangen, denn sie ,,teilt"

insoweit das rechtliche Schicksal der Kapitalertragsteuerbescheinigung.®

2.35 Konsequenzen aus der Einfihrung des zentralen Kontrahenten
AbschlieBend soll noch der Frage nachgegangen werden, welche Konsequenzen sich fir die
Beurteilung von Aktientransaktionen rund um den Dividendenstichtag ergeben, falls das jewei-

lige Geschaft an einer Borse unter Einschaltung eines zentralen Kontrahenten getatigt wurde. 5

9 Siehe unten, Gliederungspunkte 3.2.2.4 und 3.2.4.3

80 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.2.2.

61 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.2.1.1.

52 Dies betrifft die Frage der Anrechnungsherechtigung bis zum Jahr 2006 einschlieRlich (mangels Erwerbs des
wirtschaftlichen Eigentums an den Dividenden besteht beim ,,Leerkdufer kein Anrechnungsanspruch, siehe
unten, Gliederungspunkt 3.2.2.2.1) sowie inshesondere die Haftung der Banken gemaR § 45a Abs. 7 EStG
infolge der fehlerhaften Steuerbescheinigung (siehe unten, Gliederungspunkt 3.2.4.3).

8 Zur Rolle des zentralen Kontrahenten vgl. z.B. Kunz (2009).
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An der Frankfurter Wertpapierborse ist die Eurex Clearing AG seit Marz 2003 der zentrale
Kontrahent (central counterparty - CCP). Abbildung 4 verdeutlicht die Zusammenhénge zwi-
schen den Marktteilnehmern und dem zentralen Kontrahenten. Dartber hinaus zeigt die Abbil-
dung 4 die Beziehungen zwischen dem zentralen Kontrahenten und der Frankfurter Wertpa-

pierbdrse sowie der Clearstream Banking AG.

Order FVVBE . Order
1 ! i I:' }:E;tral_-ll
il Bdrse Frankfurt) Handel
Trade Confirmation Trade Confirmaticn
Schlussnote Schlussnote
Markt- Markt-
teilnehmer A bl teilnehmer B
Digposition Disposition
; Eurex Clearing AG
Abwicklung {E‘E‘F;*'1 s Abwicklung
Abwicklungsbestat- : Abwicklungsbesiat-
gungen, Risikodaten gungen, Risikodaten
Lieferaufirdge, Infermationen Lieferbestatigungen,
zu offenen Geschaften Ertrage und Kapitalmalknahmen
Abwicklungsbestatigung Clearstream Abwicklungsbestatigung
Banking AG

Abbildung 4: Aktiengeschéfte und zentraler Kontrahent®

Ist ein zentraler Kontrahent eingeschaltet, kommt der Kaufvertrag Uber eine Aktie zwischen
dem Aktienkdufer und dem zentralen Kontrahenten und nicht zwischen Aktienkaufer und Ak-
tienverkéufer bzw. Aktieninhaber zustande. Der zentrale Kontrahent schliel3t darliber hinaus
einen Kaufvertrag im eigenen Namen und flr eigene Rechnung mit dem Aktieninhaber ab. Es
fehlt daher an jeglicher unmittelbaren Verbindung zwischen dem Aktieninhaber und dem Ak-
tienkaufer. Der Aktienkdufer erwirbt tatsdchlich vom zentralen Kontrahenten und der zentrale
Kontrahent ist im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses ebenfalls ein Leerverkédufer, da er die Ak-
tien nicht im Eigentum hat. Somit handelt es sich daher seit Marz 2003 bei samtlichen an der
Frankfurter Wertpapierborse getétigten Aktiengeschaften, bei denen der Kaufvertrag vor dem

Dividendenstichtag abgeschlossen und die Aktie ex Dividende geliefert wurde, also auch bei

8 Entnommen aus Spengel/Eisgruber (2015), S. 791.
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Cum/Ex-Geschaften mit Inhaberverkauf, letztlich um einen Leerverkauf. Der Kaufer hat inso-
weit lediglich einen Anspruch auf Dividendenkompensationszahlung. Dieser Anspruch besteht
gegen den zentralen Kontrahenten.

2.3.6 Zwischenergebnis

Aus dem Zusammenspiel der Regelungen zu Einbehalt, Abfiihrung und Bescheinigung der Ka-
pitalertragsteuer auf Dividenden, der Borsenbedingungen sowie der Dividendenregulierung in
Deutschland zeigt sich ein wesentlicher Knackpunkt. Bis zum Jahr 2011 einschlielich sind bei
der Kapitalertragsteuer auf Dividenden der Einbehalt und die Abfiihrung einerseits sowie die
Bescheinigung andererseits institutionell auseinandergefallen. Wahrend Einbehalt und Abfih-
rung der Kapitalertragsteuer durch den Emittenten der Aktien erfolgten, wurde die Steuerbe-
scheinigung von der inlandischen Depotbank des Aktionars ausgestellt. Diese Sollbruchstelle
im System konnte von Marktteilnehmern durch Cum/Ex-Geschéafte mit Leerverkauf tber ein
inlandisches Kreditinstitut, die bis zum 31.12.2006 durchgefiihrt wurden, sowie generell durch
Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkauf unter Einschaltung eines auslandischen Kreditinstituts ge-
nutzt werden, um mehrere Kapitalertragsteuerbescheinigungen zu erwirken, obwohl die Kapi-

talertragsteuer nur einmal einbehalten und abgeftihrt wurde.

Im Rahmen der spéter erfolgenden steuerrechtlichen Beurteilung wird sich allerdings zeigen,
dass bei diesen Konstellationen von Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkauf zum einen der Leer-
kéaufer keinen Anspruch auf die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer hatte.®®
Zum anderen wurde die Kapitalertragsteuerbescheinigung fur den Leerverkdufer von dessen
Bank zu Unrecht ausgestellt.®®

8 Siehe unten, Gliederungspunkt 3.2.2.
%  Siehe unten, Gliederungspunkte 3.2.2.4 und 3.2.4.3.
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2.4 Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkdaufen: Varianten, Beteiligte und mdgliche
Renditen
24.1 Varianten von Cum/Ex-Geschéaften mit Leerverkaufen

Die oben beschriebene Grundstruktur von Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkaufen®’ trat in der
Praxis in verschiedenen Varianten auf, welche vor allem durch Banken oder andere Produktan-
bieter und (deren) Berater entwickelt wurden.®® RegelméaRig zeichnen sich diese Geschifte
dadurch aus, dass der Leerkéaufer die gekauften Aktien nicht behielt, sondern diese zeitnah wei-
terubertrug, um das Kursrisiko der Aktien zu vermeiden. Am Ende der Kette stand haufig der
urspriingliche Aktieninhaber. Die abgestimmte Ausgestaltung der verschiedenen Geschéfte er-
laubte es, einen Vorteil aus den Transaktionen zu generieren; gleichzeitig wurde der Vorteil aus
den Cum/Ex-Geschéften auf die an den Geschéften beteiligten Parteien, das heil3t Broker, Leer-
verkdufer, Aktieninhaber, Leerkdufer sowie gegebenenfalls auch beteiligte Produktinitiatoren

und Berater, verteilt.

Im Zeitablauf haben sich Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkaufen von anfanglich Gberschaubaren
Gestaltungen mittels reiner GmbHSs Uber inldndische Fonds bis hin zu den abschlieRend vor-

herrschenden Gestaltungen tber das Ausland abgespielt.

Die folgenden Beispiele beziehen sich auf 6ffentlich zugéngliche Quellen. Sie verdeutlichen
letztendlich, dass sich die beteiligten Parteien (insbesondere Broker, Kédufer, Verkaufer) den
sich verandernden gesetzlichen Regelungen anpassten und gleichzeitig den Handel im Laufe

der Jahre immer weiter professionalisierten.

2411 Reine GmbHSs als Leerkaufer

Ein sehr offentlichkeitswirksamer Fall waren die im sogenannten Fall ,,Rafael Roth bekannt
gewordenen Aktientransaktionen aus dem Jahr 2008.%° In dem vom Hessischen Finanzgericht
im Jahr 2012° zu Ungunsten des Klagers entschiedenen Fall ging es in den Jahren 2006 bis
2008 um einen Kapitalertragsteuerausfall einschlie3lich Solidaritatszuschlag und Zinsen in
Hohe von rund 125 Millionen €, dem ein Transaktionsvolumen an Aktien von rund 15 Milliar-

den € zugrunde lag. Abbildung 5 bildet die Grundstruktur des Falls nach.

57 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.2.2.

8 \/gl. Schon (2015), S. 115 f. m.w.N.

8 Vgl. zum folgenden ausfihrlich Votsmeier (2013), S. 62 ff.

0 Vgl. FG Hessen vom 8.10.2012, 4 V 1661/11, EFG 2013, S. 47 ff. (fur eine ungekirzte Fassung vgl. NWB-
Datenbank, Dokumenten-Nr. TAAAE-21990).
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Mittels einer GmbH wurden Aktien am Dividendenstichtag im groBen Umfang von einem Bor-
senmakler/Broker erworben, der die Aktien seinerseits von Dritten im Vorfeld bzw. im zeitli-
chen Zusammenhang erworben hatte. Die Umstande lassen dabei darauf schliel3en, dass der
Broker die Geschafte mit der GmbH als sogenannter Leerverkaufer getatigt und erst im Nach-
gang die entsprechenden Aktien erworben hatte. Das den Aktien anhaftende Kursrisiko wurde
jeweils durch Finanztermingeschafte (Future Kontrakte) durch die erwerbende GmbH abgesi-
chert. Nach dem Dividendenstichtag wurden die Aktien wieder verkauft; Ké&ufer konnte der
Broker, aber auch ein Dritter oder gegebenenfalls der urspriingliche Aktieninhaber sein. Samt-
liche Transkationen wurden Uber den auBerborslichen OTC-Markt abgewickelt.”* Finanziert
wurde der Erwerb der Aktien neben einem geringen Eigenkapitalanteil vor allem mittels eines

Gesellschafterdarlehens und durch ein Darlehen einer Bank.

(Fall nach FG Hessen vom 8.10.2012)

Lieferung Aktien OTC nach dem Dividendenstichtag zzgl.
Dividendenkompensationszahlung in Hohe der Nettodividende von
€375 Mio.

Verkauf und Lieferung Aktien /\
5

Leerverkauf vor dem Dividendenstichtag von im
./;\Divi ende von € 500 Mio. € 125 DAX notierten Aktien fur € 15 Mrd. (cum), \
Mio.KanESt wird einbehalten Kursicherungsgeschaft durch K mit| |

@ Kredit € 15 MAd.
/ /
™ Depotbank von | und Depotbank von K

(8 bescheinigen eweit € 125 Mio. KapESt Depotbank

@ K-GmbH verkauft Aktien ex Dividende an | fiir € 14,5 Mrd.

Abbildung 5: Cum/Ex-Geschéfte mit reinen GmbHSs

Der von der GmbH gezahlte Kaufpreis der Aktien basierte auf dem Aktienwert mit Dividen-
denanspruch (cum), wahrend der Verkaufspreis der um die Dividende (inkl. Kapitalertrag-
steuer) gekirzte Betrag war (ex). Daneben erhielt die GmbH die am Dividendenstichtag zu
zahlende Dividende bzw. eine entsprechende Ausgleichszahlung in Hohe der Nettodividende

(abzuglich Kapitalertragsteuer). Die Differenz in Hohe der einbehaltenen Kapitalertragsteuer

L Zu OTC-Geschaften siehe oben, Gliederungspunkt 2.2.2.
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sollte im Rahmen der Kdrperschaftsteuerveranlagung der GmbH auf deren Korperschaftsteu-
erschuld angerechnet bzw. vom zustandigen Finanzamt an diese erstattet werden. Jede einzelne
durchgefuhrte Transaktion verringerte damit in Hohe der einbehaltenen Kapitalertragsteuer das
der GmbH zur Verfligung stehende Kapital, da eine Erstattung der Kapitalertragsteuer letztlich
erst im Rahmen der Kdrperschaftsteuerveranlagung der GmbH und damit erst nach Ablauf des

Jahres 2008 begehrt werden konnte.

Letztlich wurde im konkreten Fall, wie ausgefiihrt, die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapi-
talertragsteuer verwehrt. Ware die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer dage-
gen moglich gewesen, hitte der Fiskus den ,,Gewinn® der Marktteilnehmer in Hohe von 125
Millionen € vollstandig durch eine ,,Negativsteuer™ finanziert. Wie das Zahlenbeispiel in Ab-
bildung 5 zeigt, wiirde der Leerverkaufer (L Auslander/Broker) wie im Grundfall’? den gesam-
ten Gewinn von 125 Millionen € erzielen. Der Leerverkdufer erhélt 15 Milliarden € aus dem
Leerverkauf und zahlt 14,5 Milliarden € fir den Kauf der Aktien ex Dividende an den Aktien-
inhaber I sowie 375 Millionen € Dividendenkompensation an den Leerkéufer, die K-GmbH.
Fir den Leerkaufer, die K-GmbH, entsteht ohne die erhoffte Steuererstattung ein Verlust von
125 Millionen €. Der Leerkéufer zahlt 15 Milliarden € fiir die Aktien an den Leerverkdufer und
erhilt 14,5 Milliarden € fiir den Riickverkauf der Aktien sowie die Dividendenkompensation in
Hohe von 375 Millionen €. Kommt es allerdings zu der erhofften Steuererstattung von 125
Millionen €, liegt beim Leerkdufer ein Nullergebnis vor. Der urspriingliche Aktieninhaber
wirde ebenfalls ein Nullergebnis erzielen. Der intendierte und beim Leerverkaufer entstehende

Gewinn wirde Uber die Preisgestaltung zwischen den Marktteilnehmern aufgeteilt.

Wie weiter oben ausgefiihrt wurde, erleidet der Fiskus regelméRig einen Schaden bzw. einen
(zusatzlichen) Kapitalertragsteuerausfall, falls der Leerverkdufer eine ausldndische Depotbank
einschaltete oder sich bis zum Jahr 2006 einschlie3lich einer inlandischen Depotbank be-
diente.”® Dem Vernehmen nach waren die Depotbanken der Leerverkaufer in den meisten Fal-

len, wie auch im vorliegenden, im Ausland angesiedelt.

2 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.2.2.
3 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.3.4.
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2412 Inlandische Investmentfonds als Leerkaufer

Die Einschaltung von inlandischen Investmentfonds als Leerkaufer hatte zunéchst eine geringe
Bedeutung, allerdings hat die Anzahl der Transaktionen tber Investmentfonds sowie das von
diesen gehandelte VVolumen dem Vernehmen nach im Zeitablauf erheblich zugenommen.
Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkauf, die Uber Investmentfonds abgewickelt wurden, unter-
scheiden sich letztlich nicht wesentlich in der Grundstruktur von den Transaktionen, die Uber
GmbHs abgewickelt wurden. Zur Erlauterung der Wirkungsweise reicht es aus, die GmbH im

obenstehenden Beispiel™ gegen den Investmentfonds als Leerkaufer auszutauschen.

Ein wesentlicher Unterschied zwischen einem Investmentfonds und einer GmbH als Leerk&ufer
liegt in zwei Aspekten: Zum einen konnten durch die Ausgestaltung der Investmentfonds als
offene Investmentvermdgen die Transaktionen einem weiteren Personenkreis zugéanglich ge-
macht werden. Dabei kann man zwischen Publikums- und Spezialfonds unterscheiden. MaR-
geblicher Unterschied ist es dabei, dass die Investoren bei Spezialfonds auf maximal 100 nicht
naturliche Personen beschrankt sind. Zum anderen unterscheidet sich der zeitliche und tatséch-
liche Ablauf der Kapitalertragsteuererstattung. Eine GmbH ist nicht ertragsteuerbefreit, das
heif3t sie muss eine Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer im Rahmen der Ver-
anlagung nach Ablauf des jeweiligen Veranlagungszeitraums bzw. Kalenderjahres gemaf
§ 36 EStG beantragen. Dies bedeutet, dass das eingesetzte Kapital innerhalb einer Dividenden-
saison (Hauptzeit April bis Juli) mit jeder Dividendenzahlung um die Kapitalertragsteuer ge-

mindert wurde.

Anders verhilt es sich bei einem Investmentfonds im Sinne des InvStG." Dieser gilt als Zweck-
vermdgen und ist nach § 11 InvStG steuerbefreit. Die Erstattung etwaig einbehaltener Kapital-
ertragsteuer erfolgt nach § 11 Abs. 2 InvStG i.V.m. 8 44b Abs. 6 EStG unter Einschaltung der
Verwahrstelle (friiher Depotbank), das heif3t sie erfolgt im nahen zeitlichen Zusammenhang,
regelmaRig noch im gleichen Monat. Das Kapital stand damit vollumféanglich oftmals fur die
néchsten Aktientransaktionen zur Verfiigung; das Fondsvermdgen wurde damit fur die jewei-

ligen nachfolgenden Transaktionen nicht gemindert.

Durch einen Investmentfonds konnte Kapital von mehreren Investoren eingesammelt werden,

da es sich bei den Investmentvermdgen um offene Vermdgen handelte, deren Anteile von ver-

4 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.4.1.1.
5 Vgl. zur Besteuerung von Investmentfonds ausfhrlich Teichert (2009), S. 122 ff., 162 ff., 188 ff.
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schiedenen Investoren gezeichnet werden konnten. Dies ist bei einer GmbH deutlich kompli-
zierter, da hier die allgemeinen Kapitalerhaltungsregelungen bzw. allgemeine Vorschriften fiir
das Gesellschaftskapital gelten. Zudem waren die Investoren anders als im Fall einer GmbH

nicht am eigentlichen Erstattungsverfahren der Kapitalertragsteuer beteiligt.

Eine weitere Optimierung hinsichtlich des fur Reinvestitionen zur Verfiigung stehenden Kapi-
tals lieR sich durch thesaurierende Investmentfonds erreichen. Die vom Investmentfonds ver-
einnahmten Dividenden sind bei einem thesaurierenden Investmentfonds am Ende des Ge-
schaftsjahres des Investmentfonds der Kapitalertragsteuer (auf der Ausgangsseite, 8 7 InvStG)
zu unterwerfen. Um die Kapitalertragsteuerbelastung auf ein Minimum zu reduzieren, machte
man sich das bei Investmentfonds gangige sogenannte Ertragsausgleichsverfahren zu Nutze,
wonach Ertrage des Investmentfonds immer pro Anteil gerechnet werden. Gab ein Grofteil der
Investoren kurz vor dem Thesaurierungsstichtag (Geschaftsjahresende) die Investmentfondsan-
teile zuriick, wurde Kapitalertragsteuer nur auf einen sehr geringen Dividendenanteil (der An-

teil, der auf die verbliebenen Anteile entfallt) erhoben.

2413 Auslandische Pensionsfonds als Leerkaufer

In der weiteren zeitlichen Abfolge sind vermehrt Varianten von Cum/Ex-Geschéften bekannt
geworden, bei denen sich der Leerverkdufer nicht nur einer auslandischen Depotbank bediente,
sondern gleichzeitig auch der Leerkaufer im Ausland ansassig war. In den bekannt gewordenen
Féllen handelt es sich um einen US-amerikanischen Pensionsfonds. Aber auch diese Gestal-
tungsvarianten unterscheiden sich letztlich nicht wesentlich in der Grundstruktur von den
Transaktionen, die Uber GmbHs abgewickelt wurden. Zur Erlauterung der Wirkungsweise
reicht es aus, die GmbH im obenstehenden Beispiel’® gegen den US-amerikanischen Pensions-

fonds als Leerkaufer auszutauschen.

Eine dem Oberlandesgericht KoIn vorliegende Variante, die auch in der Presse als Fall ,,Bank
Sarasin“ erwahnt wurde,”” ist eine Variante aus dem Jahr 2011, bei der (iber einen auslandischen

Investmentfonds Investoren gebtindelt wurden und Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkdufen mit

6 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.4.1.
7 \gl. z.B. Fehr/Ramthun (2014), S. 86 f.
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einem Transaktionsvolumen von 6,3 Milliarden € durchgefiihrt wurden. Die streitige Steuer-

forderung belauft sich auf rund 54 Millionen €.78

Vereinfacht wurde wie folgt investiert: Ein Luxemburgischer Investmentfonds’® sammelte von
verschiedenen Investoren, sogenannten ,,high net individuals®, Gelder ein.® Dieser Investment-
fonds GberlieR die Gelder einem US-amerikanischen Pensionsfonds, der diese dann dazu ein-
setzte, um unter Einschaltung einer deutschen Depotbank als Leerk&ufer aufzutreten und von
einem Leerverkaufer, der sich einer ausldndischen Depotbank bediente, deutsche Aktien zu
kaufen. Der US-amerikanische Pensionsfonds als Leerké&ufer begehrte sodann auf Basis der von
seiner inlandischen Depotbank ausgestellten Kapitalertragsteuerbescheinigung beim Bundes-
zentralamt fir Steuern aufgrund des Doppelbesteuerungsabkommens zwischen Deutschland
und den USA die Erstattung der Kapitalertragsteuer.8

Die Gelder der Investoren wurden benétigt, um die Leerkdufe zu finanzieren. Sie stellten den
Eigenkapitaleinsatz dar, der US-amerikanische Pensionsfonds nahm anschlieRend erhebliche
Fremdmittel auf und titigte die Geschéfte. Den Investoren wurde eine ,,gute Rendite* auf die
eingesetzten Mittel flr den Fall versprochen, dass der Leerkaufer aus seinen Geschaften keinen
Verlust macht. Falls es zur Erstattung der Kapitalertragsteuer kommen sollte, ist der Verlust
ausgeschlossen und die Investoren erhalten ihr Geld verzinst zuriick. Falls es nicht zur Erstat-
tung der Kapitalertragsteuer kommen sollte, entsteht nach der Kompensation fir die entstande-
nen Kosten ein Verlust und die Riickzahlung der Investorengelder sollte nicht erfolgen. Dies
scheint in den pressebekannten Féllen geschehen zu sein. Mit anderen Worten, diese Gestaltung
war vordergrindig besonders geschickt, fiihrte sie doch fir die Initiatoren selbst dann zu einem

,,Gewinn®, wenn die Kapitalertragsteuer gar nicht erstattet wurde, da man ja in dieser Situation

8 Vgl. OLG Koln vom 11.12.2014,7 U 23/14, juris, Dokumenten-Nr. JURE150004324. Ahnlich gelagert ist ein
jungerer Fall des LG Koln, bei dem es um ein Kapitalertragsteuervolumen in Héhe von 462 Millionen € geht.
Vgl. LG Kéln vom 16.7.2015, 106 Qs 1/15, juris, Dokumenten-Nr. JURE150011775.

7 Luxemburger Fonds profitieren nicht von der Steuerbefreiung fir Investmentfonds nach § 11 InvStG, so dass
hieraus keine steuerlichen Vorteile resultierten. Genutzt wurden Luxemburger Fonds vermutlich als Kapital-
sammelbecken, um die Investoren zu biindeln, so dass am Ende nur ein Investor (Luxemburger Fonds) an dem
US-amerikanischen Fonds, der die Transaktionen ausfilhrte, beteiligt war.

8 vgl. z.B. Léer/Monnich/Rauss/Schrom (2014).

81 US-amerikanische Pensionsfonds sind nach dem Doppelbesteuerungsabkommen Deutschland-USA abkom-
mensberechtigt und in Deutschland mit den Kapitaleinkiinften nicht (beschrankt) steuerpflichtig. Daher steht
ihnen fur die auf ihre Einkiinfte erhobene und abgefiihrte Kapitalertragsteuer ein Erstattungsanspruch zu. Die
Steuerbefreiung aufgrund eines Doppelbesteuerungsabkommens ist also das wesentliche steuerliche Motiv zur
Einschaltung auslandischer Pensionsfonds, die in L&ndern anséssig sind, mit denen entsprechende Doppelbe-
steuerungsabkommen bestehen.
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die Gelder der Investoren, den Eigenkapitaleinsatz, Uber Gebiihren und Provisionen behalten

hat. Wie aus der Presse zu entnehmen ist, klagen nun aber die Investoren gegen die Initiatoren.®2

24.1.4 Inlandische Depotbanken als Leerk&ufer

Es ist nicht ausschlieRen, dass Banken selbst am Markt als Leerkaufer in Erscheinung getreten
sind. Das konnte bedeuten, dass die Banken nicht nur in die Produktentwicklung involviert
waren, sondern gleichzeitig als Leerkaufer auftraten und zuséatzlich noch als Depotbank fir die
selbst erworbenen Aktien dienten und sich dann selbst Kapitalertragsteuerbescheinigungen aus-
gestellt haben. Der 6ffentlichkeitswirksame Fall der inzwischen in Deutschland insolventen
,Maple Bank* mit einem Gesamtschaden in Hohe von rund 450 Millionen € aus dem Herbst
2015 deutet darauf hin, dass dies der Fall sein kdnnte. Denn der Verdacht auf Steuerhinterzie-
hung richtet sich gegen frilhere Angestellte der Bank.3 Aus der Presse lasst sich entnehmen,
dass es ahnliche Vorwirfe gegen Barclays, die Commerzbank, die Deutsche Bank, die Deka-
bank, die DZ Bank, die HSH Nordbank, die Hypo-Vereinsbank, die Schweizer Bank J. Safra
Sarasin, die LBBW, die Macquarie Bank, die M.M. Warburg, die Valovis Bank sowie die
WestLB gibt.8

24.15 Mehr als zweifache Bescheinigung der Kapitalertragsteuer

Denkbar waren auch Gestaltungen, iiber die im Schrifttum® als Cum/Ex-Geschéfte mit Leer-
verkéufen / Leerleihen berichtet wurde, bei denen die Kapitalertragsteuer mehr als zweimal
bescheinigt wurde. Hierzu verkaufte oder verlieh der ausléandische Leerverkaufer bzw. Leer-
verleiher die Aktien nicht nur an einen Leerkdufer, sondern durch das Hintereinanderschalten
mehrerer auflerbérslicher OTC-Geschéfte in Kombination mit Termingeschéften gleich an

mehrere Leerkaufer.

Zentraler Ausgangspunkt der Ausstellung multipler Bescheinigungen waren mehrfache Leer-
verkdufe (oder -leihen) des (ausldndischen) Leerverkaufers mit denselben Aktien. Verleiht z.B.
der auslandische Leerverkdufer (Leerverleiher) die Aktien an einen inldndischen Leerentleiher
vor dem Dividendenstichtag mit der Vereinbarung, dass die Aktien am Tag nach dem Dividen-
denstichtag an den Leerverleiher zuriick zu tibertragen sind, erhielt der inldndische Leerentlei-

8 \qgl. z.B. Fehr/Ramthun (2014), S. 86 f.

8 vgl. Bracher (2016).

8 vgl. Iwersen/Votsmeier (2016e); Migge (2016).
8 vgl. dazu z.B. Rau (2010), S. 1270 f.

34



MAT-A-SV-2

her eine entsprechende Kapitalertragsteuerbescheinigung. Verkaufte der auslandische Leerver-
k&ufer / Leerverleiher die gleichen Aktien einen Tag vor dem Dividendenstichtag an einen wei-
teren Leerk&ufer, konnte er diesem direkt einen Tag nach dem Dividendenstichtag die vom
Leerentleiher wieder zuriick erhaltenen Aktien Ubertragen. Dem Leerkaufer wurde ebenfalls
eine (weitere) Steuerbescheinigung ausgestellt. Wurden die Aktien von Leerverkéufern erwor-
ben, die im Inland zur Kapitalertragsteueranrechnung berechtigt waren, wurde durch das Hin-
tereinanderschalten der Verkaufe und entsprechenden Lieferungen dreifach Kapitalertragsteuer

bescheinigt.

Mangels eines bisher gerichtlich nachweisbaren Falles lasst sich allerdings schwer abschatzen,
wie haufig in der Praxis das entsprechende Hintereinanderschalten der Geschafte vereinbart

wurde bzw. vorkam.

2.4.2 Beteiligte an Cum/Ex-Geschéaften mit Leerverkaufen: Initiatoren, Banken, Be-

rater und Broker

Die in der Offentlichkeit bekannt gewordenen Falle deuten darauf hin, dass es sich bei den
Modellen der Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkdufen zum einen um fertige Anlageprodukte
handelte, welche von den Initiatoren und gegebenenfalls ihren Beratern sogenannten ,,high net
individuals“ zur Anlage angeboten wurden. Das aktive Bewerben des Produkts durch Banken
und Berater ist sowohl im Fall ,,Rafael Roth*®® als auch im Fall ,,Bank Sarasin“®’ in Pressebe-

richten nachzulesen.

Zum anderen ist mit Blick auf den unléngst bekannt gewordenen Fall ,,Maple Bank* sowie
zahlreicher Presseberichte nicht auszuschliel3en, dass einzelne Banken solche Modelle als haus-
interne ,,Produkte‘ nutzten. In diesen Fallen waren die Banken nicht nur in die Produktentwick-
lung involviert. Sie traten gleichzeitig als Leerk&ufer auf und dienten zusétzlich als Depotbank
fiir die selbst erworbenen Aktien, um sich dann selbst Kapitalertragsteuerbescheinigungen aus-

zustellen.

Aus den bekannten Féllen geht hervor, dass Broker letztendlich die verschiedenen Aktienpakete
erworben bzw. besorgt haben, ohne nach auf3en in Erscheinung zu treten. Sie waren im Ergebnis
oftmals die Schnittstelle, ohne die ein entsprechender Handel nicht moglich gewesen wére. Ge-

rade bei aulRerbdrslichen OTC-Geschéften und zur Vermeidung von Kursausschlagen war dies

8 Vgl. Votsmeier (2013), S. 62 ff.
8 Vgl. z.B. Léer/Monnich/Rauss/Schrom (2014).
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erforderlich. Zur Vermeidung von Kursausschléagen bieten sich einige Mdglichkeiten, die im
Schrifttum beschrieben werden. Dazu gehéren unter anderem sogenannte Block Trades,® bei
denen Broker einzelne Kauf- und Verkaufsordnern aulRerbdrslich OTC biindeln, so dass keine
Kursausschldge zu verzeichnen sind. Bei den Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkdufen bieten
sich Block Trades gerade angesichts der enormen Transaktionsvolumina an. Die Broker haben

vermutlich eine ,,sehr gute Provision erhalten.

2.4.3 Erzielbare Renditen

Die Renditen, welche mit den Produkten erzielt werden konnten, sofern die Anrechnung bzw.
Erstattung der Kapitalertragsteuer gelang, waren enorm. Wie aus der Beschreibung der Falle
,,Rafael Roth“® und ,,.Bank Sarasin“®° deutlich wird, waren die Transaktionsvolumina nur mit
geringem Eigenkapital unterlegt, im Fall ,,Bank Sarasin reichte sogar das Geld der Investoren
als Eigenkapitalersatz. Die kurzfristige Zwischenfinanzierung der Aktientransaktionen, drei bis
vier Tage, rund um den Dividendenstichtag erfolgte mittels Gesellschafter- und/oder Bankdar-
lehen. Trotz des hohen Finanzierungsbedarfs waren die damit verbundenen Zinsaufwendungen
aufgrund der &uRerst geringen Darlehenslaufzeiten verglichen mit den im Erfolgsfall zu erwar-
tenden ,,Gewinnen®, also der Kapitalertragsteuererstattung beim Leerkaufer - im Fall ,,Rafael
Roth* rund 125 Millionen € und im Fall ,,Bank Sarasin“ rund 54 Millionen € -, verschwindend
gering. Damit versprachen diese Produkte fir die beteiligten Parteien (Banken, Berater, Kaufer,
Verkaufer und Broker) schier unermessliche Renditen. Diese wurden, wie weiter oben er-

wahnt,®! tiber die Preisgestaltung sowie Provisionen unter den Parteien aufgeteilt.

Am Prozess der Kapitalertragsteuererstattung waren die Broker, soweit dies aus den 6ffentlich
bekannten Féllen hervorgeht, nicht aktiv beteiligt. Sie haben vermutlich eine ,,sehr gute* Pro-

vision erhalten.

24.4 Zwischenergebnis

Bei den in der Offentlichkeit bekannt gewordenen Varianten von Cum/Ex-Geschéaften mit Leer-
verkaufen handelte es sich zum einen um Anlageprodukte, welche von Banken und anderen
Produktanbietern sowie deren Beratern entwickelt wurden und vermdgenden Privatpersonen

angeboten wurden. Zum anderen gibt es Hinweise, dass im Zeitablauf die Banken nicht nur in

8 \gl. z.B. Habersack/Mulbert/Schlitt (2013), S. 118 ff., 366 f.
8  Siehe oben, Gliederungspunkt 2.4.1.1.

% Siehe oben, Gliederungspunkt 2.4.1.3.

%1 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.2.2.
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die Produktentwicklung einbezogen waren, sondern auch als Leerkéufer und gleichzeitig auch

als Depotbank auftraten, um sich dann selbst Kapitalertragsteuerbescheinigungen auszustellen.

Die Modelle basierten auf einem abgestimmten, zeitlich fein taktierten Gesamtplan, in den im
Einzelfall neben den Initiatoren (also Banken und Berater) auch die Aktieninhaber, die Leer-
verkéufer, die Leerkdufer sowie die Broker/Borsenmakler involviert waren. Die Broker waren
die fur die reibungslose Abwicklung der Transaktionen unverzichtbare Schnittstelle. Sie traten
nach auf3en hin aber nicht in Erscheinung.

Far die Initiatoren und die weiteren Beteiligten bargen die Modelle aufgrund der geringen Un-
terlegung mit Eigenkapital sowie den verschiedenen Mdglichkeiten zur Kursabsicherung rund
um den Dividendenstichtag keinerlei finanzielle Risiken. Je nach Konstellation setzte der fi-
nanzielle Erfolg flr diese Beteiligten noch nicht einmal voraus, dass es zu der erhofften mehr-
fachen Erstattung der Kapitalertragsteuer kam, da diese Beteiligten sich die investierten Gelder
der Investoren, die ja nur als Sicherheit flr die aufgenommenen Darlehen benétigt wurden,

nach Darlehensriickfiihrung untereinander aufteilten.

Die Initiatoren (Banken und ihre Berater) bahnten den Kontakt zu den Anlegern an, wobei die
Banken zusétzlich einen betrachtlichen Teil der &uBerst kurzfristigen Zwischenfinanzierung der
Transaktionen mittels Darlehen von drei bis vier Tagen rund um den Dividendenstichtag tber-
nahmen. Insgesamt versprach dieser ,,Kredithebel* schier unermessliche Renditen, sofern es zu

der erhofften mehrfachen Erstattung der Kapitalertragsteuer kam.

Inwieweit die beteiligten Banken gleichzeitig in die Ausstellung der zweiten Kapitalertragsteu-
erbescheinigung fir den Leerkdufer involviert waren, die erforderlich war, damit sich das Mo-
dell Uberhaupt rechnet, erschliefl3t sich mir aul3er in Féllen, in denen sie gleichzeitig selbst als
Leerk&ufer auftraten, nicht. Zwingend erforderlich scheint das nicht gewesen zu sein; es reichte
aus, dass irgendeine (auch andere) inlandische Depotbank des Leerkdufers die Bescheinigung
ausstellte, ohne im konkreten Einzelfall zu wissen, dass es sich um ein Cum/Ex-Geschéft mit
Leerverkauf handelte. Ob allerdings nicht in das Konzept eingeweihte Depotbanken Kapitaler-
tragsteuerbescheinigungen fir kurzfristig gehaltene Aktienbestdnde in Milliardenhohe, die

nach dem Dividendenstichtag erst eingeliefert wurden, tatsachlich ohne jede Riickfrage einfach
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ausstellten, ist mir nicht bekannt. Angesichts der verschuldensunabhangigen Haftung der De-
potbanken flr falsche Steuerbescheinigungen erscheint das zumindest als nicht zwingend, da
es ja auf der Hand lag, dass es sich um ein Cum/Ex-Geschift mit Leerverkauf handeln konnte.%2

Die erorterten Modelle von Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkdufen sind, so komplex und kom-
pliziert sie im jeweiligen Einzelfall zunachst auch aussahen, in ihrer Grundstruktur vergleich-
bar. Sie zeichnen sich allesamt dadurch aus, dass sich die Leerverkdufer von Beginn an einer
auslandischen Depotbank bedienten, die niemals eine Kapitalertragsteuer auf die Dividen-
denkompensationszahlung einbehielt. Der Wirkungsmechanismus Uber das Ausland war also
von Beginn an der treibende Faktor. Dieser Mechanismus wurde zusatzlich durch die gesetzli-
che Entwicklung beflugelt, in dem durch das Jahressteuergesetz 2007 explizit verfligt wurde,
dass lediglich auf Dividendenkompensationszahlungen unter Einschaltung inlandischer Depot-
banken des Leerverkaufers ein Kapitalertragsteuerabzug vorzunehmen war, um insoweit eine

mehrfache Erhebung und Bescheinigung der Kapitalertragsteuer auszuschlief3en.

Daneben zeigen die erdrterten Modelle, dass auch die Person des Leerkaufers, zunéchst ,,ein-
fach® zu entdeckende GmbH-Strukturen, anschlieRend duferst intransparente Investmentfonds
in Deutschland und schlieBlich auch auslandische Pensionsfonds, die sich lediglich inlandischer
Depotbanken bedienten (die vielleicht gar nicht aktiv in die Geschafte involviert waren), zu-
nehmend ins Ausland verlagert wurde. Damit waren diese Modelle jenseits von Insiderwissen
nur schwer nachzuvollziehen und unterlagen aufgrund ihrer Intransparenz, die durch die regel-
maRig im auBerborslichen (Over The Counter) OTC-Handel abgewickelten Transkationen ver-
starkt wurde, einer geringen Entdeckungswahrscheinlichkeit mit Blick auf jedes einzelne Ge-

schaft des Gesamtplans.

Um diese Modelle der Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkdufen insgesamt zu verstehen und einer
steuerrechtlichen Wirdigung zuzufiihren, bendtigt man zu allererst Kenntnisse Gber den Markt
und Uber die technischen Ablaufe, also tUber die Abwicklungsmodalititen an den Borsen sowie
im auBerbdrslichen OTC-Handel. Im Zeitablauf war und ist die technische Entwicklung rasant.
Daneben sind Kenntnisse tber die Instrumente und die Funktionsweisen der Finanzinnovatio-
nen erforderlich, die zur Ubertragung und zur Kursabsicherung verwendet und im Zeitablauf
zunehmend professionalisiert wurden. Freilich sind schlieBlich die steuerrechtlichen Kennt-

nisse zur Einordnung dieser Gestaltungsmodelle wichtig, aber, wie gerade ausgefuhrt, alleine

92 Zur Haftung der Depotbanken siehe unten, Gliederungspunkt 3.2.4.3.
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nicht ausreichend, um diese Modelle unter Kenntnis der gesamten Zusammenhénge einer ab-

schlieRenden rechtlichen Wirdigung zu unterziehen.

In der Gesamtschau der Zusammenhange zu Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkéufen muss der
Eindruck entstehen, dass die Initiatoren dieser Geschéfte sowie die weiteren Beteiligten einer-
seits und die Finanzverwaltung andererseits mit ungleichen Waffen gekdmpft haben. Auf der
einen Seite standen die Initiatoren dieser Modelle mit profunden Kenntnissen tber den Kapi-
talmarkt sowie dessen Modalitaten und Instrumenten, die sich im Zeitablauf bedingt durch den
technischen Fortschritt rasant fortentwickelt und durch eine zunehmende Intransparenz ausge-
zeichnet haben. Auf der anderen Seite stand die Finanzverwaltung, die diesen Entwicklungen
lediglich steuerrechtliche Kenntnisse entgegensetzen konnte, die alleine nicht ausreichen, um
diese Modelle vollumfanglich zu verstehen und aufzudecken. Rickblickend wurden hinsicht-
lich der Ausstattung mit gentigend und fachlich diversifizierten personellen Ressourcen in der
Finanzverwaltung vermutlich falsche Prioritdten gesetzt. Letzteres gilt aber auch mit Blick auf
die am Markt weiterhin anzutreffenden Cum/Cum-Geschéfte, die jahrliche Steuerausfalle im

Milliardenbereich verursachen.

3 Steuerrechtliche Beurteilung
3.1 Cum/Cum-Geschéfte
311 Dividendenstripping im Rahmen des korperschaftsteuerlichen Anrechnungs-

verfahrens (1977-2000)
3111 Rechtslage bis 1979

Dem Bundesministerium der Finanzen sowie den Finanzverwaltungen der Bundesléander waren
die unter dem Oberbegriff ,,Dividendenstripping zusammengefassten Cum/Cum-Geschafte
seit dem Jahr 1978, also ein Jahr nach Einfuhrung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungs-
verfahrens im Jahr 1977, bekannt. Sie wurden als Missbrauch von rechtlichen Gestaltungsmag-
lichkeiten im Sinne des § 42 AO eingestuft.

8 42 AO in der damals anwendbaren Fassung lautete:

8 42 MiRbrauch von rechtlichen Gestaltungsmdglichkeiten
Durch MiBbrauch von Gestaltungsmaglichkeiten des Rechts kann das Steuergesetz nicht um-
gangen werden. Liegt ein MiBbrauch vor, so entsteht der Steueranspruch so, wie er bei einer

den wirtschaftlichen Vorgangen angemessenen rechtlichen Gestaltung entsteht.
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Nach Ansicht der Finanzverwaltung fielen die o.a. Félle des Dividendenstripping® unter den
Anwendungsbereich des § 42 AO, sofern die folgenden Voraussetzungen kumulativ erftllt wa-

ren:

(1) Die Aktien mussten kurze Zeit vor dem Dividendenzahlungstermin unter gleichzeitiger
Vereinbarung der Ruckibertragung bzw. einer entsprechenden Zusage fir eine solche
Rickubertragung verkauft worden sein,

(2) der Verkauf und der Rickkauf erfolgten zwischen denselben Geschéftspartnern und

(3) aulRer dem steuerlichen Ziel der Verlagerung des Anrechnungsguthabens war kein wirt-

schaftlicher Geschaftszweck erkennbar.*

Die Finanzverwaltung versagte in diesen Féllen dem in Deutschland anséssigen Kaufer die mit

den Dividenden verbundene Anrechnung von Kérperschaftsteuer und Kapitalertragsteuer.%

3.1.1.2 Rechtslage zwischen 1980 und 1993

Der Gesetzgeber reagierte schlie3lich auf die Fallgestaltungen des Dividendenstripping durch
Einfiigung des § 50c EStG mit Gesetz vom 20.8.1980.% Ziel dieser ab dem Veranlagungszeit-
raum 1980 anwendbaren Vorschrift®” war es, Umgehungen des fiir auslandische Anteilseigner
geltenden Anrechnungsverbots entgegenzuwirken.®® Die Neuregelung umfasste in ihrer kon-
kreten Ausgestaltung Sachverhalte, in denen

(1) ein zur Anrechnung von Kdorperschaftsteuer berechtigter Steuerpflichtiger einen Anteil an
einer deutschen Kapitalgesellschaft von einem nichtanrechnungsberechtigten Anteilseigner
erwarb,

(2) die Kapitalgesellschaft anschliel3end eine Gewinnausschiuttung vornahm und

(3) die aus dieser Ausschittung resultierende Wertverringerung der Anteile beim Erwerber im
Jahr des Erwerbs oder in den neun Folgejahren zu einer Gewinnminderung ftihrte (insbe-

sondere durch Realisierung eines VerduRerungsverlustes bei Verkauf der Anteile).

9 Vgl. oben, Gliederungspunkt 2.2.1.

% Vgl. BMF-Rundschreiben vom 2.8.1978 an die Spitzenverbande der Kreditwirtschaft, zitiert in Berger/Scherl
(2000), S. 635; Finanzministerium Nordrhein-Westfalen, Erlass vom 28.8.1978, WPg 1978, S. 609.

% Vgl. Finanzministerium Nordrhein-Westfalen, Erlass vom 28.8.1978, WPg 1978, S. 609.

%  Gesetz zur Anderung des Einkommensteuergesetzes, des Korperschaftsteuergesetzes und anderer Gesetze vom
20.8.1980, BGBI 1 1980, S. 1545, BStBI 1 1980, S. 589.

9 Zur detaillierten Anwendungsregelung vgl. Kempermann (1981), § 50c EStG, Rn. 112 ff.

% Vgl. Regierungsbegriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Einkommensteuergesetzes, des
Kdrperschaftsteuergesetzes und anderer Gesetze, BT-Drs. 8/3648, S. 22 f.
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Als Rechtsfolge waren solche Gewinnminderungen nach 8 50c Abs. 1 EStG 1980 steuerlich

nicht anzuerkennen.

Fur das weiter oben®® beschriebene Grundbeispiel eines Cum/Cum-Geschéfts bedeutete die An-
wendung des § 50c Abs. 1 EStG 1980, dass der VerdulRerungsverlust des K&ufers in Hohe von
10,00 € seinen steuerlichen Gewinn nicht mindert. Der Kaufer hat somit 14,29 € zu versteuern
(anstatt bisher 4,29 €), was bei einem Korperschaftsteuersatz von 30 % zu einer Korperschafts-
teuer von 4,29 € fiihrt. Unter (unverinderter) Anrechnung der Kapitalertragsteuer und Korper-
schaftsteuer belduft sich die Steuererstattung des Kdufers auf 2,50 €. Folglich reduziert sich das
Nettoeinkommen des Ké&ufers nach Steuern auf null (statt bisher 3,00 €), sodass das Geschéft
fir den Ké&ufer isoliert betrachtet keinen Vorteil mehr bringt. Es bleibt aber dabei, dass die

Kapitalertragsteuer in Hohe von 2,50 € beim Verkéufer ,,gespart® wurde.

Allerdings hatte der Gesetzgeber bereits bei Einfiihrung des § 50c EStG 1980 mehrere Ausnah-
men vom Anwendungsbereich der Vorschrift normiert, u.a. die sogenannte Borsenklausel in
8 50c Abs. 8 Satz 2 EStG 1980 mit folgendem Wortlaut:

,,Hat der Erwerber die Anteile iiber ein Kreditinstitut erworben, das den Kaufvertrag iiber die

Borse ausgeflhrt hat, sind die Abséatze 1 bis 7 nicht anzuwenden “.

Die Einfuhrung der Borsenklausel wurde damit begriindet, dass man eine Umgehung des Aus-
schlusses der Korperschaftsteueranrechnung mittels Borsengeschéften aufgrund der Gefahr der
Zersplitterung des Aktienpakets fiir unwahrscheinlich hielt;'% zudem sei ein Kérperschaftsteu-
erguthaben nicht ohne weiteres in den Borsenkurs hineinzumanipulieren.'®! Dariiber hinaus sah
der Gesetzgeber das Problem, dass die Vorschrift bei Verkdufen {iber die Borse ,,nach den Ge-
gebenheiten der Praxis nicht vollziehbar*1%% sei. Damit wurde das Dividendenstripping tiber die

Borse legalisiert.

Die Borsenklausel in ihrer urspringlichen Fassung war mehrfach Gegenstand der Finanzrecht-

sprechung.'®® Bei den zugrundeliegenden Sachverhalten ging es um verschiedene Falle von In-

% Siehe oben, Gliederungspunkt 2.2.1.1.

100 \/gl. Regierungsbegriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Einkommensteuergesetzes, des
Kdrperschaftsteuergesetzes und anderer Gesetze, BT-Drs. 8/3648, S. 24.

101 \/gl. Schmidt (1982), § 50c EStG, Rn. 31.

102 Regierungsbegriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Einkommensteuergesetzes, des Kor-
perschaftsteuergesetzes und anderer Gesetze, BT-Drs. 8/3648, S. 24.

103 vgl. BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. Il 2000, S. 527; zuletzt bestatigt durch BFH vom 20.11.2007,
| R 85/05, BStBI. 11 2013, S. 287.
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haberverkéufen, das heillt der Verkaufer war zum Zeitpunkt des Verpflichtungsgeschafts je-
weils auch Eigentimer der Aktien. Der Bundesfinanzhof hat in seinem zentralen Urteil vom
15.12.1999'% fiir diese Konstellationen von Inhaberverkaufen zunachst klargestellt, dass das
wirtschaftliche Eigentum an den Aktien mit dem Vertragsabschluss auf den Erwerber tibergeht.
Entsprechend der Auffassung des Gerichts kdnnen nach den einschlégigen Bérsenusancen und
den ublichen Ablaufen die mit den Anteilen verbundenen Gewinnanspriiche dem Erwerber ab
diesem Zeitpunkt regelmaRig nicht mehr entzogen werden.1%

Des Weiteren hat der Bundesfinanzhof bestatigt, dass es flir die Anwendung der Borsenklausel
alleine darauf ankommt, dass die Geschafte formal Uber die Borse abgewickelt werden. Auf-
grund der Typisierung der Regelung sei es unerheblich, ob es sich um ein bdrsentypisches Ge-
schaft handelt oder ob Individualabsprachen zwischen den Beteiligten getroffen wurden und
das Geschift gegebenenfalls aus rein steuerlichen Motiven erfolgt.X% Einer Anwendung des
§ 42 AO auf solche Falle hat das Gericht dariiber hinaus eine klare Absage erteilt. § 50c EStG
1980 habe als sondergesetzliche Konkretisierung des allgemeinen Missbrauchstatbestandes
Anwendungsvorrang vor § 42 AO. Dies gilt nach Auffassung des Gerichts auch dann, wenn die
Bestimmungen des 8 50c EStG 1980 aufgrund der Borsenklausel nicht zur Anwendung kom-

men, da dieser Klausel ein abschlieRender Schutzcharakter zukomme.%”

Im Ergebnis war es im Zeitraum zwischen 1980 und 1993 also legal moglich, mit Dividenden-
stripping in Form von Cum/Cum-Geschaften (Inhabergeschéfte) die oben beschriebenen steu-
erlichen Vorteile (Erstattung der Korperschaftsteuer und der Kapitalertragsteuer)!®® zu erlan-
gen, sofern die Geschéfte formal iber die Borse abgewickelt wurden. Zu einer mehrfachen Er-

stattung dieser Steuern ist es aber nicht gekommen.

104 vgl. BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. 11 2000, S. 527. Dieses Urteil spielt auch bei der rechtlichen
Wirdigung der Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkdufen eine wichtige Rolle. Es wurde von vielen aber falsch
interpretiert. Denn von einem Inhaberverkauf, der dem Urteil zugrunde lag, lasst sich nicht auf einen Leerver-
kauf schlieRen. Siehe dazu unten, Gliederungspunkt 3.2.2.2.1.3.

105 vgl. BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. Il 2000, S. 527, unter 11.1 und 11.2; BFH vom 20.11.2007,
| R 85/05, BStBI. 11 2013, S. 287, unter I1.1.

106 vgl. BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. Il 2000, S. 527, unter B.11.3.a.bb; BFH vom 20.11.2007,
| R 85/05, BStBI. 11 2013, S. 287, unter 11.2.

107 vgl. BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. 11 2000, S. 527, unter B.11.3.b.cc; BFH vom 20.11.2007, | R
85/05, BStBI. 112013, S. 287, unter 11.2. Dieser Anwendungsvorrang von spezialgesetzlichen Missbrauchsvor-
schriften vor der Vorschrift des § 42 AO ist seit 2007 auch explizit in § 42 Abs. 1 Satz 2 AO geregelt.

18 Sjehe oben, Gliederungspunkt 2.2.1.1.
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3.1.1.3 Rechtslage zwischen 1994 und 2000

Entgegen der urspringlichen Vermutung des Gesetzgebers wurden in der Praxis durch das Auf-
kommen von Finanzinnovationen tatséchlich vermehrt formale Borsentransaktionen dazu ge-
nutzt, das fiir auslandische Anteilseigner geltende Anrechnungsverbot zu umgehen.%® Als der
Gesetzgeber dieses Problem schlie8lich erkannte, reagierte er in Form einer Einschrankung der
Borsenklausel im Rahmen des Standortsicherungsgesetzes vom 13.9.1993.1*° Nach der Neu-
fassung der Klausel in § 50c Abs. 10 EStG 1994 kam es nun auch bei Bdrsengeschaften zu
einer Versagung der steuerlichen Anerkennung des Veraul3erungsverlustes, sofern

(1) zwischen Anteilserwerb und VerduRerung nicht mindestens 10 Tage!! lagen und der Ge-
winnverwendungsbeschluss der ausschittenden Kapitalgesellschaft in diesen Zeitraum fiel
oder

(2) dieselben oder gleichartige Anteile zu Bedingungen riickverdaufRert wurden, die dazu fihr-
ten, dass das Kursrisiko begrenzt war oder

(3) die Gegenleistung fur den Erwerb der Anteile ganz oder teilweise in der Verpflichtung zur

Ubertragung nicht oder nicht voll dividendenberechtigter Aktien bestand.

Zugleich enthielt § 50c Abs. 10 EStG 1994 im letzten Halbsatz die Mdglichkeit eines Entlas-
tungsbeweises in diesen Féllen. Konnte der Erwerber glaubhaft machen, dass der Veraul3erer

anrechnungsberechtigt war, kam die Regelung des § 50c EStG 1994 nicht zur Anwendung.

Mit der dargestellten Rechtsédnderung hat der Gesetzgeber versucht, die Bérsenklausel auf bor-
sentypische Transaktionen zu begrenzen, die von der Anonymitét der Geschaftspartner gepréagt
sind und die nicht auf eine Umgehung des Anrechnungsverbots abzielen. Im Schrifttum stiefl
die Neuregelung tiberwiegend auf Kritik. So wurden insbesondere die Nachweisbarkeit der ent-
sprechenden Fallgestaltungen durch die Finanzverwaltung und die Vollziehbarkeit der Vor-

schrift in der Praxis infrage gestellt.}1?

Parallel wurden MaRnahmen getroffen, um Gestaltungsvarianten zum Kauf und Riickverkauf

der Aktien wie insbesondere die Wertpapierleihe!*® zu verhindern. So schloss der neugefasste

109 \/gl. Schmidt (1993), § 50c EStG, Rn. 31.

110 BGBI. 11993, S. 1569. Zur Begriindung vgl. Beschlussempfehlung des Finanzausschusses zum Standortsiche-
rungsgesetz, BT-Drs. 12/50186, S. 90.

11 In der urspriinglichen Fassung durch das Standortsicherungsgesetz war zunachst eine Frist von 30 Tagen ent-
halten; diese wurde aber noch vor der erstmaligen Anwendung der Regelung durch das Missbrauchsbekamp-
fungs- und Steuerbereinigungsgesetz vom 21.12.1993 auf 10 Tage verkiirzt (BGBI. 1 1993, S. 2310).

112 vgl. Berger/Scherl (2000), S. 639; Dotsch (1993), S. 1842 ff.

113 Zur Wertpapierleihe siehe oben, Gliederungspunkt 2.2.1.2.
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8 36 Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 Satz 4 Buchstabe g EStG die Anrechnung der Korperschaftsteuer bei
Dividendeneinkinften aus, soweit ihnen abziehbare Aufwendungen flr Leistungen gegenuber-
stehen, die beim Leistungsempfanger nicht der deutschen Besteuerung unterliegen. Mit anderen
Worten fiihrte der weiter oben angesprochene Abzug der Wertpapierleihgebuhr als Betriebs-

ausgabe'* insoweit zur ,,Vernichtung* des Korperschaftsteueranrechnungspotenzials.

VVor dem Hintergrund immer weiter verfeinerter Finanzinnovationen wie etwa der Ketten-Wert-
papierleihe sowie Options- und Wertpapier-Pensionsgeschaften und der komplexen Abwick-
lungsmodalititen Gber die Borse sowie auBerborslicher OTC-Geschafte!'® wurde die Anwen-
dung von § 36 Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 Satz 4 Buchstabe g EStG und § 50c Abs. 10 EStG als duferst
schwierig eingestuft.® Auch nach Ansicht von Vertretern der Finanzverwaltung war diesen

Finanzinnovationen und immer schnelleren Abwicklungsmodalititen nicht beizukommen. 1t/

Letztlich fuhrte erst die Abschaffung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens
durch das Steuersenkungsgesetz'*® im Jahr 2000 mit Wirkung fiir das Jahr 2001 dazu, dass die
beschriebenen Gestaltungen hinsichtlich der Mobilisierung des korperschaftsteuerlichen An-

rechnungsguthabens wirkungslos wurden.

3.1.1.4 Zwischenergebnis

Dividendenstripping in Form von Cum/Cum-Gesché&ften wurde in den Jahren 1977 bis 1979 als
Gestaltungsmissbrauch gemél 8 42 AO eingestuft mit der Konsequenz, dass der inlandische
Kéaufer der Aktien nicht zur Anrechnung der Kdrperschaftsteuer und der Kapitalertragsteuer

berechtigt war.

Im Zeitraum zwischen 1980 und 2000 war es durch die Einfuhrung von 8 50c EStG, der die
allgemeine Missbrauchsnorm des 8 42 AO (berlagerte, durch Gestaltungen legal moglich, mit
Dividendenstripping in Form von Cum/Cum-Geschéften die steuerlichen Vorteile (Erstattung
der Kdrperschaftsteuer und der Kapitalertragsteuer) zu erlangen, sofern die Geschéfte formal
uber die Borse abgewickelt wurden.

114 Sjehe dazu oben, Gliederungspunkte 2.2.1.1 und 2.2.1.2.

115 Siehe dazu oben, Gliederungspunkte 2.3.2 bis 2.3.5.

116 \/gl. zur Beschreibung dieser Finanzinnovationen und deren Einordnung unter die geénderten gesetzlichen
Bestimmungen unter Beruicksichtigung der Bérsenmodalitaten Berger/Scherl (2000), S. 627 ff.

17 vgl. Dotsch (1993), S. 1844.

118 vgl. Gesetz zur Senkung der Steuersitze und zur Reform der Unternehmensbesteuerung (Steuersenkungsge-
setz - StSenkG) vom 23.10.2000, BGBI. 1 2000, S. 1433.
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Zu einer mehrfachen Erstattung der Korperschaftsteuer und der Kapitalertragsteuer ist es aber

nicht gekommen, da diesen Geschéften regelmaRig kein Leerverkauf zugrunde lag.

3.1.2 Dividendenstripping nach Abschaffung des kérperschaftsteuerlichen Anrech-

nungsverfahrens (seit 2001)
3.1.2.1 Vorbemerkungen

Mit der Abschaffung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens haben die Dividen-
denstripping-Félle in der Auspragung von Cum/Cum-Geschéften mit Blick auf die auf Divi-
denden einbehaltene Kapitalertragsteuer, die fiir Steuerauslander definitiv wird (§ 50 Abs. 2
Satz 1 EStG, § 32 Abs. 1 Nr. 2 KStG), nicht an Bedeutung verloren, sondern eher zugenommen.
Befliigelt wurde dies durch die zunehmend globalisierte Aktionérsstruktur der in den verschie-
denen Segmenten des Deutschen Aktienindex notierten Unternehmen.

Seit dem Steuersenkungsgesetz gilt fiir Jahre ab 2001 fiir Cum/Cum-Geschafte hinsichtlich der
,»gesparten Kapitalertragsteuer aber eine gednderte Rechtslage. Denn neben dem korperschaft-
steuerlichen Anrechnungsverfahren wurde gleichzeitig 8 50c EStG abgeschafft. Insoweit exis-
tiert seit diesem Zeitpunkt kein einzelsteuergesetzlicher Missbrauchstatbestand mehr, welcher
den allgemeinen Missbrauchstatbestand des § 42 AO verdrangen kann. Deswegen ist hinsicht-
lich der Frage des Vorliegens eines Gestaltungsmissbrauchs auch eine Bezugnahme auf das

zentrale Urteil des Bundesfinanzhofs vom 15.12.1999*° ausgeschlossen.

Ungeachtet der Streichung von 8 50c EStG und der dadurch wieder er6ffneten Moglichkeit zur
Anwendung der allgemeinen Missbrauchsnorm des § 42 AO ist bei Inhaberverkdaufen ab dem
Jahr 2001 aufgrund der Entwicklungen in der Finanzrechtsprechung der Ubergang des wirt-
schaftlichen Eigentums an den Aktien nach 8 39 Abs. 2 AO néher zu priifen. Denn nach
836 Abs. 2 Nr. 2 EStG i.V.m § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG ist nur derjenige zur Anrechnung der
Kapitalertragsteuer berechtigt, der auch die Einkiinfte erzielt. Die Frage, ob und gegebenenfalls
wann das wirtschaftliche Eigentum auf den Kdufer Gbergeht oder beim Verkaufer verbleibt,
stellt sich inshesondere vor dem Hintergrund der zeitnah erfolgenden Rickibertragung auf den
Verk&ufer bzw. Inhaber der Aktien. Hier haben sich im Laufe der Zeit neue Erkenntnisse aus
der Rechtsprechung ergeben. Entsprechendes gilt, falls die Ubertragung der Aktien in Form

einer Wertpapierleihe erfolgt.

119 vgl. BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. 11 2000, S. 527.
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Im Folgenden wird zunichst der Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums nach
8 39 Abs. 2 AO auf den Kéufer bzw. Entleiher anhand der relevanten Urteile des Bundesfinanz-
hofs, getrennt nach Gestaltungen mittels Erwerbsgeschaften und Gestaltungen mittels Wertpa-
pierleihe, analysiert. AnschlieRend erfolgt eine Erdrterung der Konsequenzen fir die beteiligten
Parteien vor dem Hintergrund des Gestaltungsmissbrauchs nach § 42 AO und dem Tatbestand
der Steuerhinterziehung nach 8 370 AO bzw. der leichtfertigen Steuerverkiirzung nach
§ 378 AO.

3.1.2.2 Wirtschaftliches Eigentum
3.1.2.2.1 Erwerbsgeschafte
3.1.2.2.1.1 Entscheidung des Bundesfinanzhofs vom 15.12.1999

Wie oben dargestellt,’?® hat sich der Bundesfinanzhof in seinem zentralen Urteil vom
15.12.1999%2! im ersten Priifungsschritt mit der Frage des Ubergangs des wirtschaftlichen Ei-
gentums befasst. In dem zugrundeliegenden Sachverhalt ging es um zwei verschiedene Arten
von Inhaberverkéufen tber die Borse. Bei der einen Gruppe von Geschaften wurden dividen-
denberechtigte Aktien kurz vor dem Dividendenstichtag vom Inhaber mit Dividendenanspruch
(cum) verkauft und dann nach dem Dividendenstichtag Aktien desselben Unternehmens ohne
Dividendenanspruch (ex) vom K&ufer wieder an den urspriinglichen Inhaber zurtickverkauft.
Die andere Gruppe von Geschaften war so gestaltet, dass dividendenberechtigte Altaktien vor
dem Dividendenstichtag durch den Inhaber verkauft (cum) und am gleichen Tag nicht dividen-
denberechtigte (ex) sogenannte junge Aktien desselben Unternehmens vom Ké&ufer an den ur-

sprunglichen Inhaber zuriickverkauft wurden.

Bei beiden Arten von Geschaften wurden die Kaufvertrdge uber die Aktien jeweils an dem
unmittelbar dem Dividendenstichtag vorangehenden Tag geschlossen. Wie bereits im Detail
beschrieben,?? werden Bérsengeschifte in der Regel am zweiten Tag nach dem Geschéftsab-
schluss erfiillt. Die tatsachliche Ubertragung der Aktien erfolgte im Streitfall also erst zwei
Tage nach dem Abschluss des Kaufvertrags und damit auch erst nach dem Dividendenstichtag.
Folglich handelte es sich bei den Transaktionen, die dem Urteil zugrunde lagen, genau genom-
men um Cum/Ex-Geschéfte mit Inhaberverkauf, da die Verduf3erung der Aktien mit Dividen-
denanspruch (cum) und die tatsachliche Lieferung ohne Dividende (ex) vorgenommen wurde.

120 Sjehe oben, Gliederungspunkt 3.1.1.2.
121 vgl. BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. 11 2000, S. 527.
122 Sjiehe oben, Gliederungspunkt 2.3.2.
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Die Zuweisung der Dividende an den Kaufer wurde dann im Rahmen der Dividendenregulie-
rung der Clearstream Banking AG*?® vorgenommen. Der Kaufer war also faktisch so gestellt,
als ware die tatsachliche Lieferung der Aktien (wie bei einem Cum/Cum-Geschaft) bereits vor

der Dividendenzahlung erfolgt.

Der Bundesfinanzhof hat fiir beide Arten von Geschaften entschieden, dass das wirtschaftliche
Eigentum bereits mit Abschluss des jeweiligen Kaufvertrags auf den Kédufer Gibergegangen ist.
Besitz, Gefahr, Nutzungen und Lasten, insbesondere die mit den Wertpapieren verbundenen
Kursrisiken und -chancen, lagen bereits ab diesem Zeitpunkt beim Kaufer.!?* Zumindest aber
kénnten dem Kaufer nach den einschldgigen Bérsenusancen und den tblichen Ablaufen die mit
den Anteilen verbundenen Gewinnanspriiche regelméRig nicht mehr entzogen werden. Der
Umstand, dass die tatsachliche Lieferung der Aktien gegebenenfalls erst zwei Tage nach dem
Vertragsabschluss erfolgt ist, beeinflusst den Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums nach

Auffassung des Gerichts, die im Schrifttum®?® auf Kritik gestoRen ist, nicht.*?8

Auch aus der zeitnahen Rickibertragung der Aktien ergibt sich fur den Bundesfinanzhof keine
andere Beurteilung in Bezug auf das wirtschaftliche Eigentum. Bei den Verkdufen von Altak-
tien gegen einen taggleich vereinbarten Ruckkauf von jungen Aktien stellt das Gericht mal3-
geblich darauf ab, dass Verkauf und Ruckkauf jeweils verschiedene Arten von Aktien betreffen.
Ein Auseinanderfallen von zivilrechtlichem und wirtschaftlichem Eigentum kodnne aber stets
nur im Hinblick auf ein und dasselbe Wirtschaftsgut auftreten und sei damit bei diesen Geschaf-
ten ausgeschlossen.*?’ Demgegeniiber betreffen die Félle der Verkaufe von Aktien vor dem
Stichtag mit Dividendenanspruch und deren Rickerwerb nach Dividendenzahlung zwar die
gleichen oder zumindest gleichwertige Anteile. Hier vertritt der Bundesfinanzhof aber die Auf-
fassung, die zeitlich auseinanderfallenden Verkaufe und Riickverkdufe seien jeweils voneinan-
der unabhangige Geschéafte. Somit werde auch hier der Erwerber sowohl zivilrechtlicher als

auch wirtschaftlicher Eigentiimer.1?8

Wenngleich das Urteil genau genommen einen Sachverhalt von Cum/Ex-Geschéaften mit Inha-
berverk&ufen betrifft, lassen sich hieraus auch gewisse Schlussfolgerungen fur die Behandlung

123 Zur Systematik der Dividendenregulierung siehe oben, Gliederungspunkt 2.3.3.

124 v/gl. BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. 11 2000, S. 527, unter B.11.1.b.aa.

125 vgl. Anzinger (2012), S. 394 ff. m.w.N.; Kempermann (2016), § 5 EStG, Rn. B 237; Rau/Sahl (2000),
S. 1114 f.; Weber-Grellet (2016), 8 5 EStG, Rn. 153.

126 \v/gl. BFH vom 15.12.1999, I R 29/97, BStBI. 11 2000, S. 527, unter B.II.1.b.aa.

127 v/gl. BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. 11 2000, S. 527, unter B.11.1.b.bb.

128 \v/gl. BFH vom 15.12.1999, I R 29/97, BStBI. 11 2000, S. 527, unter B.11.2.
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von Cum/Cum-Geschaften ziehen. Wenn es selbst bei Cum/Ex-Geschaften (durch das Abstel-
len auf den Zeitpunkt des Kaufvertrags) zu einem Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums
vor dem Dividendenstichtag kommen kann, so muss dies bei Cum/Cum-Geschéften, bei denen
sogar die tatsachliche Lieferung der Aktien noch vor dem Stichtag erfolgt, eigentlich erst recht

der Fall sein.

3.1.2.2.1.2 Over The Counter Geschafte

Im besagten Urteil des Bundesfinanzhofs vom 15.12.1999, dem Aktientransaktionen tber die
Borse zugrunde lagen, wurde der Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums zum Zeitpunkt des
Kaufvertrags malgeblich unter Verweis auf die ,,einschldgigen Borsenusancen* begriindet.
Dies wirft die Frage auf, wie es sich bei Geschaften liber ausldndische Borsen, bei denen andere
Usancen gelten, aber auch und vor allem bei sogenannten auBerbdrslichen Over The Counter
(OTC) Geschaften verhalt.!?® Im Schrifttum wird hierzu seit Iangerem die Auffassung vertreten,
dass das wirtschaftliche ebenso wie das zivilrechtliche Eigentum an den Aktien erst mit der

Einbuchung in das Depot des Kaufers iibergehen kann.'*

Solche OTC-Geschafte waren Gegenstand des Urteils des Bundesfinanzhofs vom 16.4.2014.1%
Das Gericht hat darin bestétigt, dass auch bei Cum/Ex-Geschéften im auBerborslichen Handel
das wirtschaftliche Eigentum ,,prinzipiell* bereits zum Zeitpunkt des Abschlusses des Kaufver-
trags iibergehen kann.**? Insofern hat der Bundesfinanzhof also fiir die Frage des wirtschaftli-
chen Eigentums keine grundsétzliche Differenzierung nach der Handelsplattform vorgenom-

men.133

Trotz dieser prinzipiellen Bestatigung hat der Bundesfinanzhof fiir den konkreten Sachverhalt
einen Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums auf den Erwerber verneint. Eine deutsche
GmbH hatte Aktien durch Kaufvertrag kurz vor dem Dividendenstichtag erworben und die An-
schaffung bei einer Bank fremdfinanziert. Die GmbH tberlie3 die Aktien ab dem Dividenden-
stichtag im Rahmen einer Wertpapierleihe an dieselbe Bank und verdulRerte sie nach der Ruck-
gabe durch die Bank unmittelbar weiter. Zudem hatte die GmbH mit der Bank ein Swapgeschaft
abgeschlossen, durch das die Kurschancen und -risiken bei der Bank lagen und dieser auch 95%

der Dividendenzahlungen zustanden. Nach der Entscheidung des Bundesfinanzhofs kommt es

129 Zu OTC-Geschaften siehe oben, Gliederungspunkt 2.2.2.

130 vgl. Bruns (2010), S. 2063.

131 vgl. BFH vom 16.4.2014, | R 2/12, BFH/NV 2014, S. 1813.

132 vgl. BFH vom 16.4.2014, | R 2/12, BFH/NV 2014, S. 1813, Rn. 31.
133 vgl. auch Fiand (2016), S. 347.
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nicht zu einem Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums, wenn auf Grundlage eines von einem

Kreditinstitut initiierten und modellhaft aufgelegten Gesamtvertragskonzepts

(1) das Kreditinstitut den Anteilserwerb fremdfinanziert,

(2) der Erwerber die Aktien unmittelbar nach dem Erwerb im Wege der Wertpapierleihe (bis
zum Rickverkauf) an das Kreditinstitut weiterreicht und

(3) der Erwerber das Marktpreisrisiko der Aktien im Rahmen eines Total-Return-Swap-Ge-
schifts auf das Kreditinstitut Gbertragt.®*

Der Erwerber ist in solchen Konstellationen nicht in der Lage, den zivilrechtlichen Eigentiimer
aus seiner Stellung zu verdrangen.® In der Gesamtschau der Verhéaltnisse hat der Bundesfi-
nanzhof daher den Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums auf die GmbH verneint. MaRgeb-
lich sind also jeweils die Gesamtumstande des Einzelfalls.

Der Urteilsfall hat zwar Cum/Ex-Geschafte (mit versuchter Mehrfachanrechnung von Kapital-
ertragsteuer) betroffen, entfaltet aber auch eine gewisse Bedeutung fur Cum/Cum-Geschafte
mit Inhaberverk&ufen. Zum einen gibt es auch bei Cum/Cum-Vertragsgestaltungen wesentliche
Elemente, die dazu fihren kénnen, dass das wirtschaftliche Eigentum nicht auf den zwischen-
zeitlichen Kéufer tibergeht.*® Hier bieten die drei vom Bundesfinanzhof herangezogenen Kri-

terien eine Orientierung.

Zum anderen stellt sich die Frage nach der Interpretation der Aussage, dass es auch bei OTC-
Geschiften ,,prinzipiell* bereits mit Abschluss des Kaufvertrags zu einem Ubergang des wirt-
schaftlichen Eigentums kommen kann. Dem Urteil ist lediglich zu entnehmen, dass es prinzi-
piell moglich sei. Dies hebt auch einer der Richter des entscheidenden Senats in einer Bespre-
chung des Urteils ausdriicklich hervor.*®’ Die in der Literatur gezogene Schlussfolgerung, dass
der Bundesfinanzhof nun final entschieden habe,*® dass OTC-Geschéfte generell und grund-
satzlich zum Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums fiihren, ist jedenfalls nicht zutreffend.!3°
Auch ist der Entscheidung nicht zu entnehmen, dass Borsengeschéfte und OTC-Geschafte ge-
nerell steuerlich gleich zu behandeln sind. Vielmehr hangt die Beurteilung entscheidend von
den Umstanden des jeweiligen Einzelfalls ab.'%° Soweit ersichtlich, hat die Finanzverwaltung

134 vgl. BFH vom 16.4.2014, | R 2/12, BFH/NV 2014, S. 1813, im Leitsatz.

135 \/gl. Fiand (2016), S. 349.

136 \vgl. Bruns (2010), S. 2063; Fiand (2016), S. 349.

137 vgl. Schwenke (2015), S. 85 f.

138 vgl. Matuszewski (2014), S. 2726; Desens (2014d), S. 2318; Podewils (2014), S. 1067.
139 350 auch Schwenke (2015), S. 86.

140 vgl. BFH v. 16.4.2014, | R 2/12, BFH/NV 2014, S. 1813, Rn. 41.
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noch keine Falle von Cum/Cum-Gestaltungen mit OTC-Geschéften aufgegriffen und einer ge-

richtlichen Klarung zugefuhrt.

3.1.2.2.1.3 Konsequenzen seit der Einfihrung des zentralen Kontrahenten im Méarz 2003

Es stellt sich dartber hinaus die Frage, ob die Grundsatze der Entscheidung des Bundesfinanz-
hofs aus dem Jahr 1999 tiberhaupt noch Gultigkeit haben, falls das jeweilige Geschéft an einer
Borse unter Einschaltung eines zentralen Kontrahenten getatigt wurde. An der Frankfurter
Wertpapierbdrse ist die Eurex Clearing AG seit Marz 2003 der zentrale Kontrahent. Ist ein
zentraler Kontrahent eingeschaltet, kommt der Kaufvertrag - wie weiter oben ausfuhrlich dar-
gelegt!*! - zwischen dem Aktienkaufer und dem zentralen Kontrahenten zustande. Es fehlt da-
her - anders als noch in dem Sachverhalt, der der Entscheidung des Bundesfinanzhofs aus dem
Jahr 1999 zugrunde lag - an jeglicher unmittelbaren Verbindung zwischen dem Aktieninhaber
und dem Aktienkdufer. Der Aktienk&ufer erwirbt tatsdchlich vom zentralen Kontrahenten und
der zentrale Kontrahent ist im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses ebenfalls ein Leerverkaufer,

da er die Aktien nicht im Eigentum hat.

Somit handelt es sich seit Mérz 2003 bei samtlichen an der Frankfurter Wertpapierbdrse geta-
tigten Aktiengeschaften, bei denen der Kaufvertrag vor dem Dividendenstichtag abgeschlossen
und die Aktie ex Dividende geliefert wurde, um Transaktionen, bei denen das wirtschaftliche
Eigentum immer erst mit der Lieferung der Aktien ibergeht. Das Hessische Finanzgericht hat
diese Sicht der Dinge in seinem Urteil vom 10.2.2016 angedeutet.**? Dies hétte u.a. auch Aus-
wirkungen fir Dividendenstripping-Félle, bei denen der Sachverhalt ansonsten demjenigen der
Entscheidung des Bundesfinanzhofs vom 15.12.1999 entspricht. Anders als noch in dieser Ent-
scheidung steht dem Ké&ufer die Dividende mangels wirtschaftlichen Eigentums nicht zu, son-
dern der Kaufer hat auch insoweit lediglich einen Anspruch auf eine Dividendenkompensati-
onszahlung. Dieser Anspruch besteht gegen den zentralen Kontrahenten. Demzufolge kann der
Ké&ufer auch die Anrechnung bzw. Erstattung der auf die Dividende erhobenen Kapitalertrag-
steuer nicht beanspruchen. Vielmehr steht die Dividende weiterhin dem zivilrechtlichen Eigen-
timer zu, der - falls er sich im Ausland befand - die Kapitalertragsteuer nicht anrechnen kann.

Es kommt also auf den Einzelfall an und eine hochstrichterliche Klarung steht noch aus.

141 Sjehe dazu oben, Gliederungspunkt 2.3.5.
142 vgl. FG Hessen vom 10.2.2016, 4 K 1684/14, EFG 2016, S. 761 ff. (fur eine ungekiirzte Fassung vgl. NWB-
Datenbank, Dokumenten-Nr. AAAAF-69848). Siehe auch Amann (2016), S. 1464.
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3.1.2.2.2 Wertpapierleihe

Wie weiter oben dargelegt, konnen Cum/Cum-Geschéfte anstelle durch Erwerbsgeschéfte auch
im Rahmen einer Wertpapierleihe umgesetzt werden. In der aktuellen Praxis dominiert diese
Gestaltungsvariante.!*® Auch hier stellt sich grundsatzlich die Frage, ob und gegebenenfalls
wann das wirtschaftliche Eigentum auf den Entleiher tUbergeht. Mit der Wertpapierleihe hat
sich der Bundesfinanzhof in einem kirzlich ergangenen Urteil vom 18.8.2015 befasst. In
dem Streitfall hatte eine im Maschinenbau téatige deutsche GmbH als Darlehensnehmerin mit
einem in GrofRbritannien ansdssigen Finanzinstitut mehrere Wertpapierdarlehen tber die Dauer
von 14 Tagen rund um den Dividendenstichtag abgeschlossen. In diesen Zeitraum fielen auch
jeweils die Dividendenzahlungen. Die GmbH erhielt als Entleiher die Dividenden und hatte
entsprechende Kompensationszahlungen sowie Darlehensentgelte an das Finanzinstitut zu leis-

ten.

Nach der Entscheidung des Bundesfinanzhofs hat die GmbH als Entleiherin im vorliegenden
Fall kein wirtschaftliches Eigentum erlangt. Zwar werde der Entleiher bei einer Wertpapierleihe
zivilrechtlicher und in der Regel auch wirtschaftlicher Eigentiimer. Anhand der nachfolgenden
Kriterien ist das Gericht aber davon ausgegangen, dass das wirtschaftliche Eigentum ausnahms-
weise beim Verleiher verblieben ist, falls die Transaktionen folgende Eigenschaften aufwei-

sen;14°

(1) Die Geschéfte waren nicht darauf angelegt, der Entleiherin in einem wirtschaftlichen Sinne
die Ertrage aus den Aktien zukommen zu lassen; das Finanzinstitut hatte sich diese in Ge-
stalt der Dividendenkompensationszahlungen vollstandig vorbehalten.

(2) Fur die Entleiherin entstanden auch keine Liquiditatsvorteile, da die betreffenden Zahlun-
gen zeit- und betragsgleich erfolgten.

(3) Angesichts des kurzfristigen Umschlags und des Austausches war auch nicht erkennbar,
dass es darauf angekommen wére, seitens der Entleiherin Stimmrechte auszutiben oder das
erhaltene (Sach-)Darlehenskapital wirtschaftlich (etwa zur Zwischenfinanzierung sonstiger
Vorhaben der Entleiherin) zu nutzen.

(4) Es erfolgte kein endgultiger Ubergang von Chancen und Risiken der Wertpapiere. Die Ver-
leiherin war ndmlich berechtigt, die Darlehen jederzeit mit einer Kindigungsfrist von le-

143 Zu Nachweisen sowie zur Einordnung der Wertpapierleihe siehe oben, Gliederungspunkt 2.2.1.2.
144 vgl. BFH vom 18.8.2015, | R 88/13, BFH/NV 2016, S. 341.
145 vgl. hierzu BFH vom 18.8.2015, | R 88/13, BFH/NV 2016, S. 341, Rn. 21.
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diglich drei Bankarbeitstagen zu kiindigen; der Entleiherin war die Ausnutzung geschaftli-
cher Chancen im Hinblick auf den Kursverlauf der Aktien nicht moglich und dies war auch
nicht vorgesehen.

(5) Wertsteigerungschancen und Wertminderungsrisiken ergaben sich fiir die Entleiherin aus
dem Geschéft noch nicht einmal im abstrakten Sinne. Eine anderweitige wirtschaftlich sinn-
hafte Benutzung der Aktien oder eine (beabsichtigte) Austibung der Verfugungsbefugnis
uber die Aktien war ebenfalls nicht feststellbar.

Anhand einer Gesamtwirdigung ist das Gericht daher zum Ergebnis gekommen, dass der Ent-
leiherin ,, lediglich eine formale zivilrechtliche Rechtsposition, eine leere Eigentumshiille, ver-
schafft wurde “1*® Daher waren die Dividenden nicht der GmbH als Entleiherin, sondern dem

Finanzinstitut als Verleiher zuzurechnen.

Auch fur Falle der Wertpapierleihe ergibt sich folglich, dass es flr die Frage des wirtschaftli-
chen Eigentums beim Entleiher entscheidend auf die Umstande des jeweiligen Einzelfalls an-
kommt. Ist anhand der oben skizzierten Kriterien ein Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums
auf den Entleiher zu verneinen, erzielt dieser keine Dividenden i.S.d. 8 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG

und kann sich folglich auch keine Kapitalertragsteuer anrechnen bzw. erstatten lassen.4’

Die weiter oben beschriebenen, im Mai 2016 durch ein Journalistennetzwerk aufgedeckten
Félle basieren ausschlieBlich auf der Uberlassung von Aktien durch Wertpapierleihen. Die
Sichtung der Unterlagen hat dabei ergeben, dass aufgrund der den Wertpapierleihen zugrunde-
liegenden Laufzeiten und Kindigungsmoglichkeiten anhand der vom Bundesfinanzhof aufge-
stellten Kriterien nicht von einem Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums auf den Entleiher
auszugehen ist. Die Journalisten beziffern den jahrlichen Steuerschaden durch Kapitalertrag-
steuerausfall in den Jahren 2013 bis 2015 auf eine Milliarde €.148

3.1.2.2.3 Zwischenergebnis

Bei Cum/Cum-Geschéften ist es eine Frage des jeweiligen Einzelfalls, ob der Ké&ufer der Aktien
auch wirtschaftlicher Eigentimer im Sinne des 8§ 39 Abs. 2 AO wurde. Dies gilt sowohl fir
Erwerbsfélle, insbesondere bei Over The Counter (OTC) Geschaften, als auch in Fallen der

Wertpapierleihe, die bei den jungst aufdeckten Cum/Cum-Aktientransaktionen dominiert. Im

146 BFH vom 18.8.2015, | R 88/13, BFH/NV 2016, S. 341, Rn. 21.

147 Zur Gesetzessystematik beziiglich der Kapitalertragsteueranrechnung siehe die Argumentation zu Cum/Ex-
Geschéaften unten, Gliederungspunkt 3.2.2.2.1.

148 Sjehe oben, Gliederungspunkt 2.2.1.2
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Fall einer Wertpapierleihe, in dem der Entleiher eine Kiindigungsmaglichkeit hatte, die Leih-
dauer kurz (unter 14 Tagen) war und er die Aktien nicht wirtschaftlich genutzt hat, ist nach der
Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs das wirtschaftliche Eigentum voraussichtlich nicht
Ubergegangen. Ist kein wirtschaftliches Eigentum {ibergegangen, ist eine Anrechnung bzw. Er-

stattung der Kapitalertragsteuer zu versagen.

3.1.2.3 Missbrauch rechtlicher Gestaltungsmoglichkeiten gemaf § 42 AO

Ist das wirtschaftliche Eigentum im konkreten Einzelfall in Erwerbsfallen auf den Kéufer bzw.
bei der Wertpapierleihe auf den Entleiher ibergegangen, ist bei Cum/Cum-Geschaften, die seit
dem Jahr 2001 vorgenommen werden, aufgrund des Wegfalls der Sperrwirkung des 8 50c EStG
ab diesem Zeitpunkt zusatzlich zu priifen, ob die Ubertragungsvorginge nach MaRgabe von

8§ 42 AO als rechtsmissbrauchlich anzusehen sind.*°

Dies ergibt sich fur den Fall des Aktienkaufs explizit aus dem bereits mehrfach angesprochenen
Urteil des Bundesfinanzhofs vom 15.12.1999. Dort wird in einem der Leitsatze ausgefthrt:

.8 30c EStG 1987/1990 beinhaltet besondere Regelungen zur Vermeidung von Missbrduchen
steuerlicher Gestaltungsmoglichkeiten. Durch diese wird die allgemeine abgabenrechtliche
Missbrauchsvorschrift des § 42 AO 1977 nach Tatbestand und Rechtsfolgen verdrangt. “**°

Aus der folgenden Begriindung ergibt sich im Detail, dass § 42 AO nur deshalb nicht geprift
wurde, weil sein Anwendungsbereich durch die Spezialregelung des im Jahr 2001 ersatzlos
abgeschafften § 50c EStG gesperrt war. Ansonsten hétte der Bundesfinanzhof eine Prifung

vorgenommen.

Auch der Entscheidung des Bundesfinanzhofs vom 16.4.2014, in der bereits ein Ubergang des
wirtschaftlichen Eigentums verneint wurde, ist deutlich zu entnehmen, dass 8 42 AO grund-

sétzlich zu prufen ist. Dort heif3t es:

149 Bis zum Jahr 2000 einschlieBlich war ein Gestaltungsmissbrauch gemaR § 42 AO aufgrund der Sperrwirkung
des § 50c EStG gesetzlich ausgeschlossen. Siehe dazu oben, Gliederungspunkt 3.1.1.
150 BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. 11 2000, S. 527, 3. Leitsatz.
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., In Anbetracht dieses Ergebnisses (das heil3t, dass der Erwerber nicht wirtschaftlicher Eigen-
timer wurde; Anmerkung des Verfassers) muss der Senat sich nicht mehr damit auseinander-
setzen, ob die getroffenen Transaktionen in ihrer Gesamtschau als gestaltungsmissbrauchlich
(i.8. von § 42 AO) anzusehen sind. “***

Ebenso ist fir den Fall der Wertpapierleihe bei einem im konkreten Einzelfall zu bejahenden
Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums auf den Entleiher zu priifen, ob die Ubertragungs-
vorgange als rechtsmissbrauchlich im Sinne von § 42 AO anzusehen sind. Dies ergibt sich ex-
plizit aus dem Urteil des Bundesfinanzhofs vom 18.8.2015, in dem der Ubergang des wirt-

schaftlichen Eigentums allerdings verneint wurde.
Dort heif3t es:

,,Ob die ,,verlichenen ' Aktien auch deswegen dem Verleiher zuzurechnen sind, weil die Uber-
tragungsvorgange nach MalRgabe von 8 42 AO a.F. als rechtsmissbrauchlich anzusehen waren,
kann in Anbetracht dessen (der Entleiher wurde nicht wirtschaftlicher Eigentimer; Anmerkung

des Verfassers) dahinstehen. “1%?

Fur eine Wirdigung der in Frage stehenden Transaktionen vor dem Hintergrund des § 42 AO
sollen vorab die relevanten Passagen der Norm in ihrer seit dem 1.1.2008 gultigen Fassung

nochmals in Erinnerung gerufen werden:
8 42 Missbrauch von rechtlichen Gestaltungsmdglichkeiten

(1) Durch Missbrauch von Gestaltungsmoglichkeiten des Rechts kann das Steuergesetz
nicht umgangen werden. [ ... ] Anderenfalls entsteht der Steueranspruch beim Vorliegen
eines Missbrauchs im Sinne des Absatzes 2 so, wie er bei einer den wirtschaftlichen
Vorgangen angemessenen rechtlichen Gestaltung entsteht.

(2) Ein Missbrauch liegt vor, wenn eine unangemessene rechtliche Gestaltung gewahlt
wird, die beim Steuerpflichtigen oder einem Dritten im Vergleich zu einer angemesse-
nen Gestaltung zu einem gesetzlich nicht vorgesehenen Steuervorteil fuhrt. Dies gilt
nicht, wenn der Steuerpflichtige fur die gewahlte Gestaltung auf3ersteuerliche Griinde
nachweist, die nach dem Gesamtbild der Verhaltnisse beachtlich sind.

151 BFH vom 16.4.2014, | R 2/12, BFH/NV 2014, S. 1813, Rn. 42.
152 BFH vom 18.8.2015, | R 88/13, BFH/NV 2016, S. 341, Rn. 22.
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Bei den in Frage stehenden Transaktionen kann ein Missbrauch von rechtlichen Gestaltungs-
moglichkeiten gemaR 8 42 AO vorliegen. Konkret wére die Rechtsfolge des 8 42 AO, dass der
Sachverhalt steuerlich so beurteilt wird, als ob die den ,,wirtschaftlichen Vorgéngen angemes-
sene rechtliche Gestaltung® gewahlt worden wiare. Diese wiederum wére gewesen, dass gar
nichts unternommen worden waére, das heif3t dass der urspriingliche Aktieninhaber, der diese
am Ende der Gestaltung auch wieder innehat, die Aktien schlicht behélt und die Dividenden
selbst unmittelbar vereinnahmt. Dies hat zur Folge, dass auch dann eine Anrechnung bzw. Er-
stattung der Kapitalertragsteuer geméaR § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG beim Erwerber bzw. Entleiher
zu verneinen ist, wenn das wirtschaftliche Eigentum im konkreten Einzelfall in Erwerbsfallen

auf den Kéaufer bzw. bei der Wertpapierleihe auf den Entleiher Gibergegangen ist.

Der einzige Zweck der hier in Frage stehenden Cum/Cum-Geschéfte rund um den Dividenden-
stichtag besteht - wie ausfihrlich erlautert wurde - in den beiden Varianten des Wertpapierkaufs
und der Wertpapierleihe darin, Steuern zu sparen. Es geht ausschlieRlich um Steuerarbitrage.
Waéhrend ein beschrankt steuerpflichtiger auslandischer Aktieninhaber die in Deutschland auf
Dividenden einbehaltene Kapitalertragsteuer nicht anrechnen kann bzw. (nach einem Doppel-
besteuerungsabkommen) nur teilweise erstattet bekommt, entfallt diese Definitivbelastung der
Kapitalertragsteuer, falls die Aktien wie dargelegt kurz vor dem Dividendenstichtag an einen
in Deutschland unbeschrankt Steuerpflichtigen Ubertragen und anschlief3end zurick Gbertragen
werden. Wirtschaftliche Nachteile durch Kursrisiken, welche die Ubertragung und Riickiiber-
tragung von Aktien um den Dividendenstichtag auslésen kénnten, werden bei der Kaufvariante
in der Regel durch Aktienfutures ausgeschlossen und treten bei der Wertpapierleihe erst gar
nicht auf.1® Diese Geschafte besitzen somit keine eigenstandige, auRersteuerliche wirtschaftli-
che Zwecksetzung. In ihrer Gesamtheit ergeben diese Geschafte nur aufgrund der beim ausléan-
dischen Aktienbesitzer ansonsten nicht anrechenbaren oder nicht vollstandig erstattbaren deut-

schen Kapitalertragsteuer einen Sinn.

Dennoch kommt es fur das Vorliegen eines Gestaltungsmissbrauchs gemaR 8 42 AO immer auf
den konkreten Einzelfall an. Sofern die die Anrechnung Begehrenden wirtschaftliche Griinde
geltend machen kénnen, ist nicht von einer missbrauchlichen Gestaltung auszugehen. Es fallt
aber bei den in Frage stehenden Transaktionen in der Tat schwer, solche Griinde zu erkennen,

so dass regelmaliig von einem Gestaltungsmissbrauch gemaR § 42 AO auszugehen ist.

153 Sjehe oben, Gliederungspunkt 2.2.1.2.
154 30 auch Fiand (2016), S. 351.
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Cum/Cum-Geschéfte sind vor dem Hintergrund des Gestaltungsmissbrauchs gemald § 42 AO
hdchstrichterlich bislang noch in keinem Fall entschieden. Der Rechtsprechung des Bundesfi-
nanzhofs ist jedoch zu entnehmen, dass bei Wertpapiertransaktionen, die zu einem wirtschaft-
lichen Gesamtverlust flihren mussen, der nur durch die Inanspruchnahme steuerlicher Effekte
vermieden wird, von einem Gestaltungsmissbrauch auszugehen ist.*>> Zweifel auRern zudem
die Finanzgerichte. So sieht das Hessische Finanzgericht in seinem Urteil vom 10.2.2016 bei
einem konkreten Wertpapierkauf einen Gestaltungsmissbrauch.'®® Im Fall der Wertpapierleihe
ging das Niedersachsische Finanzgericht in seiner Vorentscheidung vom 21.11.2013 zum o.a.
Urteil des Bundesfinanzhofs vom 18.8.2015 ebenfalls von einem Gestaltungsmissbrauch auf-

grund der Gesamtumstande aus.*®’

3124 Steuerhinterziehung geméaR § 370 AO und leichtfertige Steuerverkiirzung ge-
maR § 378 AO

Die in Frage stehenden Cum/Cum-Geschéfte konnen schlieBlich zur Verwirklichung des Tat-
bestands der Steuerhinterziehung geméaR § 370 AO fiihren.'%

Der hier relevante Wortlaut der Norm lautet:
§ 370 Steuerhinterziehung

(1) Mit Freiheitsstrafe bis zu funf Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer
1. den Finanzbehdrden oder anderen Behdrden Uber steuerlich erhebliche Tatsa-
chen unrichtige oder unvollstandige Angaben macht,
2. die Finanzbehorden pflichtwidrig tber steuerlich erhebliche Tatsachen in Un-

kenntnis l&sst [...]

und dadurch Steuern verkirzt oder fiir sich oder einen anderen nicht gerechtfertigte Steu-

ervorteile erlangt.

Bei den hier in Frage stehenden Cum/Cum-Geschéften rund um den Dividendenstichtag kann
der objektive Tatbestand der Steuerhinterziehung gemaR 8 370 AO dem Gesetzeswortlaut nach

durch die handelnden Personen dann erfillt sein, wenn der Aktienkéufer im Erwerbsfall bzw.

155 S0 Schwenke (2016) mit Verweis auf BFH vom 27.7.1999, VIII R 36/98, BStBI. 11 1999, S. 769.

16 Vgl. FG Hessen vom 10.2.2016, 4 K 1684/14, EFG 2016, S. 761 ff. (fiir eine ungekiirzte Fassung vgl. NWB-
Datenbank, Dokumenten-Nr. AAAAF-69848).

157 vgl. FG Niedersachsen vom 21.11.2013, 6 K 366/12, EFG 2014, S. 494 ff.

158 vgl. Fiand (2016), S. 351.
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der Entleiher im Fall der Wertpapierleihe tatsachlich nicht zur Anrechnung bzw. Erstattung der
Kapitalertragsteuer berechtigt sein sollte - sei es aufgrund fehlenden wirtschaftlichen Eigen-
tums gemal § 39 Abs. 2 AO oder aufgrund eines Gestaltungsmissbrauchs gemaR § 42 AO -
und in der Steuererklarung unvollstdndige Angaben gemacht hat bzw. die Behdrden Uber steu-
erlich erhebliche Tatsachen in Unkenntnis gelassen hat. Solche Mitteilungspflichten schlie3en
die vertraglichen Grundlagen der jeweils getatigten Geschafte und ihrer Begleitgeschafte, wie
z.B. Wertpapierleihe, Kurssicherungsgeschafte, Kreditgeschafte und damit verbundene Ab-

sprachen etc., ein.*>®

Hat somit der die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer Begehrende lediglich
mitgeteilt, dass eine Dividende vereinnahmt wurde, aber keine Hinweise auf die Begleitum-
stdnde gegeben, spricht einiges dafiir, dass der objektive Tatbestand der Steuerhinterziehung
gemé&Rl § 370 AO erfullt ist. Sollte der objektive Tatbestand erfllt sein, stellt sich sodann die
Frage nach dem subjektiven Tatbestand, das heif3t ob vorsatzlich gehandelt wurde. Dies ist eine

Frage des jeweiligen Einzelfalls.

In Betracht kommt schlieRlich auch eine leichtfertige Steuerverkiirzung gemaf § 378 AO. Der

erste Absatz dieser Norm lautet:
8§ 378 Leichtfertige Steuerverkiirzung

(1) Ordnungswidrig handelt, wer als Steuerpflichtiger oder bei Wahrnehmung der Angele-
genheiten eines Steuerpflichtigen eine der in § 370 Abs. 1 bezeichneten Taten leichtfer-
tig begeht. § 370 Abs. 4 bis 7 gilt entsprechend.

Insoweit ist im jeweiligen Einzelfall zu prifen, ob das in Unkenntnislassen der Behorden leicht-

fertig begangen wurde.

3.1.25 Beurteilung des Handelns von Gesetzgeber und Finanzverwaltung

Dividendenstripping in der Variante von Cum/Cum-Geschéften ist dem Bundesministerium der
Finanzen und den Finanzverwaltungen der Bundeslander seit dem Jahr 1978 bekannt.'®® Es
wurde in den Jahren 1977 bis 1979 als Gestaltungsmissbrauch gemal § 42 AO eingestuft. Zwi-
schen den Jahren 1980 und 2000 einschliel3lich war es durch die Einfiihrung von § 50c EStG,

der die allgemeine Missbrauchsnorm des § 42 AO Uberlagerte, im Grundsatz durch an der Borse

159 vgl. Fiand (2016), S. 351.
160 Siehe zum folgenden oben, Gliederungspunkt 3.1.1.
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getatigte Cum/Cum-Geschéfte moglich, eine Erstattung der auf den Dividenden lastenden Kor-
perschaftsteuer und der Kapitalertragsteuer zu bewirken. Der Gesetzgeber hatte somit riickbli-
ckend groRes Vertrauen in die Marktmechanismen und war der Meinung, dass Steuerguthaben,
also die Anspriiche auf Anrechnung bzw. Erstattung der Kérperschaftsteuer und der Kapitaler-

tragsteuer, nicht ohne weiteres in die Borsenkurse hinein manipuliert werden kénnen.

Fir die Jahre von 1977 bis 2000 kann man dem Gesetzgeber und der Finanzverwaltung nicht
vorwerfen, untatig geblieben zu sein. Es wurde allerdings zu viel Vertrauen in die Borsenme-
chanismen gesetzt und dabei tbersehen, dass es durch auerbdrsliche Over The Counter (OTC)
Geschafte moglich ist, Transaktionen mit hohen VVolumina durchzufihren, ohne Marktpreise

wie im Fall des borslichen Handels zu beeintrachtigen.

Mit Wirkung zum 1.1.2001 wurde das korperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren abge-
schafft. Seit dem Jahr 2001 ist der Arbitragevorteil bzw. der ,,Gewinn“ von Cum/Cum-Geschaf-
ten allerdings nicht verschwunden, sondern lediglich auf die auf Dividenden einbehaltene Ka-
pitalertragsteuer begrenzt. AulRerdem fallen diese Geschéfte seit dem Jahr 2001 durch die
gleichzeitige Abschaffung des § 50c EStG, der einen einzelsteuergesetzlichen Missbrauchstat-
bestand normierte, wieder unter die allgemeine Missbrauchsnorm des § 42 AO, die im Einzel-
fall zu prifen ist. Schliellich hat die Auswertung der neueren Rechtsprechung des Bundesfi-
nanzhofs ergeben, dass es auf die Umsténde des konkreten Einzelfalls ankommt, ob das wirt-
schaftliche Eigentum gemal? § 39 Abs. 2 AO auf den Erwerber Gibergegangen ist oder nicht.
Beides - kein Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums gemaR § 39 Abs. 2 AO bzw. Vorliegen
eines Gestaltungsmissbrauchs geméR § 42 AO - hat zur Folge, dass eine Anrechnung bzw. Er-

stattung der Kapitalertragsteuer gemaR § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG zu versagen ist.

In den jlingst bekannt gewordenen, groBangelegten Féllen zur Wertpapierleihe ist nach der hier
vertretenen Rechtsauffassung davon auszugehen, dass es nicht zum Ubergang des wirtschaftli-
chen Eigentums gemal § 39 Abs. 2 AO gekommen ist. Im Einzelfall gilt dies auch fur Erwerbs-
geschafte, gerade wenn diese aulRerborslich Over The Counter (OTC) abgewickelt wurden.
Weiterhin ist nach der hier vertretenen Rechtsauffassung bei den fraglichen Cum/Cum-Ge-
schaften davon auszugehen, dass fir den Fall, dass es zum Ubergang des wirtschaftlichen Ei-
gentums gemall § 39 Abs. 2 AO gekommen ist, ein Gestaltungsmissbrauch gemaR § 42 AO
vorliegt. Wurde die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer trotzdem begehrt und
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wurden in der Steuererklarung unvollstandige Angaben gemacht, ist der objektive Tatbestand
der Steuerhinterziehung gemaR § 370 AO erfiillt.16!

Vor dem Hintergrund der prognostizierten Steuerausfalle im Milliardenbereich, die Cum/Cum-
Geschéfte in jedem Jahr verursachen diirften, sowie der insoweit eindeutigen gesetzlichen Rah-
menbedingungen, die im konkreten Einzelfall greifen kdnnen, und der Weiterentwicklung der
einschldgigen Rechtsprechungsgrundsétze durch den Bundesfinanzhof ist es unverstandlich,
dass die Finanzverwaltung die Cum/Cum- Geschéfte bis heute nicht flachendeckend aufgegrif-
fen hat. Viele Falle dirften mittlerweile auch bereits verjahrt sein, was dem Nichthandeln der
Finanzverwaltung anzulasten ist. Erst heute werden die rechtlichen Schritte im Rahmen einer
Bund/Landerarbeitsgruppe gepriift.1®2 Dartiber hinaus hétte auch der Gesetzgeber seit dem Jahr
2001 schon tatig werden kdnnen, um die Cum/Cum-Geschéfte auch spezialgesetzlich zu unter-

binden und somit nicht auf den Missbrauchstatbestand angewiesen zu sein.

Man kann das Untatigsein nicht damit entschuldigen, dass man bis vor kurzem keine Kennt-
nisse bzw. Anhaltspunkte Uber die finanzielle Dimension dieser Geschéfte hatte. Wie gesehen,
wurde bereits im Jahr 1994 Gber durch Dividendenstripping verursachte Steuerausfalle in Hohe
mehrerer Milliarden DM berichtet.'®® Damals war das korperschaftsteuerliche Anrechnungs-
verfahren noch in Kraft, so dass diese Zahlen neben der Kapitalertragsteuer auch das korper-
schaftsteuerliche Anrechnungsguthaben einschlossen. Allerdings bewegen sich die durch
Cum/Cum-Geschéfte verursachten Steuerausfalle auch hinsichtlich der Kapitalertragsteuer -
wie gesehen - pro Jahr im Milliardenbereich (jedenfalls bis zum Jahr 2015 einschlieBlich).*64
SchlieBlich musste man in Kenntnis der Cum/Ex-Geschafte mit Leerverké&ufen, deren Gestal-
tungsvarianten um ein Vielfaches komplexer waren als jene von Cum/Cum-Geschaften, davon
ausgehen, dass auch das Dividendenstripping in der Variante von Cum/Cum-Geschaften nach

Abschaffung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens weiter praktiziert wird.

Es ist zudem davon auszugehen, dass die Bundesregierung noch im Jahr 2016 zur rechtlichen
Wiirdigung von Cum/Cum-Geschaften eine falsche Auffassung vertritt. Auf eine Kleine An-
frage vom 24.11.2015,'%° ob Dividendenstripping in der Variante von Cum/Cum-Geschéften

161 Siehe oben, Gliederungspunkte 3.1.2.2 his 3.1.2.4.
162 \vgl. BT-Drs. 18/8207, S. 2.

163 Sjehe oben, Gliederungspunkt 2.2.1.1.

164 Sjiehe oben, Gliederungspunkt 2.2.1.2.

165 vgl. BT-Drs. 18/6863.
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eine missbréuchliche Gestaltung im Sinne von § 42 AO darstelle, antwortete die Bundesregie-

rung am 7.1.2016 wie folgt:

,, Fiir bestimmte Konstellationen des sog. Dividendenstrippings hat der Bundesfinanzhof in den
Urteilen vom 15. Dezember 1999 (I R 29/97) und vom 20. November 2007 (I R 85/05) entschie-
den, dass diese grundsatzlich zuléssig seien. Ob in anderen Konstellationen die Grenzen des

Gestaltungsmissbrauches tberschritten sind, hangt von den Umstcinden des Einzelfalls ab. “1%°

Wie weiter oben dargelegt,*®” hat der Bundesfinanzhof dieses gerade nicht entschieden. Viel-
mehr hat der Bundesfinanzhof § 42 AO nur deshalb nicht gepruft, weil sein Anwendungsbe-
reich in den Zeitrdumen, die den o.a. Urteilen zugrunde lagen, noch durch die Spezialregelung
des im Jahr 2001 abgeschafften § 50c EStG gesperrt war. Wie weiter oben ebenfalls dargelegt
wurde, ist 8 42 AO in jedem konkreten Einzelfall zu prifen, falls das wirtschaftliche Eigentum
gemaR § 39 Abs. 2 AO iibergegangen sein sollte.'®® Zudem hitten die Bundesregierung und die
Finanzverwaltung erkennen mussen, dass man durch die Abschaffung des § 50c EStG in die
ursprungliche Rechtslage vor dem Jahr 1980 zuruckfallt. Dort ging man, wie gesehen, von ei-
nem Gestaltungsmissbrauch geméaR § 42 AO aus.

Als weiterer Beleg fir die zumindest missverstandliche Rechtsauffassung der Bundesregierung
zu Cum/Cum-Geschaften sei die Begrindung zum Entwurf des Investmentsteuerreformgeset-
zes vom 7.4.2016%° angefiihrt.

Dort heil3t es zur Begriindung des Entwurfs von 8 36 Abs. 2a EStG n.F.:

,,Durch den Verkauf der Aktien vor dem Dividendenstichtag und gleichzeitiger Riickverdulie-
rung nach dem Dividendenstichtag (durch Termingeschaft) oder durch eine Wertpapierleihe
kann ein Steuerauslander oder eine inlandische Korperschaft die Besteuerung der Dividenden

vermeiden. [...] “10

Insoweit suggeriert die Bundesregierung noch im April des Jahres 2016, dass Dividendenstrip-
ping in der Variante von Cum/Cum-Geschaften mdoglich war, ohne dass dem durch
8 39 Abs. 2 AO und 8 42 AO rechtliche Schranken gesetzt wéren.

166 \/gl. BT-Drs. 18/7213, S. 1.

167 Siehe oben, Gliederungspunkt 3.1.2.3.

188 Sjehe oben, Gliederungspunkt 3.1.2.3.

169 vgl. Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investmentbesteuerung (In-
vestmentsteuerreformgesetz - InvStRefG), BT-Drs 18/8045.

170 vgl. BT-Drs 18/8045, S. 133.

60



MAT-A-SV-2

Erst die Beschlussempfehlung und der Bericht des Finanzausschusses vom 8.6.2016 zum Re-
gierungsentwurf des Investmentsteuerreformgesetzes brachte durch die Einfligung einer For-

mulierungshilfe insoweit Klarheit.
Es heil3t ergdnzend zur o0.a. Regierungsbegrindung:

Thema: Cum/Cum-Geschéfte:

Der Regierungsentwurf eines Investmentsteuerreformgesetzes enthalt in § 36 Absatz 2a EStG-
E eine Regelung, die die Umgehung der Dividendenbesteuerung durch sog. Cum/Cum-Ge-
schafte ausschliel3en soll. Um Missverstandnisse hinsichtlich der Begriindung des Regierungs-
entwurfs zu vermeiden, ist festzustellen, dass die Begrindung keine rechtliche Bewertung ent-

halt, sondern lediglich die tatsachliche Durchfiihrung derartiger Geschéfte beschreibt.

Mit der Einfuhrung einer Regelung zur Verhinderung von Cum/Cum-Geschéften ist keine recht-
liche Anerkennung derartiger Gestaltungsmodelle der Vergangenheit verbunden. Vielmehr ist
in dem jeweiligen Einzelfall zu klaren, ob ein Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums i. S. d.
§ 39 Absatz 2 Nummer 1 Satz 1 AO vorliegt. Fehlt es an dem Ubergang des wirtschaftlichen
Eigentums, dann ist derjenige, der lediglich das zivilrechtliche Eigentum an Aktien erworben
hat, nicht zur Anrechnung der auf die Dividende erhobenen Kapitalertragsteuer berechtigt. In
diesem Zusammenhang wird auf das Urteil des Bundesfinanzhofs vom 18. August 2015 (I-R-
88/13) verwiesen. Darin hat der BFH entschieden, dass das wirtschaftliche Eigentum an Aktien,
die im Rahmen einer Wertpapierleihe an den Entleiher zivilrechtlich tbereignet wurden, aus-
nahmsweise beim Verleiher verbleibt, wenn die Gesamtwiirdigung der Umstande des Einzel-
falles ergibt, dass dem Entleiher lediglich eine formale zivilrechtliche Rechtsposition verschafft

werden sollte.

Dartiber hinaus ist, wenn von einem Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums auszugehen ist,
auch zu prifen, ob in dem jeweiligen Einzelfall ein Missbrauch von rechtlichen Gestaltungs-
moglichkeiten i. S. d. 8 42 AO vorliegt. Ein derartiger Gestaltungsmissbrauch kann ebenfalls

zu einem Ausschluss eines Anrechnungs- und Erstattungsanspruchs fiihren. “*'*

Diese Formulierungshilfe entspricht der in diesem Gutachten abgeleiteten Rechtsauffassung.
Inwieweit die Finanzverwaltung gewillt ist, Cum/Cum-Geschéfte mit Wirkung fur die Vergan-

genheit tatsachlich aufzugreifen, bleibt abzuwarten, angesichts ihrer verfassungsrechtlichen

1 vgl. BT-Drs. 18/8739, S. 94.
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Aufgabe zum Gesetzesvollzug ist sie dazu allerdings verpflichtet. Sollte sie die Falle gleich-
wohl nicht aufgreifen wollen, wére dies nicht nur eine interessante verfassungsrechtliche Fra-
gestellung, sondern dartiber hinaus wird sich auch der Rechnungshof dann darum kiimmern

mussen.

Es ist nicht davon auszugehen, dass der mit dem Investmentsteuerreformgesetz vom
19.7.2016*"? mit Wirkung zum 1.1.2016 neu eingeftigte § 36 Abs. 2a EStG Dividendenstripping
in der Variante von Cum/Cum-Geschéften beseitigen wird. Danach wird das Recht auf Anrech-
nung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer von zeitlichen Haltefristen der tbertragenen Wert-
papiere rund um den Dividendenstichtag abhangig gemacht. Konkret sieht § 36 Abs. 2a EStG
vor, dass der Steuerpflichtige innerhalb eines 91-t&dgigen Zeitraums um den Falligkeitszeitpunkt
der Kapitalertrdge an mindestens 45 Tagen zivilrechtlicher und wirtschaftlicher Eigentiimer der
Wertpapiere ist (Mindesthaltezeitraum). Das alleinige Abstellen auf einen Mindesthaltezeit-
raum ist nicht ausreichend. Wie gesehen,'’® funktioniert Dividendenstripping in der Variante
von Cum/Cum-Geschéften deshalb, weil dadurch (aus der Sicht des Ubertragenden Steueraus-
landers) in Deutschland steuerpflichtige Dividenden in steuerfreie VerduRerungsgewinne (Er-
werbsgeschéfte) oder steuerfreie Wertpapierleihgebihren (Wertpapierleihe) transformiert wer-
den. Gerade diese fortbestehenden Arbitragemdglichkeiten fordern Gestaltungen heraus.*’* Zu

deren Beseitigung fehlt dem Gesetzgeber anscheinend der Wille.

3.1.2.6 Zwischenergebnis
Bei Cum/Cum-Geschéften, die seit dem Jahr 2001 in Form des Aktienkaufs oder der Wertpa-

pierleihe vorgenommen werden, ist aus heutiger Sicht festzuhalten, dass es nach der neueren
Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs auf die Umsténde des konkreten Einzelfalls ankommt,
ob wirtschaftliches Eigentum gemal § 39 Abs. 2 AO auf den Kaufer bzw. den Verleiher tber-
gegangen ist oder nicht. Sollte das wirtschaftliche Eigentum Gbergegangen sein, kommt es wie-
derum auf die Umsténde des konkreten Einzelfalls an, ob ein Missbrauch steuerlicher Gestal-

tungsmaoglichkeiten gemald § 42 AO vorliegt.

172 \vgl. Gesetz zur Reform der Investmentbesteuerung (Investmentsteuerreformgesetz - InvStRefG) vom
19.7.2016, BGBI. 1 2016, S. 1730.

173 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.2.1.

174 350 auch Anzinger (2016), S. 110.
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Bei den jungst aufdeckten Cum/Cum-Geschéften in Form der Wertpapierleihe ist nicht von
einem Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums gemiR § 39 Abs. 2 AO auszugehen. Regel-
maRig liegt die ausschlieBliche Zielsetzung dieser Geschéfte in der Anrechnung bzw. Erstattung
der Kapitalertragsteuer, was ansonsten, das heif3t falls die Aktien im Eigentum des kurzfristig
Ubertragenden Steuerauslanders verblieben, nicht méglich ist. Diese Geschéfte besitzen somit
keine eigenstandige, auRersteuerliche wirtschaftliche Zwecksetzung, weshalb auch zu vermu-
ten ist, dass ein Gestaltungsmissbrauch gemald § 42 AO vorliegt.

Sollte das wirtschaftliche Eigentum nicht Gbergegangen sein oder die Zurechnung der Dividen-
den wegen der Annahme eines Gestaltungsmissbrauchs versagt werden, ist auch die Anrech-

nung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer geméaf 8 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG zu versagen.

Fir Personen, die bei der Abgabe der Steuererklarung mitgewirkt haben, kommt die Verwirk-
lichung des objektiven Tatbestands der Steuerhinterziehung gemaR 8 370 AO oder eine leicht-
fertige Steuerverkiirzung geméal 8 378 AO in Betracht, falls nicht der Gesamtsachverhalt of-

fengelegt worden sein sollte. Auch dies ist eine Frage des jeweiligen Einzelfalls.

Das Verhalten des Gesetzgebers und der Finanzverwaltung ist vor dem Hintergrund der prog-
nostizierten Steuerausfélle im Milliardenbereich sowie der insoweit eindeutigen gesetzlichen
Rahmenbedingungen (8 39 Abs. 2 AO und § 42 AO), die im konkreten Einzelfall greifen kon-
nen, und der Weiterentwicklung der einschlégigen Rechtsprechungsgrundsétze durch den Bun-
desfinanzhof riickblickend bis heute unverstandlich. Der Gesetzgeber und die Finanzverwal-
tung sind seit dem Jahr 2001 untétig geblieben. Dabei hat sich gezeigt, dass Finanzverwaltung
hinsichtlich der Wirdigung von Cum/Cum-Geschaften bis heute einer falschen, zumindest aber
aulRerst missverstandlichen Rechtsauffassung unterliegt und dass dem Gesetzgeber der Wille
zu einer grundlegenden Reform fehlt, welche Cum/Cum-Geschéften ihre Gestaltungsmaglich-
keiten nimmt. Es bleibt schliel3lich abzuwarten, inwieweit die Finanzverwaltung gewillt ist,
Cum/Cum-Geschafte mit Wirkung fur die Vergangenheit tatsachlich aufzugreifen. Aufgrund

des Rechtsstaatsprinzips ist sie dazu aber verpflichtet.
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3.2 Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkaufen
3.2.1 Kontroverser Meinungsstand im Schrifttum

Die steuerrechtliche Beurteilung von Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkdufen wird im Schrift-
tum kontrovers gefiihrt. Eine Vielzahl von Autoren'’® behaupten, dass im Zusammenhang mit
der Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer durch den Leerverkaufer eine Geset-
zeslucke bestand, die ab dem Jahr 2007 durch die Kapitalertragsteuerpflicht der Dividen-
denkompensationszahlung®® teilweise und erst ab dem Jahr 2012 durch die Umstellung vom

Schuldner- auf das Zahlstellenprinzip’’

vollstandig geschlossen wurde. Diese Steuerrechtsauf-
fassung und damit auch die Behauptung, dass in Bezug auf Cum/Ex-Geschaften mit Lehrver-
ké&ufen eine Gesetzesliicke bestand, wird vom Verfasser dieses Sachverstandigengutachtens

nicht geteilt.1’®

Zu den Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkdufen liegen ein AdV-Beschluss des Hessischen Fi-
nanzgerichts vom 8.10.2012'7°, ein rechtskraftiges Urteil des Hessischen Finanzgerichts vom
10.2.20168° sowie eine Entscheidung des Bundesfinanzhofs vom 16.4.20148! vor. In den drei
Entscheidungen wurde die mehrfache Anrechnung der Kapitalertragsteuer mit unterschiedli-
cher Begriindung abgelehnt. Auch eine Amtshaftungsklage gegen Steuerbeamte, die sich der
kurzfristigen Bestatigung der Anrechnung der Kapitalertragsteuer verweigerten, wurde zuriick-
gewiesen.? SchlieRlich wurde eine Beschwerde gegen einen amtsgerichtlich verfiigten Durch-
suchungsbeschluss im Zusammenhang mit dem Verdacht auf Steuerhinterziehung bei Cum/Ex-
Geschaften mit Leerverkaufen abgewiesen.'® Mangels entsprechender Vorlagen an den Bun-
desfinanzhof sind die Steuerrechtsfragen allerdings noch nicht abschlieend hochstrichterlich
geklart.184

175 vgl. Berger/Matuszewski (2011), S. 3097 ff.; Blumers/Elicker (2012), S. 3187; Derlien/Kern (2013), S.
1943 ff.; Desens (2012a), S. 142 ff.; ders. (2012b), S. 246 ff.; ders. (2012c), S. 2473 ff.; ders. (2014a), S. 154
ff.; ders. (2014b), S. 265 ff.; ders. (2014c), S. 305 ff.; Englisch (2010), S. 1023 ff.; Haritz/Werneburg (2015),
S. 657 ff.; Klein (2013), S. 1054 ff.; ders., (2015), S. 726 ff., 731; Podewils (2010), S. 391 ff.; ders. (2011), S.
69 ff.; ders. (2013), S. 481 ff.; Podewils/Zink (2013), S. 177 ff.

176 Siehe dazu oben, Gliederungspunkt 2.3.1.

17 Siehe dazu oben, Gliederungspunkt 2.3.1.

178 vgl. Spengel/Eisgruber (2015). Die folgende steuerrechtliche Beurteilung von Cum/Ex-Geschaften mit Leer-
verkadufen basiert auf den Ausfiihrungen in diesem Fachaufsatz vom April 2015. Zwischenzeitlich gewonnene
neuere Erkenntnisse wurden ergénzt.

179 Vgl. FG Hessen vom 8.10.2012, 4 V 1661/11, EFG 2013, S. 47 ff. (flr eine ungekiirzte Fassung vgl. NWB-
Datenbank, Dokumenten-Nr. TAAAE-21990).

180 Vvgl. FG Hessen vom 10.2.2016, 4 K 1684/14, EFG 2016, S. 761 ff. (fur eine ungekiirzte Fassung vgl. NWB-
Datenbank, Dokumenten-Nr. AAAAF-69848).

181 Vgl. BFH vom 16.4.2014, | R 2/12, BFH/NV 2014, S. 1813.

182 vgl. OLG Koln vom 11.12.2014, 7 U 23/14, juris, Dokumenten-Nr. JURE150004324.

183 vgl. LG Kéln vom 16.7.2015, 106 Qs 1/15, juris, Dokumenten-Nr. JURE150011775.

184 vgl. dazu Amann (2016), S. 1463 ff.
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Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden eine am Gesetz orientierte Analyse vorgenommen.

3.2.2 Steueranrechnung nach 8 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG
3.2.2.1 Uberblick tiber die Voraussetzungen

Bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkaufen stellt sich die Frage, ob der Leerkdufer Kapitaler-
tragsteuer anrechnen kann. Flr die Anrechnung missen die Voraussetzungen des 8 36 Abs. 2
Nr. 2 EStG erfillt sein.

8§ 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG lautet:

., Auf die Einkommensteuer werden angerechnet:

2. die durch Steuerabzug erhobene Einkommensteuer, soweit sie auf die bei der Veranlagung
erfassten Einkinfte oder auf die nach 8 3 Nummer 40 dieses Gesetzes oder nach § 8b Absatz 1
und 6 Satz 2 des Korperschaftsteuergesetzes bei der Ermittlung des Einkommens auRer Ansatz
bleibenden Beziige entfallt und nicht die Erstattung beantragt oder durchgefiihrt worden ist.
?Die durch Steuerabzug erhobene Einkommensteuer wird nicht angerechnet, wenn die in

8 45a Absatz 2 oder Absatz 3 bezeichnete Bescheinigung nicht vorgelegt worden ist. *
Das Gesetz nennt also drei Voraussetzungen, damit die Anrechnung beim Leerk&ufer gelingt:

(1) der Leerkdufer muss Einkinfte erzielen, die bei der Veranlagung erfasst werden oder Be-
ziige erzielen, die nach § 3 Nr. 40 EStG oder nach § 8b Abs. 1 KStG auller Ansatz bleiben,

(2) auf die Einkinfte oder Bezilige wurde Einkommensteuer durch Steuerabzug erhoben und

(3) der Leerkaufer legt dem Finanzamt eine Bescheinigung im Sinne von § 45a Abs. 2 oder
Abs. 3 EStG vor.

Das heilt es gibt ausgehend vom Wortlaut der Norm zwei Tatbestandsmerkmale, die beim
Leerk&ufer kumulativ erfullt sein mussen, damit er materiell anrechnungsberechtigt ist. Sollten
beide Voraussetzungen erfiillt sein, wird die Anrechnung der Kapitalertragsteuer noch zusétz-
lich von der Vorlage einer Bescheinigung im Sinne des 8 45a Abs. 2 bzw. Abs. 3 EStG abhéngig

gemacht.
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Zu prifen ist zunéchst, ob die vom Leerkdufer vereinnahmte Dividendenkompensationszah-
lung?8® zu den unter (1) genannten Beziigen oder zu veranlagenden Einkiinften gehort. Dogma-
tisch liegt eine Schadensersatzleistung vor, was es nahelegt, dass hier eine Betriebseinnahme
vorliegt, die zur Betriebsvermdgensmehrung fiihrt und nach allgemeinen Grundsatzen in vol-
lem Umfang steuerpflichtig ist. In Betracht kommt allerdings auch, dass es sich um Beziige im
Sinne des 8 3 Nr. 40 EStG bzw. § 8b Abs. 1 KStG handelt.

3.2.2.2 Bezlge, die nach § 3 Nr. 40 EStG bzw. § 8b Abs. 1 KStG aulier Ansatz bleiben

Beziige, die nach § 3 Nr. 40 EStG bzw. § 8b Abs. 1 KStG aulier Ansatz bleiben, sind nach dem
Wortlaut beider Normen Beziige im Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG. Zu den Bezugen im
Sinne des 8 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG gehoren zum einen Dividenden nach Satz 1 der Norm und
seit 2007 Dividendenkompensationszahlungen nach Satz 4 der Norm, die kraft Fiktion als

,sonstige Einkiinfte* im Sinne des Satzes 1 der Norm gelten.

Fir den Zeitraum bis einschliellich des Jahres 2006 kommt nur die Zurechnung einer Divi-
dende in Betracht, da es vor 2007 die Norm des § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG noch nicht gab.
In den Jahren 2007 bis 2011 einschlielich kommt sowohl die Zurechnung einer Dividende als

auch eine Dividendenkompensationszahlung in Betracht.

3.2.2.2.1 Dividenden (bis zum Jahr 2006 einschlie3lich)

Unzweifelhaft ist zundchst, dass die Aktiengesellschaft, deren Anteile der Leerkaufer erworben
hat, eine Gewinnausschuttung vorgenommen hat. Zu kléren ist, ob der Leerk&ufer insoweit Ein-
kiinfte aus Kapitalvermdgen in der Form von Dividendeneinkinften erzielen konnte. Diese
Frage beantwortet sich fur Jahre bis 2009 einschlief3lich nach § 20 Abs. 2 a EStG und seit 2009
nach § 20 Abs. 5 EStG, der Wortlaut beider Normen ist identisch und lautet:

., LEinkiinfte aus Kapitalvermogen im Sinne des Absatzes 1 Nummer 1 und 2 erzielt der Anteils-
eigner. Anteilseigner ist derjenige, dem nach § 39 der Abgabenordnung die Anteile an dem
Kapitalvermdgen im Sinne des Absatzes 1 Nummer 1 im Zeitpunkt des Gewinnverteilungsbe-

schlusses zuzurechnen sind.

Der Wortlaut des Gesetzes ist eindeutig: Dividenden im Sinne des 8 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 1 EStG

erzielt der Anteilseigner, das heil3t derjenige, dem im Zeitpunkt des Dividendenbeschlusses die

185 Zum Charakter der Dividendenkompensationszahlung siehe oben, Gliederungspunkt 2.3.1.
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Anteile im Sinne des § 39 AO zuzurechnen sind. Zu prifen ist also, ob der Leerk&ufer dieser

Anteilseigner ist; die Antwort ergibt sich aus § 39 AO.

3.2.2.2.1.1 Wirtschaftliches Eigentum: Lsung nach dem Gesetzeswortlaut

§ 39 AO lautet:

§ 39 Zurechnung

(1) Wirtschaftsguter sind dem Eigentiimer zuzurechnen.

(2) Abweichend von Absatz 1 gelten die folgenden Vorschriften:

Ubt ein anderer als der Eigentiimer die tatsachliche Herrschaft Giber ein Wirtschaftsgut in der
Weise aus, dass er den Eigentiimer im Regelfall fir die gewohnliche Nutzungsdauer von der
'Einwirkung auf das Wirtschaftsgut wirtschaftlich ausschlieBen kann, so ist ihm das Wirt-

schaftsgut zuzurechnen.

Nach dem eindeutigen Gesetzeswortlaut sind Wirtschaftsguter nur einer Person zuzurechnen.
Entweder dem zivilrechtlichen Eigenttimer, dies ist der Regelfall, oder dem wirtschaftlichen
Eigentlimer, der den zivilrechtlichen Eigentiimer von der Einwirkung auf das Wirtschaftsgut
ausschlieBen kann. Eine gleichzeitige Zurechnung eines Wirtschaftsguts zu zwei Personen sieht
der Gesetzeswortlaut nicht vor; das wirde auch keinen Sinn ergeben. In seinem Urteil vom
10.2.2016 stellt das Hessische Finanzgericht zutreffend fest, dass ein solches Ergebnis gegen

die fundamentalen Grundsétze des deutschen Rechts verstoRt.18

Bei einem Cum/Ex-Geschaft mit Leerverkauf ist der Inhaber der Aktien am Dividendenstichtag
unbestreitbar der zivilrechtliche Eigentimer der Aktien. Damit die Aktien dem Leerkdufer an-
stelle des Aktieninhabers zuzurechnen sind, ware nach dem eindeutigen Gesetzeswortlaut Vo-
raussetzung, dass der Leerkdufer in der Lage ist, den Aktieninhaber von der Einwirkung auf

das in seinem Eigentum stehende Wirtschaftsgut Aktie wirtschaftlich ausschlieRen zu kénnen.

Dies ist nicht denkbar, denn der Leerk&ufer steht in keinerlei vertraglicher oder sonstiger Be-
ziehung zum Aktieninhaber. Folglich hat der Leerk&ufer auch keine Moglichkeit, den Aktien-

inhaber von der Einwirkung auf das Wirtschaftsgut auszuschlielRen. Vielmehr kann der Aktien-

186 Vgl. FG Hessen vom 10.2.2016, 4 K 1684/14, EFG 2016, S. 761 ff. (fur eine ungekurzte Fassung vgl. NWB-
Datenbank, Dokumenten-Nr. AAAAF-69848).
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inhaber mit der Aktie tun und lassen, was immer er auch will. Folglich kann nach dem Geset-
zeswortlaut die Dividende bei Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkauf nur dem Aktieninhaber,
nicht aber dem Leerk&ufer zugerechnet werden, und es besteht kein Anspruch des Leerkaufers,
die gegebenenfalls auch ihm bescheinigte Kapitalertragsteuer mit dem Argument anzurechnen,
dass er der Bezieher von Dividendeneinkinften sei. Denn nach dem eindeutigen Wortlaut des
Gesetzes ist der Bezieher der Dividendeneinkiinfte der Aktieninhaber und nicht der Leerk&u-

fer 187

Als Ergebnis ergibt sich nach dem Gesetzeswortlaut, dass bei Cum/Ex-Geschaften mit Leer-
verkdufen, die bis zum Jahr 2006 einschlieRlich abgewickelt wurden, eine Anrechnung der Ka-
pitalertragsteuer beim Leerkdufer nicht moglich war. Denn bis zu diesem Zeitpunkt bezog der
Leerkdufer eine Dividendenkompensationszahlung, die nicht unter die Beziige subsumiert wer-
den konnte, die nach § 3 Nr. 40 EStG bzw. § 8b Abs. 1 KStG aufer Ansatz bleiben.

Zu einem anderen Auslegungsergebnis gelangt man auch nicht unter Anwendung der allgemei-
nen Auslegungsregeln. Denn stets wiirde dies eine Auslegung gegen den insoweit eindeutigen
Wortlaut der Norm erfordern. Eine solche Auslegung gegen den Wortlaut eines Gesetzes ist -
falls Uberhaupt - nur zuléssig, wenn eine wortgetreue Auslegung zu einem véllig sinnwidrigen
Ergebnis filhren wiirde.'® Im zu beurteilenden Fall ist das gerade nicht der Fall, denn einzig
die wortgetreue Auslegung fiihrt zu einem sinnvollen Ergebnis, ndmlich dazu, dass eine Divi-
dende auch nur einem Empfanger zugerechnet wird. Auch die Auslegung entsprechend der all-
gemeinen Auslegungsregeln, das hei3t nach Wortlaut, Sinn und Zweck, Entstehungsgeschichte

und systematischem Zusammenhang der Norm, fiihrt zu keinem anderen Ergebnis.*&

187 S0 im Ergebnis jetzt auch FG Hessen vom 10.2.2016, 4 K 1684/14, EFG 2016, S. 761 ff. (fiir eine ungekirzte
Fassung vgl. NWB-Datenbank, Dokumenten-Nr. AAAAF-69848). Siehe auch Bruns (2010), S. 2061 ff.; ders.
(2012), S. 333 ff.; Rau (2013), S. 838 ff.; ders. (2012), S. 241 ff.; ders. (2011a), S. 366 ff.; Amann (2012), S.
33 ff.

188 vgl. z.B. BFH v. 1.8.1974, IV R 120/70, BStBI. 11 1975, S. 12; BFH v. 2.8.1983, VIII R 190/80, BStBI. 11
1984, S. 4. VVgl. statt vieler auch Schwarz, § 4 AO, Rn. 71.

189 vgl. ausfuhrlich zur Auslegung des § 39 AO unter Berlcksichtigung von Wortlaut, Sinn und Zweck, Entste-
hungsgeschichte Anzinger (2012), S. 401.
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3.2.2.2.1.2 Wirtschaftliches Eigentum: Entgegenstehender Lésungsansatz in Teilen der

Literatur

Demgegenuber wird im einschldagigen Schrifttum mit groem Begrundungsaufwand die Auf-
fassung vertreten, dass der Erwerb wirtschaftlichen Eigentums mit Abschluss des schuldrecht-
lichen Vertrages erfolgen kdnne und daher sowohl der Inhaber der Aktie als auch der Leerkdu-
fer wirtschaftlicher Eigentimer der Aktien seien und deshalb beiden die Dividende zuzurech-
nen sei.’®® Gleiches wurde bereits in einem Schreiben des Bundesverbandes deutscher Banken
an den Gesetzgeber aus dem Jahre 2002 behauptet.'* An dieser Rechtsauffassung hat ein Sach-
verstandiger auch anlasslich der offentlichen Sachverstdndigenanhérung vor dem 4. Untersu-
chungsausschuss der 18. Wahlperiode am 14.4.2016 festgehalten.%?

Nach den obigen Ausfiihrungen und dem eindeutigen Wortlaut des Gesetzes Uberrascht dies.
Es stellt sich daher die Frage, ob die obigen Ausfiihrungen falsch sind oder etwas Gewichtiges
ubersehen wurde. Vor diesem Hintergrund ist es erforderlich, die in der Literatur angebotene

Begrundung etwas genauer zu beleuchten.

Samtliche Autoren, die zur Vervielfaltigung des wirtschaftlichen Eigentums gelangen, beziehen
sich auf das Urteil des Bundesfinanzhofs vom 15.12.1999,' das auch - wie weiter oben aus-
geflihrt wurde!® - fur die rechtliche Beurteilung von Cum/Cum-Geschaften eine zentrale Be-
deutung hat. Aus diesem Urteil wirde sich - so die Argumentation - ergeben, dass bei Aktien
wirtschaftliches Eigentum mit dem schuldrechtlichen Vertragsabschluss tibergehe und dass dies

auch fiir Leerverkaufskonstellationen gelte.!%

190 vgl. Berger/Matuszewski (2011), S. 3097 ff.; Blumers/Elicker (2012), S. 3187; Derlien/Kern (2013), S.
1943 ff.; Desens (2012a), S. 142 ff.; ders. (2012b), S. 246 ff.; ders. (2012c), S. 2473 ff.; ders. (2014a), S. 154
ff.; ders. (2014b), S. 265 ff.; ders. (2014c), S. 305 ff.; Englisch (2010), S. 1023 ff.; Haritz/Werneburg (2015),
S. 657 ff.; Klein (2013), S. 1054 ff.; ders., (2015), S. 726 ff., 731; Podewils (2010), S. 391 ff.; ders.(2011), S.
69 ff.; ders. (2013), S. 481 ff.; Podewils/Zink (2013), S. 177 ff.

191 vgl. Bankenverband (2002).

192 vgl. hierzu Desens (2016), S. 32 ff.; siehe auch die Ausfiihrungen des Sachverstandigen Marc Desens anlass-
lich der Offentlichen Sachverstandigenanhdrung am 14.4.2016 vor dem 4. Untersuchungsausschuss der 18.
Wahlperiode, nachzusehen unter https://www.bundestag.de/bundestag/ausschuesse18/ua/kwl15-pa-4ua-cum-
ex/417826.

193 vgl. BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. 11 2000, S. 527.

19 Siehe oben, Gliederungspunkte 3.1.1.2. und 3.1.2.2.1.

19 vql. die Stellungnahme von lindenpartners (2013), S. 11 sowie Berger/Matuszewski (2011), S. 3097 ff.; Blu-
mers/Elicker (2012), S. 3187; Derlien/Kern (2013), S. 1943 ff.; Desens (2012a), S. 142 ff.; ders. (2012b), S.
246 ff.; ders. (2012c), S. 2473 ff.; ders. (2014a), S. 154 ff.; ders. (2014b), S. 265 ff.; ders. (2014c), S. 305 ff,;
Englisch (2010), S. 1023 ff.; Haritz/Werneburg (2015), S. 657 ff.; Klein (2013), S. 1054 ff.; ders. (2015), S.
726 ff., 731; Podewils (2010), S. 391 ff.; ders. (2011), S. 69 ff.; ders. (2013), S. 481 ff.; Podewils/Zink (2013),
S. 177 ff.
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Mit dem Argument, dass der Wortlaut des § 39 AO erfordert, dass der wirtschaftliche Eigenti-
mer in der Lage sein muss, den zivilrechtlichen Eigentimer von der Einwirkung auf die Aktie

ausschlieffen zu kdnnen, setzt sich sodann keiner der Autoren mehr auseinander.

Da das o.a. Urteil in der Argumentationskette zur Vervielfaltigung des wirtschaftlichen Eigen-
tums bei Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkéufen eine wichtige Rolle spielt, werden die Ent-
scheidungsgriinde mit Blick auf den Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums nachfolgend

nochmals!®® genauer analysiert.

3.2.2.2.1.3 Entscheidung des Bundesfinanzhofs vom 15.12.1999

Die Entscheidung des Bundesfinanzhofs vom 15.12.1999 erging zu einem Dividendenstrip-
ping-Sachverhalt, bei dem ein Aktieninhaber die Aktien unmittelbar vor dem Dividendenbe-
schluss Uber die Borse an einen Erwerber mit (cum) Dividendenanspruch verkaufte, die Aktien
sodann ohne (ex) Dividendenanspruch nach dem Dividendenbeschluss geliefert wurden und
der Kaufer die Aktien sofort weiter- bzw. zurtickverkaufte.

Streitig war im entschiedenen Sachverhalt, ob der Kaufer Gberhaupt wirtschaftliches Eigentum
erwerben konnte oder ob dieses beim Verkaufer und Rickkaufer verblieb. Der Bundesfinanz-
hof kam zu dem Ergebnis, dass der Kaufer wirtschaftlicher Eigentumer wurde. Im Jahr 2013
hat die Bundesregierung die Auffassung vertreten, dass aus diesem Urteil lediglich enthnommen
werden konne, dass wirtschaftliches Eigentum bei Inhaberverkdufen vermittelt werden kann,
nicht aber bei Leerverkaufen.'®” Der Bundesregierung wird mit Blick auf diese Ausfiihrungen
vorgeworfen, dass dies eine Behauptung sei, die ,,schlicht falsch* sei.'®® Auch dieser Befund
erfordert es, die Entscheidungsgriinde des Bundesfinanzhofs im o.a. Urteil genauer zu betrach-

ten. Aus dieser Betrachtung kénnen sich zwei mogliche Erkenntnisse ergeben:

(1) Entweder hat der Bundesfinanzhof hier tatsachlich entschieden, dass die Vervielfachung
wirtschaftlichen Eigentums moglich ist und die Bundesregierung schlicht falsch liegt, wenn
sie davon nicht ausgeht. In diesem Fall wirde die Entscheidung des Bundesfinanzhofs in
der Tat die weiter oben!® abgeleitete Auffassung nach dem Wortlaut des Gesetzes aufer

Acht lassen.

1% Sjehe auch oben, Gliederungspunkt 3.1.2.2.1.1.

197 vgl. BT-Drs. 17/13638, S. 10 f.

198 vgl. die Stellungnahme von lindenpartners (2013), S. 11.
199 Sjehe oben, Gliederungspunkt 3.2.2.2.1.1.
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(2) Oder der Bundesfinanzhof hat dies nicht entschieden und der Vorwurf an die Bundesregie-

rung ist nicht gerechtfertigt.

In den Entscheidungsgriinden des Urteils des Bundesfinanzhofs heif3t es an relevanter Stelle

zunachst:

., Wirtschaftsgiiter (sind) unter dem Gesichtspunkt wirtschaftlichen Eigentums demjenigen zu-
zurechnen, der Uber sie die tatsdchliche Herrschaft in der Weise ausubt, dass er den Eigentu-
mer im Regelfall und nach dem Gesamtbild der Verhaltnisse im Einzelfall fir die gewohnliche
Nutzungsdauer von der Einwirkung auf das Wirtschaftsgut wirtschaftlich ausschlieen

kann. 290

Aus diesen Ausfiihrungen, die inhaltlich dem Wortlaut des § 39 Abs. 2 AO entsprechen, kann
man nicht entnehmen, dass jemand wirtschaftlicher Eigentiimer sein kann, der den zivilrechtli-
chen Eigentiimer gar nicht kennt und auch sonst in keiner Beziehung zu ihm steht. Vielmehr
stehen diese Aussagen des Bundesfinanzhofs, die Ausgangspunkt seiner Begriindung sind, in-
soweit eindeutig dem Erwerb des wirtschaftlichen Eigentums vom Leerverk&ufer durch den
Leerk&ufer und der Vervielfachung wirtschaftlichen Eigentums entgegen.

Weiter heildt es:

., Bei Aktien erlangt der Erwerber wirtschaftliches Eigentum im Allgemeinen ab dem Zeitpunkt,
von dem ab er nach dem Willen der Vertragspartner tber die Wertpapiere verfligen kann. Das
ist in der Regel der Fall, sobald Besitz, Gefahr, Nutzungen und Lasten, insbesondere die mit
Wertpapieren gemeinhin verbundenen Kursrisiken und -chancen, auf den Erwerber lberge-
gangen sind [...]. Der Senat geht [...] davon aus, dass diesen Anforderungen im Streitfall [...]
geniigt ist [...]. Zumindest aber konnten ihr nach den einschlagigen Borsenusancen und den
ublichen Abl&ufen die mit den Anteilen verbundenen Gewinnanspriiche regelmaRig nicht mehr

entzogen werden. “?%

Damit wird Bezug genommen auf die Bérsenusancen, welche nach Abschluss des Verpflich-

tungsgeschafts eine Erfiillung nach zwei Tagen vorsehen.

200 vgl. BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. 11 2000, S. 527, unter B.11.1.b.
201 vgl. BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. 11 2000, S. 527, unter B.II.1.b.aa.
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Weiter heilit es:

,,Der Umstand, dass die entsprechende Umbuchung ggf. erst zwei Tage nach dem Vertragsab-
schluss vorgenommen worden ist, tritt demgegeniiber zuriick und beeinflusst den Ubergang des
wirtschaftlichen Eigentums nicht. Da es fur die Zuordnung eines Wirtschaftsgutes auf das Ge-
samtbild der Verhéaltnisse ankommt, kann der Ubergang des "wirtschaftlichen Eigentums™ auch
dann anzunehmen sein, wenn die erwahnten Voraussetzungen nicht in vollem Umfang gegeben

sind. “202

Diese im ausfuhrlichen Wortlaut wiedergegebenen Ausfiihrungen des Bundesfinanzhofs redu-
zieren die Verfechter der Auffassung, dass der Erwerb wirtschaftlichen Eigentums auch vom

Leerverkaufer moglich sei,?® auf die folgenden Aspekte:

(1) Wirtschaftliches Eigentum gehe immer schon dann uber, wenn dem Ké&ufer nach den Bor-
senusancen die mit den Aktien verbundenen Gewinnanspriiche nicht mehr entzogen werden
konnen, und

(2) der Kaufer die Kurschancen und Kursrisiken tragt und

(3) der Kéufer davon ausgehen kann, dass er auch zivilrechtlicher Eigentlimer wird, und

(4) es auf das Gesamtbild der Verhéltnisse ankomme.

Es wird dann weiter argumentiert, dass nach den weiter oben erérterten Bedingungen der Frank-
furter Wertpapierborse (die Borsenusancen)?®* die Gutschrift der Dividende schon mit Ab-
schluss des schuldrechtlichen Wertpapierkaufvertrages dem Kaufer zustehe und zwar unabhén-
gig davon, ob er die Aktien vom Inhaber oder vom Leerverkdufer bezieht. Darliber hinaus
wirde auch der Leerkéufer das Kursrisiko tragen und er kénne davon ausgehen, dass er zwei
Tage nach Vertragsabschluss auch zivilrechtlicher Eigentimer werden wird. Teilweise wird
noch zusétzlich angeflhrt, dass der Leerkdufer nicht erkennen kdnne, ob er vom Leerverkdufer
oder vom Inhaberverkaufer erwerben wiirde.?%® Aus dem wiirde sich dann in Einklang mit der
Rechtsprechung ergeben, dass auch beim Erwerb vom Leerverkaufer mit Abschluss des schuld-
rechtlichen Vertrages wirtschaftliches Eigentum auf den Leerk&ufer Gibergehen wirde, womit

es zur Zurechnung der Dividende beim Leerkdufer kdme.

202 \/gl. BFH vom 15.12.1999, | R 29/97, BStBI. 11 2000, S. 527, unter B.11.1.b.aa.
203 \/gl. Desens (2014d), S. 2317 ff.

204 Sjehe oben, Gliederungspunkte 2.3.3 bis 2.3.5.

205 \/gl. Desens (2012a), S. 147.
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Dieser Einschatzung ist vor allem aus zwei Grinden zu widersprechen. Zum einen hat der Bun-
desfinanzhof seine Entscheidung nicht auf diese Aspekte reduziert. Vielmehr ist die Entschei-
dung eingefligt in ein Begriindungskonzept, das - wie oben dargelegt - mit dem Wortlaut des
8§ 39 Abs. 2 AO beginnt. Der Entscheidung ist an keiner Stelle zu entnehmen, dass der Bundes-
finanzhof die Vorschrift gegen ihren klaren Wortlaut auslegen wollte. Ware das der Wille des
Bundesfinanzhofs gewesen, héatte er dies zumindest erwéhnen und begriinden missen. Wie dar-
gelegt, ist eine Auslegung gegen den klaren Wortlaut einer Norm auch nur in engen Ausnah-
mefallen méglich und zwar dann, wenn die Wortlautauslegung zu einem vollig sinnwidrigen

Ergebnis fuhrt. Dies ist hier aber gerade nicht der Fall, sondern das Gegenteil.

Zum anderen ist es bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkauf auch nicht so, dass dem Leerkaufer
die Gewinnanspriiche nicht mehr entzogen werden kénnen. Dies wére aber - wie dargestellt -
selbst nach der Literaturauffassung entscheidend, um auf der Basis des Urteils den Ubergang
wirtschaftlichen Eigentums auf den Leerk&ufer annehmen zu kénnen.?% Die Gewinnanspriiche
kdnnen dem Leerkdufer schon deshalb nicht entzogen werden, da er zu keinem Zeitpunkt ent-
sprechende Gewinnanspriiche gegen die Aktiengesellschaft hat, denn diese stehen unstreitig
dem zivilrechtlichen Aktieninhaber zu. Oder anders ausgedrickt: was man nicht hat, kann ei-
nem nicht entzogen werden. Der Leerkdufer hat gegen den Leerverkdufer einen Anspruch auf
eine Dividendenkompensationszahlung, die, wie oben dargelegt, ihrem Gehalt nach eine Scha-
densersatzzahlung ist,?>” mehr aber auch nicht. Der Gewinnanspruch verbleibt beim zivilrecht-
lichen Eigentiimer der Aktien und dieser erhalt auch tatsachlich die Dividende. Beim vom Bun-
desfinanzhof entschiedenen Inhaberverkaufsfall ist das anders. Hier erhalt der Aktieninhaber
die Dividende wirtschaftlich gerade nicht mehr ausgezahlt, diese wird aufgrund der Borsen-
usancen an den Ké&ufer gezahlt, der - wie weiter oben dargelegt wurde - eine echte Nettodivi-
dende erhilt.2%® Das heil3t in dieser Situation stehen die Gewinnanspriiche wirtschaftlich dem
Ké&ufer zu, sie erreichen den Aktieninhaber bzw. Verk&ufer wirtschaftlich nicht mehr. Beim
Leerverkaufsfall ist das, wie gerade dargelegt, anders. Hier behalt der zivilrechtliche Aktienin-

haber die Gewinnanspriche.

Anders ausgedriickt: Der Bundesfinanzhof entschied zu einer Fallkonstellation, bei der der Ver-
k&ufer Aktieninhaber war, und stellt an den Beginn seiner Ausfuhrungen den Satz, dass nur

derjenige wirtschaftlicher Eigentlimer sein kénne, der den zivilrechtlichen Eigentimer nach

206 \/gl. Desens (2014d), S. 2317 ff., 2318 m.w.N.
207 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.3.1 m.w.N.
208 7ur detaillierten technischen Abwicklung siehe oben, Gliederungspunkt 2.3.3.
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dem Gesamtbild der Verhaltnisse im Einzelfall von der Einwirkung auf die Aktie ausschliel3en
kann. Sodann subsumiert er den zu entscheidenden Sachverhalt unter diesen Obersatz und ge-
langt beim zu entscheidenden Sachverhalt zu dem Ergebnis, dass das wirtschaftliche Eigentum

schon vor der Umbuchung, also vor dem Ubergang des zivilrechtlichen Eigentums moglich ist.

Der Bundesfinanzhof war in der Entscheidung nach allem also lediglich der Auffassung, dass
es moglich ist, dass bei VeraulRerungsgeschaften, die durch den Aktieninhaber Giber Borsen ab-
gewickelt werden, das wirtschaftliche Eigentum an Aktien bereits vor der tatsdchlichen Liefe-
rung der Aktien auf den Kéufer bergehen kann. Dies deshalb, da bei der Frage nach dem wirt-
schaftlichen Eigentum stets die Gesamtumstande zu bericksichtigen seien. Aus diesen kdnne
sich bei der VerduRerung von Aktien uber eine deutsche Borse ergeben, dass nach den einschla-
gigen Borsenusancen und den ublichen Ablaufen auf der Grundlage der getroffenen Vereinba-
rungen die mit den Anteilen verbundenen Gewinnanspriiche nicht mehr entzogen werden kénn-
ten. Eine Vervielfachung des wirtschaftlichen Eigentums lasst sich aus dieser Entscheidung

nicht herauslesen, das ist im Ubrigen auch ,,logisch unméglich*.2%°

Diese Entscheidung des Bundesfinanzhofs ist aus dem Wortlaut des § 39 AO abgeleitet. Die
Entscheidung ist nicht zwingend, aber grundséatzlich nachvollziehbar, denn aus den Gesamtum-
stdnden konnte sich zumindest bei Inhaberverkdufen - nicht aber bei Leerverkéufen - Gber eine
deutsche Borse aufgrund der Besonderheiten der Borsenusancen? ergeben, dass der Kaufer
den zivilrechtlichen Eigentlimer (hier den Inhaberverkdufer) schon vor Erhalt des zivilrechtli-
chen Eigentums zumindest wirtschaftlich von der Einwirkung auf den Erwerbsgegenstand (das
heif3t die Aktie) ausschlieBen kann. Bei Leerverkaufen ist aber nach den Grundsatzen dieser
Entscheidung kein Erwerb wirtschaftlichen Eigentums zum Zeitpunkt des Abschlusses des
schuldrechtlichen Geschéftes moglich. Der Bundesfinanzhof hat dies auch in der Folgezeit

nicht entschieden, er hielt stets an den Grundsatzen seiner Entscheidung vom 15.12.1999 fest.?!!

Interessant in diesem Zusammenhang ist noch, dass der Bundesfinanzhof in seiner Entschei-
dung vom 16.4.2014%'2 die Frage, ob vom Leerverkaufer wirtschaftliches Eigentum vor Liefe-

rung erworben werden kénne, erstmals explizit angesprochen, aber nicht entschieden hat. Die

209 Schon (2015), S. 121.

210 Sjehe dazu nochmals oben, Gliederungspunkt 2.3.3. Die Entscheidung erging zu einem Zeitpunkt, als es noch
keinen zentralen Kontrahenten gab. Den zentralen Kontrahenten gibt es seit Mdrz 2003. Siehe dazu oben, Glie-
derungspunkt 2.3.5. Die Konsequenzen, welche sich durch die Einfuhrung des zentralen Kontrahenten ergeben,
wurden weiter oben angesprochen. Siehe dazu Gliederungspunkt 3.1.2.2.1.3.

211 vgl. BFH vom 20.11.2007, | R 85/05, BStBI. 11 2013, S. 287; BFH vom 20.11.2007, | R 102/05, 1StR 2008,
S. 336 ff.; sowie zuletzt BFH vom 16.4.2014, | R 2/12, BFH/NV 2014, S. 1813 ff.

212 \/gl. BFH vom 16.4.2014, | R 2/12, BFH/NV 2014, S. 1813 ff.

74



MAT-A-SV-2

Frage war flr ihn nicht entscheidungserheblich. Dies deshalb, da im Urteilsfall aufgrund des
Gesamtkonzeptes der Erwerb wirtschaftlichen Eigentums von vornherein aus anderen Grinden
ausgeschlossen war. Ein dem Senat angehorender Richter kommentierte im Ubrigen, dass es
,.gewagt® sei, aus der Entscheidung herauszulesen, dass der Bundesfinanzhof kinftig entschei-
den konnte, dass man vom Leerverkaufer wirtschaftliches Eigentum erwerben kann.?'? Diese
Aussage Uberrascht angesichts des eindeutigen Wortlautes des § 39 AO und der obigen Aus-
fuhrungen nicht.

3.2.2.2.1.4 Regierungsbegrindung zum Jahressteuergesetz zur Einfuhrung des
§ 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG aus dem Jahr 2006

An dem Ergebnis, dass es bei Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkaufen nicht zu einer Vervielfa-
chung des wirtschaftlichen Eigentums kommen kann, andert auch die viel zitierte?'* Regie-
rungsbegrindung zur Einfihrung des § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG aus dem September des
Jahres 2006%° nichts. Durch § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG wurde im Rahmen des Jahressteu-
ergesetzes 2007 die Gleichstellung der Dividendenkompensationszahlung mit anderen Divi-
denden normiert, was auch die Grundlage fir die Vornahme des Kapitalertragsteuerabzugs auf
die Dividendenkompensationszahlung gemaR 8 44 Abs. 1 Satz 3 EStG ab dem 1.1.2007 bil-
dete.?®

Diese Regierungsbegriindung hat zwei Teile, einen der mit ,,Allgemein* und einen der mit ,,Im

Einzelnen® tiberschrieben ist.
Im allgemeinen Teil findet sich folgende Passage:

,,/Deshalb sind im Fall des Leerverkaufs] zusatzliche Regelungen notwendig, um dem Fiskus
die Kapitalertragsteuer betragsmaRig zur Verfligung zu stellen, die dem Anrechnungsanspruch
entspricht, der dem Aktienerwerber als wirtschaftlichem Eigentimer und Dividendenbezieher

zusteht. “?Y’

213 \/gl. Schwenke (2015), S. 83 ff.

214 \gl. Berger/Matuszewski (2011), S. 3097 ff.; Blumers/Elicker (2012), S. 3187; Derlien/Kern (2013), S.
1943 ff.; Desens (2012a), S. 142 ff.; ders. (2012b), S. 246 ff.; ders. (2012c), S. 2473 ff.; ders. (2014a), S. 154
ff.; ders. (2014b), S. 265 ff.; ders. (2014c), S. 305 ff.; Englisch (2010), S. 1023 ff.; Haritz/Werneburg (2015),
S. 657 ff.,; Klein (2013), S. 1054 ff.; ders., (2015), S. 726 ff., 731; Podewils (2010), S. 391 ff.; ders.(2011), S.
69 ff.; ders. (2013), S. 481 ff.; Podewils/Zink (2013), S. 177 ff.

215 Vgl. BT-Drs. 16/2712, S. 46 ff.

216 Siehe dazu oben, Gliederungspunkt 2.3.1.

27 \gl. BT-Drs. 16/2712, S. 47.
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Isoliert betrachtet, suggeriert dies, dass der Leerverkéufer vor dem Dividendenstichtag wirt-

schaftlicher Eigentiimer werden konnte.

Im anderen Teil, der mit ,,Im Einzelnen {iberschrieben ist, geht die Bundesregierung demge-
genuber gerade nicht davon aus, dass der Leerkdufer Dividenden als wirtschaftlicher Eigenti-

mer bezogen hat:

Es heil3t dort nur, dass es ,,um eigenstindige Einnahmen an Stelle der Dividende* geht und
dass es Sinn des neuen Satzes 4 sei, ,,dass die dort ndher umschriebenen Einnahmen mit den

anderen Dividenden gleichgestellt werden. 28

Daraus kann man entnehmen, dass die Regierungsbegriindung die Neuregelung der Dividen-
denkompensationszahlung erértert, und nichts mehr. Vor allem wird nicht der Ubergang des
wirtschaftlichen Eigentums zugunsten des Leerkaufers geregelt.?t®

Gleichwohl ist die Regierungsbegrindung widerspriichlich. Festzuhalten ist allerdings, dass der
erste Teil unter der Uberschrift ,,Allgemein®, der die Aussage enthilt, dass vom Leerverkaufer
wirtschaftliches Eigentum erworben werden koénne, identisch ist mit einem Schreiben des Ban-
kenverbandes an das Bundesministerium fiir Finanzen aus dem Jahr 2002.22° Darauf wird weiter
unten bei der Beurteilung des Handelns von Gesetzgeber und Finanzverwaltung noch einzuge-
hen sein.??! Der zweite und richtige Teil ,,Jm Einzelnen“ scheint durch die Bundesregierung

selbst formuliert worden zu sein.

In der Sache andert die widersprichliche Regierungsbegriindung aber nichts. Denn die Bun-
desregierung hat im September des Jahres 2006 in einem Teil ihrer Begriindung zur Einflihrung
des § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG lediglich die Interpretation des Bankenverbandes zur Frage
des wirtschaftlichen Eigentums tbernommen. Das Gesetz mit Blick auf die Frage des wirt-
schaftlichen Eigentums selbst wurde aber nicht geédndert und sollte auch nicht geandert werden,
so dass es weiterhin bei der Subsumtion auf die seit dem Jahr 1977 existierende und seither
unveranderte Regelung des 8 39 AO ankommt. Auch die Voraussetzungen fur die Anrechnung
der Kapitalertragsteuer (8 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG) wurden nicht geéndert. Die Regierungsbe-
griindung stellt lediglich ein ,,obiter dictum® dar, dem kein Auslegungshinweis fiir § 39 AO

218 \/gl. BT-Drs. 16/2712, S. 48.

219 5o auch Schon (2015), S. 122.

220 \/gl. Bankenverband (2002).

221 Sjehe unten, Gliederungspunkt 3.2.5.
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entnommen werden kann.??? Im Rahmen der strafrechtlichen Beurteilung ist auf die Regie-

rungsbegriindung allerdings noch einzugehen.??

3.2.2.2.1.5 Zwischenergebnis

Es ist festzuhalten, dass der Leerkaufer mangels des Erwerbs des wirtschaftlichen Eigentums
an den Aktien nicht den Einkiinftetatbestand des § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 1 EStG in Form eines
Dividendenbezugs erfiillen konnte. Damit war der Leerkéaufer fur die Zeitradume bis zum Jahr
2006 auch nicht berechtigt, eine Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer geman
8 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG zu begehren. Sofern der Leerk&ufer das trotzdem getan hat, setzt er sich

unter Umstanden dem Vorwurf der Steuerhinterziehung aus.

3.2.2.2.2 Dividendenkompensationszahlung (in den Jahren 2007 bis 2011 einschlie3-
lich)

In Betracht kommt bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkdufen in den Jahren 2007 bis 2011

einschlieBlich das Erzielen von sonstigen Bezligen im Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG.

Fur solche Geschéfte, die bis zum Jahr 2006 einschlie3lich abgewickelt wurden, kommt dies

deshalb nicht in Betracht, da die Norm erst seit dem Jahr 2007 Bestandteil des EStG ist. Es

heil3t:

,,Als sonstige Beziige gelten auch Einnahmen, die anstelle der Beziige im Sinne des Satzes 1
von einem anderen als dem Anteilseigner nach Absatz 5 bezogen werden, wenn die Aktien mit

Dividendenberechtigung erworben, aber ohne Dividendenanspruch geliefert wurden *“.

Dies ist vorliegend der Fall, wenn man unterstellt, dass mit dem ,,anderen* der Lieferer der
Aktien (also der Leerverkdufer) und nicht der Empfénger gemeint ist, da der Leerkdufer die
Aktien auch tatsachlich vom Verkéufer geliefert bekommen hat, das heiflt nach dem Dividen-
denstichtag auch wirtschaftlicher Eigentlimer der Aktien wurde.

In dem vom Bundesfinanzhof am 16.4.2014 entschiedenen Fall fehlte es tibrigens bereits daran,
da der Fall dadurch gekennzeichnet war, dass der Leerkdufer die Aktien nicht behalten konnte
und keinerlei Kursrisiko trug, es lag insoweit nur ein ,,Durchgangserwerb® vor. Wortlich fuhrt

der Bundesfinanzhof aus:

222 g sehr zutreffend Anzinger (2012), S. 402.
223 Sijehe unten, Gliederungspunkt 3.2.4.2.
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,,Denn dem jeweiligen Wertpapiergeschaft liegt hier unabhangig davon, ob ein Inhaberverkauf
oder ein sog. Leerverkauf vorliegt, ein von der B initiiertes und modellhaft aufgelegtes Gesamt-
vertragskonzept zugrunde, das dem Erwerb von wirtschaftlichem Eigentum durch die Klagerin
vor dem Dividendenstichtag - mit Blick auf 8§ 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 1 EStG 2002 n.F.- oder zu
einem spateren Zeitpunkt - mit Blick auf § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 1 i.V.m. Satz 4 EStG 2002 n.F.
- von vornherein entgegensteht. Die Wertpapiererwerbe standen im untrennbaren Zusammen-
hang mit Finanzierungs-, Wertpapierleih- und (Total-Return-)Swapgeschéften sowie einem
kurzfristigen Rickverkauf. Eine nennenswerte Inanspruchnahme der mit dem Innehaben der
Wertpapiere verbundenen Rechte durch die Klagerin war in Anbetracht dessen ausgeschlossen.

Es liegt ein blofer Durchgangserwerb vor. “%?*

Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang auch noch darauf, dass der Bundesfinanzhof davon
ausgeht, dass dies bei ,,Cum/Ex-Geschéaften* grundsatzlich der Fall sei, schreibt er doch:
., Uberblickt man die einschlagigen Beitrége in der allgemeinen wie fachlichen Presse, [ent-
sprach] dies wohl zugleich der weithin tblichen Gestaltungspraxis bei sog. ,, Cum/Ex-Geschaf-

ten «225

Bezogen auf Falle, bei denen es annahmegemal - aber wenn man dem Bundesfinanzhof Glau-
ben schenken darf untypischerweise - keine weiteren Ubertragungsgeschifte durch den Leer-
kéufer gab, ist davon auszugehen, dass der Leerkdufer den Tatbestand des § 20 Abs. 1 Nr. 1
Satz 4 EStG erfiillt hat. Damit ware das erste Tatbestandsmerkmal des § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG
erfullt.

Fur Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkauf, die vor 2007 getétigt wurden, fehlt es aber an den
Einkunften im Sinne des 8 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 1 EStG, da die Norm des 8 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz
4 EStG erst seit dem Jahr 2007 in Kraft ist. In diesen Sachverhalten hat der Kaufer - wie oben
dargestellt - eine Schadensersatzzahlung vereinnahmt,??® die sein Betriebsvermogen und damit
sein Einkommen erhoht. § 3 Nr. 40 EStG bzw. 8 8b Abs. 1 KStG sind auf diese Zahlungen
nicht anwendbar, das heif3t die Zahlungen sind - auch falls der K&ufer eine Kapitalgesellschaft

sein sollte - voll steuerpflichtig.

224 \/gl. BFH vom 16.4.2014, | R 2/12, BFH/NV 2014, S. 1813 ff., Rn. 32.
225 \/gl. hierzu auch Gosch, (2015), 15 ff., 17.
2% Siehe oben, Gliederungspunkt 2.3.1.
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3.2.2.3 Durch Steuerabzug erhobene Einkommensteuer (in den Jahren 2007 bis 2011

einschliel3lich)
3.2.2.3.1 Ausgangssituation: Kein Steuerabzug bei auslandischer Verkauferbank

Sofern die Dividendenkompensationszahlung dem Leerk&ufer zuzurechnen ist, ist weiterhin zu
priifen, ob darauf auch Einkommensteuer durch Steuerabzug erhoben wurde. Die Regelung
zum Steuerabzug bei Dividendenkompensationszahlungen findet sich fir die Jahre 2007 bis
2011 in § 44 Abs. 1 Satz 3 EStG. Fur die Jahre bis 2006 einschlieBlich, bei denen Einkiinfte
aus Schadensersatzzahlungen erzielt wurden, gab es Uberhaupt keine Regelung zum Steuerab-

zug, dieser wurde folglich auch nicht vorgenommen.

Ab dem Jahr 2007 musste, falls sich der Verkaufer einer inlandischen Depotbank bediente,
diese den Steuerabzug vornehmen. In diesen Fallen erfolgte ein Steuerabzug und die Depotbank

des Leerkdufers konnte die Kapitalertragsteuer bescheinigen.

Sollte sich der Verkéaufer einer auslandischen Depotbank bedient haben, fehlt es bereits an einer
entsprechenden Regelung mit der Folge, dass insoweit kein Steuerabzug vorgenommen
wurde.??” Wenn aber kein Steuerabzug auf die Zahlung vorgenommen wurde, kann die Ein-
kommensteuer auch nicht - wie von § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG als Anrechnungsvoraussetzung

gefordert - durch Steuerabzug erhoben worden sein.??® Auch dies erscheint offensichtlich.

Eindeutig sind insoweit auch die Aussagen des Hessischen Finanzgerichts vom 8.10.2012: ,, Die
Ansicht der Astin., die Kapitalertragsteuer sei wegen der gesetzlichen Regelung auch ggf. dop-
pelt anzurechnen, obwohl sie nur einmal abgeflihrt worden sei, ist abwegig. Sie widerspricht
bereits dem Grundverstandnis der Kapitalertragsteuer als Abzugssteuer. “??° Weiter heil3t es,
es sei ,, evident, dass als Vorauszahlung nur Steuern angerechnet werden konnen, die auch tat-

sachlich erhoben worden sind.«

In der Literatur ist die Entscheidung des Hessischen Finanzgerichts tberaus kritisch kommen-
tiert worden, man sah in der Entscheidung sogar ein verfassungswidriges Uberschreiten rich-
terlicher Kompetenzen® und legte Verfassungsbeschwerde ein, die allerdings nicht zur Ent-

scheidung angenommen wurde.?3!

227 \/gl. Desens (2014a), S. 156 f.

228 5o auch Schon (2015), S. 124.

229 \/gl. FG Hessen vom 8.10.2012, 4 V 1661/11, EFG 2013, S. 47 ff., unter 1.f (fir eine ungekiirzte Fassung vgl.
NWB-Datenbank, Dokumenten-Nr. TAAAE-21990).

230 v/gl. Blumers/Elicker (2012), S. 3188; Klein (2013), S. 1057.

231 \/gl. Schén (2015), S. 127 m.w.N.
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Die vorgetragenen Gegenargumente lauten:

(1) die Steuer sei erhoben, da nur ein Nettobetrag an Dividendenkompensationszahlung gezahlt
worden sei;

(2) die Steuer sei erhoben, wenn auf die Dividende beim Emittenten Kapitalertragsteuer einbe-
halten worden sei;

(3) aus § 45a Abs. 3 Satz 2 EStG wirde sich kraft Fiktion die Erhebung ergeben;

(4) aus der Beweiswirkung der Bescheinigung wirde sich die Tatbestandserfiillung ergeben.

Im Folgenden werden diese vorgebrachten Argumente nacheinander einer rechtlichen Wiirdi-

gung unterzogen.

3.2.2.3.2 Steuererhebung durch Zahlung der Dividendenkompensationszahlung in
Hohe des Nettobetrags?

Das erste Argument besagt, dass die Kapitalertragsteuer dadurch erhoben worden sein soll, dass
der Leerverkéaufer die Dividendenkompensationszahlung nur in H6he des Nettobetrages er-
bringt. Dadurch, dass der Leerverkéaufer also einen Betrag in Hohe der Kapitalertragsteuer zu-
rickbehalt, sei die Kapitalertragsteuer auch einbehalten, aber lediglich nicht abgefiihrt wor-
den.?2 Aus einer Entscheidung des Bundesfinanzhofs aus dem Jahr 199623 wiirde sich erge-
ben, dass bei fehlender Abfiuhrung die Kapitalertragsteuer trotzdem ,,erhoben‘ sei und ange-
rechnet werden konne,?3* gleiches ergebe sich auch aus einer Entscheidung aus dem Jahr
2010.2%

Hierbei wird verkannt, dass der der Entscheidung des Bundesfinanzhofs aus dem Jahr 1996
zugrundeliegende Sachverhalt eine Gewinnausschiittung durch eine Kapitalgesellschaft betraf,
bei der die ausschittende Gesellschaft geméal 8§ 44 Abs. 1 Satz 3 EStG verpflichtet war, den
Steuerabzug fiir Rechnung des Schuldners vorzunehmen. Dieser Pflicht nachkommend zahlte
sie auch nur den Nettobetrag aus, behielt also entsprechend ihrer gesetzlichen Verpflichtung
die Kapitalertragsteuer tatséchlich ein. Es kam dann aber aufgrund der Insolvenz der ausscht-

tenden Gesellschaft nicht mehr zur Abfuhrung an das Finanzamt. Der Bundesfinanzhof ent-

232 \/gl. Klein (2013), S. 1054.

233 \/gl. BFH vom 23.4.1996, VIII R 30/93, BFH/NV 1996, S. 364 ff.

234 \/gl. Berger/Matuszewski (2011), S. 3103; Haritz/Werneburg (2015), S. 662; Klein (2013), S. 1056; ders.
(2015), S. 732.

235 \/gl. BFH vom 20.10.2010, | R 54/09, BFH/NV 2011, S. 641 ff., Rn. 26, unter Hinweis auf BFH vom
23.4.1996, VIII R 30/93, BFH/NV 1996, S. 364 ff.
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schied, dass in dieser Konstellation die fehlende Abflihrung nichts daran &nderte, dass die auf-
grund der gesetzlichen Verpflichtung einbehaltene bzw. abgezogene Kapitalertragsteuer auch
als erhoben im Sinne des 8 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG qilt.

Fur beide Entscheidungen des Bundesfinanzhofs werden die Leitsatze im Wortlaut wiederge-

geben.
Der Leitsatz der Entscheidung vom 23.4.1996 lautet:

., Mit der ordnungsgemdfien Einbehaltung durch den Schuldner der Kapitalertrdge ist die Ka-
pitalertragsteuer auch dann i.S. von § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG erhoben, wenn sie nicht an das

Finanzamt abgefiihrt wird. *
In der Entscheidung vom 20.10.2010 heif3t es im Leitsatz:

,,Die "Erhebung" einer Kapitalertragsteuer erfolgt dadurch, dass der zum Steuerabzug ver-
pflichtete Kapitalertragsschuldner bei der Auszahlung des Kapitalertrags die Steuer ordnungs-

gemdf einbehdilt.

In einem Leerverkaufsszenario unter Einschaltung einer auslandischen Depotbank war zu einer
solchen ,,ordnungsgeméfBen Einbehaltung® bzw. einem solchen Abzug auf die Dividendenkom-
pensationszahlung niemand verpflichtet und die Kapitalertragsteuer wurde gerade deshalb auch
nicht einbehalten. Aus diesem Grunde wurden die Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkauf letztlich
getéatigt. Es fehlt damit am gesetzlichen Tatbestand, mehr gibt es zu diesem Argument nicht zu

sagen.23®

Bei den Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkauf bis zum Jahr 2006 einschlieBlich gilt unabhangig
davon, ob sich der Leerverkaufer einer inlandischen oder einer auslandischen Depotbank be-
diente, das Gleiche. Es fehlte an einer Norm zum Steuerabzug, was nicht verwunderlich ist,
handelt es sich doch bei der Dividendenkompensationszahlung um eine Schadensersatzzah-

lung.

236 \/gl. hierzu auch die zutreffenden Ausfiihrungen von Bruns (2012), S. 333 ff., 336. Zustimmend auch
Schén (2015), S. 125.
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3.2.2.3.3 Erhebung beim Emittenten der Aktien

Daneben wird vorgebracht, dass es allein darauf ankomme, dass auf die Dividende beim Emit-
tenten der Aktien Kapitalertragsteuer erhoben sei.?*” Dies ergebe sich u.a. daraus, dass es fiir
den Leerk&ufer keinen Unterschied mache, ob beim Leerverkdufer eine zweite Kapitalertrag-
steuer erhoben wurde, entspreche doch die Hohe der Dividendenkompensationszahlung ,, szets
der Hohe der Originaldividende und [sei] allein vom Einbehalt der Kapitalertragsteuer beim

Emittenten der Aktien abhéngig ‘>

Dariiber hinaus wirde die zweite Erhebung der Kapitalertragsteuer allein den Leerverkaufer
belasten und das im Jahr 2007 geschaffene Regelungssystem fiir Dividendenkompensations-
zahlungen sei ,,bewusst darauf angelegt, unabhéngig von der Kenntnis und dem Wissen des
Erwerbers und seiner Depotbank, ob dem Aktienerwerb ein Inhaber- oder Leerverkauf zu

Grunde lag, zu funktionieren *.2%°

Diesen Ausfiihrungen steht der klare Wortlaut des § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG entgegen, fordert
doch dieser, dass auf die Bezuige des die Anrechnung Begehrenden (das heif3t auf die Dividen-
denkompensationszahlung) Kapitalertragsteuer durch Steuerabzug erhoben wurde. Diesem Er-
fordernis ist durch die Einbehaltung der Kapitalertragsteuer beim Emittenten der Aktien nicht
genugt, denn dieser Steuerabzug erfolgt fur die Dividende, die dem Inhaber der Aktien zusteht,
und nicht flr die Bezluge des Leerkdufers. Dies ist eindeutig und eine Auslegung gegen den
klaren Wortlaut der Norm kommt auch hier nicht in Betracht. Wie bereits oben dargestellt
wirde doch dies erfordern, dass eine Auslegung nach dem Wortlaut keinen Sinn ergeben wiirde.
Die Auslegung nach dem Wortlaut ergibt aber sehr wohl Sinn, fiihrt sie doch dazu, dass dann,
wenn auf die Bezlige des die Anrechnung Begehrenden keine Einkommensteuer durch Steuer-
abzug erhoben wurde, auch keine Kapitalertragsteuer angerechnet werden kann. Dies ist ja ge-

rade der Sinn des Kapitalertragsteuersystems. 4

3.2.2.3.4  Steuererhebung kraft Fiktion?

Ein weiteres Argument lautet, dass die ab dem Jahr 2007 geltende Regelung des § 45a Abs. 3
Satz 2, 2. Halbsatz EStG eine Fiktion enthalte, aus der sich ergebe, dass die auf die Dividende

237 \/gl. Desens (2014a), S. 154 ff., 156.

238 Desens (2014a), S. 157.

23 Desens (2014a), S. 158.

240 50 auch FG Hessen vom 10.2.2016, 4 K 1684/14, EFG 2016, S. 761 ff. (fir eine ungekirzte Fassung vgl.
NWB-Datenbank, Dokumenten-Nr. AAAAF-69848). Siehe auch Schon (2015), S. 125 f.
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abgeflhrte Kapitalertragsteuer zusétzlich auch als auf die Dividendenkompensationszahlung

abgefiihrt gelten soll. 24

Dazu ist zunachst anzumerken, dass 8 45a EStG eine Norm ist, die 8 44 EStG schon nach ihrer
systematischen Stellung im Gesetz nachgeschaltet ist. § 44 EStG regelt den Abzug der Kapital-
ertragsteuer, § 45a EStG befasst sich demgegentiber mit der Anmeldung und Bescheinigung
der abgezogenen Kapitalertragsteuer, dies ist auch die Uberschrift der Norm. Dementsprechend
regelt 8 45a EStG im Einzelnen, wer die Kapitalertragsteuer zu bescheinigen hat und welche
Angaben die Bescheinigung enthalten muss, sagt aber iberhaupt nichts dazu aus, ob Kapitaler-
tragsteuer abgezogen und damit ,,erhoben wurde, sondern setzt das fiir die zu bescheinigenden

Sachverhalte voraus.

Schon vor diesem Hintergrund Gberrascht das Argument, dass sich aus einer Regelung zur Aus-

gestaltung der Bescheinigung eine fiktive Erhebung durch Steuerabzug ergeben soll.
Dazu heif3t es in § 45a Abs. 3 EStG wortlich:

., Werden Kapitalertrige fiir Rechnung des Schuldners durch ein inldindisches Kreditinstitut
oder ein inlandisches Finanzdienstleistungsinstitut gezahlt, so hat anstelle des Schuldners das
Kreditinstitut oder das Finanzdienstleistungsinstitut die Bescheinigung zu erteilen. ?Satz 1 gilt
in den Fallen des § 20 Absatz 1 Nummer 1 Satz 4 entsprechend; der Emittent der Aktien gilt

insoweit als Schuldner der Kapitalertrige.

Aus dem Wortlaut der Norm ergibt sich lediglich, dass fiir Zwecke der Bescheinigung ,,der
Emittent der Aktien als Schuldner der Kapitalertrage gilt™. Daraus ldsst sich aber nicht entneh-
men, dass in Leerverkaufskonstellationen unter Einschaltung einer auslandischen Depotbank
eine auf die Dividendenkompensationszahlung tatsachlich nicht erhobene Kapitalertragsteuer
als erhoben gelten soll. Das gibt der Wortlaut der Norm nicht her.

Aus der systematischen Stellung der Norm im Gesetz kann man dies auch nicht entnehmen, ist
sie doch der Regelung zum Steuerabzug nachgeschaltet und indiziert schon von daher - wie

bereits ausgefuhrt -, dass sie nur zur Anwendung kommt, wenn ein Steuerabzug erfolgt sein

241 \/gl. Desens (2014a), S. 154 ff., 157.
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sollte. Hatte der Gesetzgeber eine solche Fiktion zu Lasten des Fiskus tatsédchlich schaffen wol-
len, dann ware der richtige Ort dafiir 8 44 EStG gewesen und dann hétte er dies auch durch

einen klaren Wortlaut so anordnen konnen.

Aus dem Sinn und Zweck der Norm kann sich das auch nicht ergeben, denn die Norm hat nicht
den Sinn, eine nicht erhobene Kapitalertragsteuer als fiktiv erhoben zu qualifizieren. Ihr Sinn
erschopft sich vielmehr darin, das Verfahren zur Bescheinigung der abgezogenen Kapitaler-
tragsteuer bei Dividendenkompensationszahlungen durch einen Leerverk&ufer, der sich einer
inlandischen Depotbank bedient, zu regeln. Das ergibt sich nicht nur aus der systematischen
Stellung der Norm, sondern auch aus dem Sinn und Zweck der Kapitalertragsteuer allgemein

oder wie es das Hessische Finanzgericht ausdrtickt:

Es ist ,,evident, dass als Vorauszahlung nur Steuern angerechnet werden kdnnen, die auch tat-

sachlich erhoben worden sind. <242

Im Ubrigen: Die Norm war im Jahr 2007 notwendig geworden, da bei inlandischen Verkaufer-
banken diese die Kapitalertragsteuer einzubehalten hatten und es einer Regelung zur Beschei-
nigung bedurfte. Der Gesetzgeber ist insoweit dem Vorschlag des Bundesverbands deutscher
Banken gefolgt, dass die Bescheinigung keine Dividendenkompensationszahlung durch den
VerauRerer ausweisen soll, sondern dass der Emittent der Schuldner der Kapitalertrage sei,
mehr aber auch nicht. Der Beweggrund daflr - der in der Regierungsbegrindung allerdings
nicht genannt ist - dirfte eine Verfahrenserleichterung fir die die Kapitalertragsteuer beschei-
nigenden Depotbanken gewesen sein, fiihrt doch dies dazu, dass diese fiir Zwecke ihrer Be-
scheinigung nicht ermitteln mussten, ob es sich um eine echte Dividende oder um eine Divi-
dendenkompensationszahlung handelte.?*® Mit anderen Worten ist der Gesetzgeber den Bed(irf-
nissen der Banken auf Bitten des Bankenverbandes entgegengekommen. Daraus dann aber zu
schlielen, dass es der Wille des Gesetzgebers gewesen sei, dass auf die Dividendenkompensa-
tionszahlung nicht erhobene Kapitalertragsteuer als abgezogen und erhoben gilt, ist nicht mog-
lich.

Aus der Entstehungsgeschichte des § 45a EStG ergibt sich ebenfalls nicht, dass damit erreicht
werden sollte, dass nicht abgezogene Kapitalertragsteuer als abgezogen und erhoben gelten soll.

Es wurden samtliche Gesetzesmaterialien, die es hierzu gibt, nach bestem Gewissen gesichtet.

22 \/gl. FG Hessen vom 8.10.2012, 4 V 1661/11, EFG 2013, S. 47 ff., unter 1.f (fiir eine ungekiirzte Fassung vgl.
NWB-Datenbank, Dokumenten-Nr. TAAAE-21990).
243 \/gl. Desens, (2014a) S. 154 ff., 158.
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Das Ergebnis fallt insoweit eindeutig aus: Nirgendwo findet sich auch nur ansatzweise ein Hin-
weis, dass es Ziel der Norm war, nicht erhobene Kapitalertragsteuer als fiktiv erhoben zu qua-

lifizieren.

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass aus § 45a Abs. 3 Satz 2 EStG nicht entnommen werden kann,

dass die nicht abgezogene Kapitalertragsteuer kraft Fiktion als durch Steuerabzug erhoben gilt.

3.2.2.3.5 Beweiswirkung der Kapitalertragsteuerbescheinigung

In der Literatur wird schlieflich fir die Anrechnung der Kapitalertragsteuer als weitere Begriin-
dung vorgebracht, dass die VVorlage der Bescheinigung eine volle Beweiswirkung tber die Er-
hebung der Kapitalertragsteuer immer dann habe, falls die Bescheinigung richtig sei.?** Richtig
sei die Bescheinigung bei Dividendenkompensationszahlungen dann, wenn Kapitalertragsteuer
beim Emittenten der Aktien auf die Dividendenzahlung erhoben sei. Mit anderen Worten, im-
mer dann, wenn jemand eine solche Bescheinigung vorlegen kann, kann er auch die Anrech-

nung begehren.

Auch dieser Ansicht ist zu widersprechen, denn es kommt insoweit auch noch nicht einmal
darauf an, ob die Bescheinigung richtig oder falsch ist. Ware das Argument zutreffend, bedurfte
es der anderen Tatbestandsmerkmale des § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG nicht, auch dies erscheint
offensichtlich. Mit diesem Argument hatte sich im Ubrigen bereits das Oberlandesgericht Kéln
in seiner Entscheidung vom 11.12.2014 zu einer Amtshaftungsklage auseinanderzusetzen und

fihrte vollig zutreffend aus:24°

Diesem ,, Argument liegt allerdings ein unzuldssiger Umkehrschluss zugrunde. Wenn der Nach-
weis, dass die Kapitalertragsteuer gezahlt wurde, nur durch die Vorlage einer Bescheinigung
erbracht werden kann, so folgt daraus noch nicht, dass ein Erstattungsanspruch auch dann
besteht, wenn trotz vorgelegter Bescheinigung tatsachlich keine Kapitalertragsteuer gezahlt

wurde “.

Dies entspricht wohl auch der Auffassung des Bundesfinanzhofs. Fir den Bundesfinanzhof
scheint dies so offensichtlich zu sein, dass er sich in seiner Entscheidung vom 16.4.2014 mit

der Frage erst gar nicht auseinandersetzt, obwohl laut unstreitigem Sachverhalt der Klager Giber

244 \/gl. Berger/Matuszewski (2011), S. 3103; Desens (2014a), S. 154 ff.; wohl auch Derlien/Kern (2013), S. 1948;
Klein (2013), S. 1056.
245 \/gl. OLG KolIn vom 11.12.2014, 7 U 23/14, Rn. 59, juris, Dokumenten-Nr. JURE150004324.
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eine Bescheinigung verfiigte.?*® Das Hessische Finanzgericht hat dieses Argument in seinem

Urteil vom 10.2.2016 ebenfalls verworfen.?*’

3.2.2.3.6  Zwischenergebnis

Auf Dividendenkompensationszahlungen ist weder in den Jahren bis 2006 einschliel3lich gene-
rell noch in den Jahren 2007 bis 2011, falls sich der Leerverkdufer einer auslandischen Depot-
bank bediente, Kapitalertragsteuer durch Steuerabzug erhoben worden. Eine Anrechnung bzw.
Erstattung der Kapitalertragsteuer kommt damit nicht in Betracht. Eine Gesetzesliicke gab es

insoweit zu keinem Zeitpunkt.

3.2.24 Bescheinigung im Sinne des § 45a Abs. 2 und 3 EStG

Angesichts des bisherigen Ergebnisses kommt es grundséatzlich nicht mehr darauf an, ob der
Leerk&ufer die in 8 45a Abs. 2 oder Abs. 3 EStG bezeichnete Bescheinigung vorlegen kann.
Gleichwonhl soll noch der Frage nachgegangen werden, ob die Depotbanken des Leerkaufers
uberhaupt befugt waren, entsprechende Bescheinigungen auszustellen. Die einzig mégliche Ge-
setzesgrundlage, aus der sich diese Befugnis ableiten kdnnte, ist die bereits erwahnte Regelung
des 8 45a Abs. 3 Satz 2 EStG. Dazu ist zunachst folgendes anzumerken.

Die im Jahr 2007 eingefuhrten komplementéaren Regelungen zu § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG,
namlich 8 44 Abs. 1 Satz 3 EStG und § 45a Abs. 3 Satz 2 EStG, befassen sich ausweislich der
Gesetzesbegriindung®*® nur mit Leerverkaufskonstellationen, bei denen sich der Verkaufer ei-
ner inlandischen Depotbank bedient.

Bereits dies lasst vermuten, dass § 45a Abs. 3 Satz 2 EStG sich genauso wenig mit Leerverkau-
fen unter Einschaltung einer auslandischen Depotbank befasst wie § 44 Abs. 1 Satz 3 EStG. Es
wirde ndmlich keinen Sinn ergeben, wenn der Gesetzgeber fiir solche Konstellationen eine
Regelung zur Bescheinigung der Kapitalertragsteuer schaffen wiirde, wenn er gleichzeitig in
8 44 Abs. 1 Satz 3 EStG explizit auf den Steuerabzug verzichtet hat. Dies erscheint offensicht-

lich. Bestétigt wird dies dann wenig Gberraschend auch durch den Gesetzeswortlaut.

45a Abs. 3 EStG lautet:

246 \/gl. BFH vom 16.4.2014, | R 2/12, BFH/NV 2014, S. 1813 ff.

247 \/gl. FG Hessen vom 10.2.2016, 4 K 1684/14, EFG 2016, S. 761 ff. (fur eine ungekiirzte Fassung vgl. NWB-
Datenbank, Dokumenten-Nr. AAAAF-69848).

248 \/gl. Entwurf eines Jahressteuergesetzes 2007 (JStG 2007), BT-Drs. 16/2712 vom 25.9.2006, S. 46 ff.
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,» Werden Kapitalertrdige fiir Rechnung des Schuldners durch ein inldndisches Kreditinstitut o-
der ein inlandisches Finanzdienstleistungsinstitut gezahlt, so hat anstelle des Schuldners das
Kreditinstitut oder das Finanzdienstleistungsinstitut die Bescheinigung zu erteilen. Satz 1 gilt
in den Fallen des § 20 Absatz 1 Nummer 1 Satz 4 entsprechend; der Emittent der Aktien gilt

insoweit als Schuldner der Kapitalertrdge.

Aus § 45a Abs. 3 Satz 2 EStG ergibt sich zundchst, dass Satz 1 fir Dividendenkompensations-
zahlungen (8 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG) entsprechend gilt. Aus Satz 1 wiederum ergibt sich,
dass die inlandische Depotbank des Leerkaufers die Bescheinigung ,,anstelle® des Schuldners
zu erstellen hat. Damit die Bescheinigungspflicht des Kreditinstitutes an die Stelle derer des
Schuldners der Dividendenkompensationszahlung treten kann, ist also nach dem insoweit Kkla-
ren Wortlaut VVoraussetzung, dass zundchst diesen eine Bescheinigungspflicht trifft, die dann
durch 8 45a Abs. 3 EStG auf das inl&ndische Kreditinstitut des Leerk&ufers Gibergeleitet wird.

Anders ausgedruckt: Sollte den Schuldner der Kapitalertrage, das heif3t den Leerverkaufer, der
sich einer ausléandischen Depotbank bedient, keine Bescheinigungspflicht treffen, kann auch
die Depotbank keine solche Pflicht haben. Und genau dies ist der Fall, leitet sich doch die Be-
scheinigungspflicht aus der vorangehenden Pflicht zum Steuerabzug ab, an dieser Pflicht fehlt
es aber gerade (dies ist ja die Kernidee der Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkaufen). Etwas an-
deres konnte sich nur aufgrund irgendwie gearteter Fiktionen ergeben. Fur den Schuldner der
Kapitalertrage sieht aber das Gesetz in 8 45a Abs. 2 EStG gar nicht erst irgendwelche Fiktionen

Vor.

Dies ist vor dem Hintergrund der Regierungsbegriindung auch konsequent. Die Folge des Gan-
zen ist, dass die Depotbank des Leerk&ufers tatsachlich keine Berechtigung zur Ausstellung
einer Bescheinigung hat. Dies erscheint fur die inlandische Depotbank unbefriedigend, da sie
gegebenenfalls aufgrund der Borsenusancen gar nicht erkennen konnte, dass es sich um eine
Dividendenkompensationszahlung unter Einschaltung einer auslandischen Depotbank han-
delte. Gleichwohl haftet sie nach 8 45a Abs. 7 EStG fiir den dem Fiskus aufgrund dieser Be-
scheinigung entstandenen Schaden. Andererseits war es fur die inldndische Depotbank ohne
weiteres moglich zu erkennen, dass Aktien cum Dividende gekauft und ex Dividende geliefert
wurden. In diesen Fallen hatte man Nachforschungen anstellen missen. Die Bescheinigung

aber einfach zu erteilen, war nicht der richtige Weg. Bei einer falschen Bescheinigung stellt
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sich dann - wie erwahnt - die Frage der Haftung nach § 45a Abs. 7 EStG. Darauf wird noch

einzugehen sein.?*°

3.2.25 Zwischenergebnis

Als Ergebnis der bisherigen Analyse, die sich ausschlieBlich am Wortlaut des Gesetzes orien-
tierte, ist festzuhalten, dass es bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkaufen rechtlich nie moglich
war, einmal einbehaltene und abgeflihrte Kapitalertragsteuer mehrfach anzurechnen bzw. er-
stattet zu bekommen. Denn die VVoraussetzungen zur Anrechnung bzw. Erstattung der Kapital-
ertragsteuer beim Leerkaufer waren bis zum Jahr 2006 einschliel3lich generell nicht und in den
Jahren 2007 bis 2011 dann nicht erfullt, falls der Leerverkaufer eine auslandische Depotbank

eingeschaltet hat. Insoweit gab es keine Gesetzesliicke.

3.2.3 Problematik nicht aufklarbarer Sachverhalte
3.2.3.1 Problem bei Bdrsengeschaften

In der Literatur wird davon berichtet, dass bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkdufen, die tiber
die Borse abgewickelt wurden, der Kdufer von Aktien nicht wissen konnte, ob der Verkaufer
ein Leerverkiufer gewesen sei.?>° Es bestiinde auch immer die Mdglichkeit, dass er vom Inha-
ber der Aktien gekauft habe und damit wirtschaftlicher Eigentimer der Aktie wurde. Dies ist
nicht richtig, falls der Kauf an einer Borse mit zentralem Kontrahenten, z.B. der Frankfurter
Wertpapierborse getatigt wurde. Wie oben dargestellt, kommt in diesen Féllen der Kaufvertrag
mit dem zentralen Kontrahenten, also mit der Eurex Clearing AG zustande. Daher liegen bei
Borsengeschéaften immer Erwerbe vom Leerverkdufer vor, da die Eurex Clearing AG Uber keine
Aktien verfligt und damit nicht Aktieninhaber ist.?>

Dies hat zur Konsequenz, dass derjenige, der an der Borse (sofern es an dieser Borse einen
zentralen Kontrahenten geben sollte) eine Aktie cum Dividende kauft und die Aktie ex Divi-
dende geliefert bekommt, bis zum Jahr 2006 einschliellich immer nur eine Schadensersatzzah-
lung vereinnahmt hat und ab dem Jahr 2007 immer eine Dividendenkompensationszahlung er-
halten hat. Es kann damit vollumfanglich auf die obigen Ergebnisse®? verwiesen werden mit

der Konsequenz, dass bei Cum/Ex-Geschéften, die Giber die Borse abgewickelt wurden, bis zum

249 gijehe unten, Gliederungspunkt 3.2.4.3.

250 v/gl. z.B. Derlien/Kern (2013), S. 1945; Desens, (2012a), S. 142 ff.; Seer/Krumm (2013a), S. 1759 f.
%1 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.3.5.

22 Sjehe oben, Gliederungspunkt 3.2.2.
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Jahr 2006 einschlieRlich die Anrechnung nie und ab dem Jahr 2007 nur dann in Betracht kommt,
falls auf die Dividendenkompensationszahlung Einkommensteuer durch Steuerabzug erhoben
wurde, also der Leerverkéufer eine inlandische Depotbank eingeschaltet hat.

Folgt man dieser Auffassung nicht und unterstellt stattdessen, dass auch bei Einschaltung eines
zentralen Kontrahenten der Erwerb wirtschaftlichen Eigentums mit Vertragsabschluss dann
maoglich ist, falls die andere Gegenpartei des zentralen Kontrahenten Aktieninhaber gewesen
sein sollte, stellt sich folgende Frage: Wie ist zu verfahren, falls der die Anrechnung Begeh-
rende zwar eine Bescheinigung vorlegen kann, es aber nicht beweissicher ermittelbar ist, ob der
zentrale Kontrahent vom Aktieninhaber oder vom Leerverkaufer gekauft hat. Der zentrale Kon-
trahent musste dies aber wissen. Er misste angesichts des Umfangs der hier in Rede stehenden
Geschéfte - bei den bekannt gewordenen Féllen geht es um Transaktionsvolumina im ein bis
zweistelligen Milliardenbereich?® - auRerdem auch heute noch priifen konnen, von wem er die
Aktien gekauft hat. Die gleiche Frage stellt sich auch, wenn man mit der hier vertretenen Auf-
fassung davon ausgeht, dass eine Dividendenkompensationszahlung vorliegt, aber nicht aufzu-
kléren ist, ob der VVerkaufer eine in- oder eine auslandische Depotbank eingeschaltet hat.

3.2.3.2 Entscheidung nach der Beweislastgrundregel

Zur Beantwortung dieser Frage sind die Beweislastregeln naher zu betrachten. Entsprechend
der stdndigen Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs trifft bei einer nicht mehr behebbaren Un-
gewissheit Uber den Sachverhalt fir die steuerbegriindenden und -erhéhenden Tatsachen die
Finanzbehorde und flr die steuerentlastenden oder -mindernden Tatsachen den Steuerpflichti-
gen die Beweislast.?>* Da es sich bei der Frage nach der Steueranrechnung um steuermindernde
Tatsachen handelt, trafe im Falle einer Beweislastentscheidung den die Anrechnung Begehren-
den die Feststellungslast (objektive Beweislast).?®® Zu beweisen hat der Steuerpflichtige die
Tatbestandsvoraussetzungen des § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG, also nicht nur die Beziige im Sinne
des § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG, sondern auch, dass auf diese Bezlige Einkommensteuer durch

Steuerabzug erhoben wurde. Kann er dies nicht, entfallt die Anrechnungsmaoglichkeit. Anders

23 Siehe dazu oben, Gliederungspunkte 2.2.2 und 2.4.

24 \/gl. BFH vom 4.10.2005, X1 B 111/04, BFH/NV 2006, S. 320 ff. m.w.N.

25 50 auch im Ergebnis FG Hessen v. 8.10.2012, 4 V 1661/11, EFG 2013, S. 47 ff., unter 1.a (fur eine ungekurzte
Fassung vgl. NWB-Datenbank, Dokumenten-Nr. TAAAE-21990); FG Hessen vom 10.2.2016, 4 K 1684/14,
EFG 2016, S. 761 ff., Rn. 99 (fiir eine ungekirzte Fassung vgl. NWB-Datenbank, Dokumenten-Nr. AAAAF-
69848).
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wére es dann, falls die Beweislastgrundregel ausnahmsweise durchbrochen wére (Beweis-

lastumkehr), weil der die Anrechnung Begehrende eine Bescheinigung vorlegen kann.

3.2.3.2.1 Umkehr der Beweislast durch Steuerbescheinigung?

Die Umkehr der Beweislast durch die VVorlage der Steuerbescheinigung ist denkbar beim Inha-
berverkauf, also bei Aktieninhabern, die ihre Aktien cum Dividende gekauft und cum Divi-
dende geliefert bekamen und anschlieRend die Aktien dauerhaft im Bestand haben. Das betrifft
die groRe Mehrheit der Aktienbesitzer. Dies gilt aber nicht bei Cum/Ex-Geschéaften mit Leer-
verkauf, also bei Aktieninhabern, die Aktien cum Dividende gekauft und ex Dividende geliefert
bekamen. Hintergrund hierfur ist, dass die Bescheinigung in diesen Fallen erst gar nicht die zu
beweisende Tatsache, namlich, dass im Falle eines Leerverkaufs auf die Dividendenkompen-
sationszahlung Einkommensteuer durch Steuerabzug erhoben wurde, bescheinigt. Wie oben
ausfihrlich dargestellt, enthalt die Bescheinigung auch in diesen Féllen nur die Aussage, dass
auf die Dividende Kapitalertragsteuer durch den Aktienemittenten einbehalten wurde.?*® Die
Bescheinigung hat daher bereits aus diesem Grunde keine Aussagekraft auf die zu beweisende
Tatsache. Dartber hinaus ist in den Féllen, bei denen Aktien cum Dividende gekauft und ex
Dividende geliefert wurden, auch gar nicht sicher, ob die Bescheinigung tiberhaupt richtig ist.
In vielen Fallen durfte dies - wie oben ausgefiihrt®’ - nicht der Fall sein; eine falsche Beschei-

nigung kann auch keine Beweiskraft haben.

Von einem Teil des Schrifttums wird demgegenuber die Auffassung vertreten, dass die Vorlage
der Bescheinigung immer ausreiche, um zu beweisen, dass die Einkommensteuer auf die Ein-
kiinfte des die Anrechnung Begehrenden durch Steuerabzug erhoben sei. Dabei beruft man?®®
sich auf zwei Entscheidungen des Bundesfinanzhofs vom 12.2.2008%%° und vom 29.4.2008.2%°
Aus diesen Entscheidungen wiirde sich ergeben, dass der Steuerpflichtige den Nachweis der
erhobenen Kapitalertragsteuer allein durch die Bescheinigung im Sinne des 8§ 45a Abs. 2 bzw.
Abs. 3 EStG erbringen kdnne. Folglich sei der Nachweis durch Vorlage der Bescheinigungen
auch erbracht, da es kein anderes zulé&ssiges Beweismittel gebe. Dies gelte auch dann, wenn die
Bescheinigungen aufgrund der Fiktion des § 45a Abs. 3 Satz 2, 2. Halbsatz EStG gar nicht

ausweisen, dass auf die Dividendenkompensationszahlung Kapitalertragsteuer einbehalten

2% Siehe oben, Gliederungspunkt 3.2.2.3.4.

27 Siehe oben, Gliederungspunkt 3.2.2.4.

28 \/gl. z.B. Desens (2014a), S. 154 ff., S. 158 ff.; Haritz/Werneburg (2015), S. 662.
259 vgl. BFH vom 12.2.2008, VII R 33/06, BStBI. 11 2008, S. 504.

260 \/gl. BFH vom 29.4.2008, VIII R 28/07, BStBI. 11 2009, S. 842.
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worden sei. Die Finanzverwaltung und das Hessische Finanzgericht?®! waren anderer Auffas-
sung und handelten sich insoweit den VVorwurf der Kompetenziiberschreitung und verfassungs-
widrigen Vorgehens ein.?%? Zu dieser Argumentation hat sich - wie bereits oben ausgefiihrt?®® -
mittlerweile auch das Oberlandesgericht Koéln gedulert, es folgt im Ergebnis dem Hessischen

Finanzgericht und sieht in der Literaturargumentation einen unzuldssigen Umkehrschluss.?%*

Gleichwonhl soll auf die vorgebrachte Argumentation eingegangen werden, wonach sich aus der
Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs ergeben wiirde, dass der Beweis der erhobenen Kapital-

ertragsteuer durch Vorlage der Bescheinigung erbracht sei.

Die beiden genannten Entscheidungen ergingen zu Sachverhalten, die in den Jahren 1993 bzw.
1995 spielten.?®® Zu beiden Zeitpunkten sah das Gesetz noch nicht vor, dass die Bescheinigung
Tatbestandsmerkmal fiir den Anrechnungsanspruch ist.?%® Bei beiden Sachverhalten wurde Ka-
pitalertragsteuer auf die durch die jeweiligen Kléger erzielten Einkiinfte erhoben. Die Klager
konnten aber die Bescheinigung tiberhaupt nicht?®” bzw. nicht rechtzeitig?® vorlegen und der
Bundesfinanzhof hatte die Frage zu entscheiden, ob die VVorlage der Bescheinigung ungeschrie-
benes materiell rechtliches Tatbestandsmerkmal eines Anrechnungsanspruches war. Der Bun-

desfinanzhof bejahte dies zu Lasten der Steuerpflichtigen in beiden Entscheidungen.
In der Entscheidung vom 12.2.2008 heil3t es:

,, Denn zu Lasten eines Steuerpflichtigen von einem Kreditinstitut einbehaltene und an das FA
abgefuhrte Kapitalertragsteuer ist nach § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG auf die gegen den Steuerpflich-
tigen festgesetzte Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer anzurechnen. Die Vorlage einer Be-
scheinigung Uber die Einbehaltung und Abfiihrung der Kapitalertragsteuer (§ 45a Abs. 2 und
3 EStG) ist jedoch Voraussetzung der Anrechnung [...]; sie erbringt den erforderlichen Nach-
weis der Einbehaltung und Abfiihrung von Kapitalertragsteuer in gesetzlicher Form, welcher
nur durch die vorgenannte Bescheinigung gefthrt werden kann (vgl. R 154 Abs. 2i.V.m. R 213g

261 \/gl. FG Hessen vom 8.10.2012, 4 V 1661/11, EFG 2013, S. 47 ff. (fiir eine ungekirzte Fassung vgl. NWB-
Datenbank, Dokumenten-Nr. TAAAE-21990).

262 \/gl. Blumers/Elicker (2012), S. 3188. Die Verfassungsbeschwerde wurde jedoch nicht zur Entscheidung an-
genommen, vgl. Schon (2015), S. 127 m.w.N.

23 Sjehe oben, Gliederungspunkt, 3.2.2.3.5.

264 \/gl. OLG KolIn vom 11.12.2014, 7 U 23/14, Rn. 51, juris, Dokumenten-Nr. JURE150004324.

265 \/gl. Vgl. BFH vom 12.2.2008, VII R 33/06, BStBI. 11 2008, S. 504; BFH vom 29.4.2008, V111 R 28/07, BStBI.
11 2009, S. 842.

266 § 36 Abs. 2 Nr. 2 Satz 2 EStG wurde erst durch das Jahressteuergesetz 1996 eingefiinrt.

%67 S0 im Fall vom 29.4.2008, vgl. BFH vom 29.4.2008, VIII R 28/07, BStBI. 11 2009, S. 842.

268 5o im Fall vom 12.2.2008, vgl. BFH vom 12.2.2008, V1l R 33/06, BStBI. 11 2008, S. 504.
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Abs. 2 Satz 1 der Einkommensteuer-Richtlinien 1993, sowie jetzt 8 36 Abs. 2 Nr. 2 Satz 2 EStG;
Bliimich/Stuhrmann, § 36 EStG Rz 28). “

Aus dieser Passage kann man nicht entnehmen, dass durch Vorlage einer Bescheinigung bei
nicht aufklarbaren Sachverhalten der Beweis daflr erbracht ist, dass die Kapitalertragsteuer auf
die durch einen potentiellen Leerkéufer erzielten Dividendenkompensationszahlungen durch
Steuerabzug erhoben sei. Der Bundesfinanzhof war insoweit nur bemiht zu begriinden, warum
die Bescheinigung materielle Anrechnungsvoraussetzung ist, deutlich belegt wird dies durch
den Hinweis auf die nun geltende Gesetzesfassung, in der dies verankert ist. Einen Hinweis zur
Beweislastumkehr bei nicht aufklarbaren Sachverhalten ist dieser Entscheidung an keiner Stelle

zu entnehmen, mit dieser Frage hatte sich der Bundesfinanzhof auch nicht zu befassen.

In der Entscheidung vom 29.4.2008 ging es um die Frage, ob eine Steuerhinterziehung vorliegt,
wenn jemand Tafelgeschafte ausfihrt und diese nicht erklart. Das Argument des Steuerpflich-
tigen war, dass dies nicht sein kénne, da durch die bei Tafelgeschaften abgezogene Kapitaler-
tragsteuer der Steueranspruch des Staates befriedigt sei und es daher nicht darauf ankommen
kdnne, ob man eine Bescheinigung vorlegen kann oder nicht. Wie bereits ausgefihrt, war zu
diesem Zeitpunkt die VVorlage der Bescheinigung nach dem Gesetzeswortlaut noch kein Tatbe-
standsmerkmal und bei rein formaler Betrachtung sprach einiges fir die Auffassung des Steu-

erpflichtigen.

Der Bundesfinanzhof entschied allerdings: ,, Somit kann der Zweck der Regelung iiber die Ka-
pitalertragsteuerbescheinigung, die praktikable und rechtssichere Durchfiihrung der Kapital-
ertragsteueranrechnung zu ermdglichen, nur erreicht werden, wenn der Steuerpflichtige zwin-
gend auf dieses spezielle Nachweisinstrument verwiesen wird. In seiner Auffassung sieht sich
der Senat durch die Entstehungsgeschichte der ab dem Veranlagungszeitraum 1996 geltenden
Neufassung des 8 36 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 EStG bestatigt. Aus den Gesetzesmaterialien geht
hervor, dass der Gesetzgeber mit der Anfligung des Satzes 2 in die Anrechnungsvorschrift le-
diglich eine gesetzliche Klarstellung der seit Iangerem in den EStR enthaltenen Regelung, wo-
nach eine Anrechnung ohne Kapitalertragsteuerbescheinigung nicht moglich ist, bezweckte.
[...] Zudem lassen die gesetzlichen Sonderregelungen zur Behandlung von Tafelgeschéaften da-
rauf schlielRen, dass der Gesetzgeber bei diesen Geschéften die Kapitalertragsteuerbescheini-

gung als unverzichtbares Nachweismittel angesehen hat, um den offenkundigen Manipulations-
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moglichkeiten angemessen Rechnung zu tragen. Faktisch ist die Kapitalertragsteuerbescheini-
gung hier schon deshalb unentbehrlich, weil es bei Tafelgeschaften an alternativen urkundli-

chen Nachweisen, wie zum Beispiel Ertrdgnisaufstellungen der Banken, fehlt.

Auch diese Ausfuihrungen waren ersichtlich darauf ausgerichtet zu begriinden, warum die Vor-
lage der Bescheinigung materielle Tatbestandsvoraussetzung ist, obwohl dies so nicht im Ge-
setz stand. Daraus kann man aber nicht entnehmen, dass dann, wenn gerade unklar bzw. sogar
zu vermuten ist, dass keine Kapitalertragsteuer einbehalten wurde, dies aufgrund einer Beschei-
nigung anzunehmen sei, die noch nicht einmal ausweist, dass auf die durch den Steuerpflichti-
gen erzielten Bezlige Kapitalertragsteuer einbehalten wurde und die zumindest das Risiko in

sich tragt, dass sie - wie oben dargestellt?*® - unrichtig ist.

Gegen eine Beweislastumkehr spricht auch, dass der Bundesfinanzhof die Regelung des
8 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG stets ,,wirtschaftlich“ im Interesse der ,,materiellen Steuergerechtigkeit*

verstanden hat. Beispielhaft hierzu ist eine Entscheidung vom 20.10.2010.27
Dort heif3t es:

,,Denn der BFH hat die in 8 36 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 EStG 1997 getroffene Regelung stets "wirt-
schaftlich" verstanden. So ist nach seiner Rechtsprechung einerseits eine Abzugsteuer nicht
insgesamt, sondern nur anteilig anzurechnen, wenn sie sich auf nicht vollstandig bei der Ver-
anlagung erfasste Einkiinfte bezieht (BFH-Urteil vom 19. Dezember 2000 VII R 69/99, BFHE
194, 162, BStBI 11 2001, 353 m.w.N.); das lasst sich aus dem Wortlaut der Regelung, der nur
von einer Erfassung bei den "bei der Veranlagung erfassten Einklinften" spricht, zumindest
nicht unmittelbar ableiten [...]. In allen diesen Fallen wurde vor allem auf die "materielle Steu-
ergerechtigkeit” verwiesen, in deren Interesse die Abzugsteuer stets, aber auch nur in dem

sachlich gebotenen Umfang zur Anrechnung zuzulassen sei.

Diese Ausflihrungen sprechen gerade dagegen, § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG so auszulegen, dass die
Maoglichkeit besteht, dass nicht erhobene Kapitalertragsteuer angerechnet wird, hatte doch dies
mit der materiellen Steuergerechtigkeit nichts mehr zu tun. Festzuhalten bleibt, dass die Argu-
mentation nicht tragt, der Bundesfinanzhof habe entschieden, dass durch die VVorlage der Be-
scheinigung bewiesen sei, dass Kapitalertragsteuer auf die durch einen potentiellen Leerk&ufer

erzielten Beziige erhoben sei. Das Gegenteil ist der Fall und es verbleibt bei einer Entscheidung

269 Siehe oben, Gliederungspunkt 3.2.2.4.
270 \/gl. BFH vom 20.10.2010, | R 54/09, BFH/NV 2011, S. 641, Rn. 31.
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nach der allgemeinen Beweislastgrundregel, das hei3t der Steuerpflichtige ist bei Aktienge-
schaften um den Dividendenstichtag aufgefordert, die Erflllung des Tatbestandes des
8 36 Abs. 2 Nr. 2 Satz 2 EStG nachzuweisen. Er muss also nicht nur die Bescheinigung im
Sinne des § 45a Abs. 3 EStG vorlegen, sondern er muss auch beweisen, dass er Bezlige im
Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG erzielte und dass auf diese Einkiinfte Einkommensteuer durch

Steuerabzug erhoben wurde.?"

Durch die Gutschrift eines Betrages in H6he der Nettodividende kann der Steuerpflichtige fur
Sachverhalte ab dem Jahr 2007 Einnahmen im Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG beweisen, in
den Jahren bis 2006 einschliel3lich kann er mit der Gutschrift dies nicht sicher beweisen, konnte
es sich doch auch um eine Schadensersatzzahlung handeln. Fraglich ist fiir alle Félle, wie der
Steuerpflichtige beweisen kann, dass auf die Beziige Einkommensteuer durch Steuerabzug er-

hoben wurde.

Da die Bescheinigung - selbst wenn sie richtig sein sollte - hierzu alleine nicht taugt, liegt fur
den die Anrechnung Begehrenden eine missliche Situation vor. Der Beweis wird ihm voraus-
sichtlich nur gelingen kénnen, wenn er den Aktienverkaufer benennen kann, bei Borsenge-
schéften mit zentralem Kontrahenten wird er zusatzlich noch den an den zentralen Kontrahen-
ten VerduBernden benennen missen. Kann er dies, ist geklart, ob es sich um einen Inhaberver-
kaufer handelt oder um einen Leerverkdaufer und wohl auch, ob sich ein solcher einer in- oder

einer auslandischen Depotbank bediente.

Gegen diese schlichte Subsumtion unter die Beweislastregeln im Steuerrecht wird in der Lite-
ratur ausgefiihrt, dass dies ,jedem Gerechtigkeitsempfinden* widerspreche,?’? und dass der

Steuerpflichtige ,,schutzbediirftig sei.?”

Dazu sei folgendes angemerkt: Bei Cum/Ex-Geschéften mit Leerverk&ufen geht es um gezielte
Aktientransaktionen um den Dividendenstichtag in Milliardenhdhe, diese Transaktionen sind
nicht zuféllig durch besonders schutzwirdige Marktteilnehmer entstanden. Derjenige, der in
Milliardenhdhe bis 2011 Aktien cum Dividende gekauft und ex Dividende geliefert bekommen
hat und des Weiteren die Aktien sofort wieder kursgesichert weiterverkauft, sollte in der Regel

wissen, was er tut und entsprechend beraten sein.?’* Die Personen, die solche Geschéfte tatigten,

271 50 auch FG Hessen vom 10.2.2016, 4 K 1684/14, EFG 2016, S. 761 ff. (fur eine ungekurzte Fassung vgl.
NWB-Datenbank, Dokumenten-Nr. AAAAF-69848); Schon (2015), S. 127 f.

272 \/gl. Klein (2013), S. 1056.

273 \/gl. Derlien/Kern (2013), S. 1943 ff.

274 Siehe oben, Gliederungspunkte 2.4 und 2.5.
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wussten, dass ihr Geschaftserfolg ganz entscheidend von der mehrmaligen Kapitalertragsteuer-
anrechnung abhéngig ist und sie wussten auch, dass das Gesetz in 8 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG bereits
nach seinem insoweit eindeutigen Wortlaut als Anrechnungsvoraussetzung fordert, dass auf die
ihnen zuzurechnenden Einkinfte Kapitalertragsteuer durch Steuerabzug erhoben wurde. Diese
Personen hatten auch wissen miissen, dass es nach der allgemeinen und bekannten Beweislast-
grundregel an ihnen selbst liegt, zu beweisen, dass die Kapitalertragsteuer durch Steuerabzug
erhoben wurde. Wer sich in einer solchen Situation auf das Glatteis einer erhofften Beweis-
lastumkehr (Ausnahme von der Regel!) begibt, ohne dass dies fiir solche Situationen je durch
ein Gericht entschieden wurde, ist nicht schutzwiirdig.?” Er hatte das Geschaft angesichts die-
ser Unsicherheiten nicht in der Anonymitat machen sollen, sondern direkt mit einem Verkaufer.
Ob ein solches Geschéft je zustande gekommen ware, ist eine andere Frage.

Im Ubrigen: Wer sonst in der Wirtschaft Geschafte in dieser GroRenordnung abschlieRt, tatigt
regelmaRig umfangreichste Untersuchungen (Due Diligence) und versucht sich gegen alle Ri-
siken (auch Steuerrisiken), insbesondere aber gegen solche Risiken abzusichern, die betrags-
maRig den erhofften Profit aus dem Geschéft um ein Vielfaches (ibersteigen. Eine solche Situ-
ation liegt hier vor. Wenn diese Absicherung aber nicht gelingt, muss sich der Anleger ent-
scheiden, ob er das Geschaft dennoch tatigen wird. Wer sich dann aber fiir das Geschaft ent-
scheidet, weill was er tut und ist nicht schutzwiirdig. Auch der Vorwurf der Ungerechtigkeit
erscheint vor diesem Hintergrund in einem neuen Licht. Ungerecht erscheint das hier gefundene
Ergebnis nur fiir ,,normale Aktienkéufer, die zuféllig Aktien cum Dividende gekauft und ex
Dividende geliefert bekommen haben und die Aktien dauerhaft im Bestand halten, trifft doch
auch diese Erwerber die Beweislast. Diesen ist es aber freilich unbenommen, die Bescheinigung
beim Finanzamt vorzulegen. Die Bescheinigung bleibt ein Indiz und die Behorde bzw. das Fi-
nanzgericht kann es bei der Beweiswirdigung gleichwohl berticksichtigen. Bei der Beweiswiir-
digung wird auch zu berlicksichtigen sein, ob die Aktien dauerhaft gehalten wurden und welche
Hoéhe das Transaktionsvolumen aufgewiesen hat. Dies ermdglicht auch weiterhin zu ,,gerech-
ten* Ergebnissen zu kommen. Den Leerkdufern ist es - falls sie sich ungerecht behandelt fiihlen
- im Ubrigen unbenommen, sich gegebenenfalls bei ihrer Depotbank, beim zentralen Kontra-
henten oder - falls ermittelbar - beim wirtschaftlichen Verkaufer schadlos zu halten.?’® Dadurch

ist der Streit dann auch dorthin verlagert, wo er hingehort.

275 3o im Ergebnis auch Schon (2015), S. 128 f.
276 \/gl. Amann (2012), S. 36.
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Als Ergebnis ist festzuhalten, dass bei unaufklérbaren Sachverhalten den Aktienerwerber die
Beweislast dafir trifft, dass auf die von ihm erzielten Beziige Kapitalertragsteuer durch Steu-
erabzug einbehalten wurde. Um dies bei Cum/Ex-Geschéften mit Leerverk&dufen um den Divi-
dendenstichtag beweisen zu kénnen, ist es grundsatzlich erforderlich, dass der Leerkéufer den

Verkaufer kennt. Allein durch die Bescheinigung kann er das nicht beweisen.

3.2.3.2.2 Anscheinsbeweis

Zu beantworten bleibt noch die Frage, ob der die Anrechnung Begehrende durch Vorlage der
Bescheinigung nach den Grundsatzen des Anscheinsbeweises beweisen kann, dass auch die
anderen Tatbestandsmerkmale des § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG erfillt sind. Von Anscheinsbeweis
(,,prima facie“-Beweis) spricht man, wenn aufgrund gesicherter Erfahrung wegen eines typi-
schen Geschehensablaufs bestimmte Sachverhalte mit hoher Wahrscheinlichkeit feststehende
Ursachen haben.?’” Bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkauf ware es also erforderlich, dass es
der typische Geschehensablauf ist, dass jemand, der Aktiengeschéfte um den Dividendenstich-
tag tatigte und eine Kapitalertragsteuerbescheinigung vorlegen kann, auch die Tatbestandsvo-
raussetzungen des 8 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG erfullt.

Wie die Cum/Ex-Geschafte in der Leerverkaufsvariante in Milliardenh6he beweisen, ist es
nicht gerade der typische Geschehensablauf, dass jeder Bescheinigung auch erhobene Kapital-
ertragsteuer zugrunde liegt. Folglich versagen die Grundsatze des Anscheinsbeweises schon
aus diesem Grund. Zu fragen ist eher, ob der Anscheinsbeweis dafur spricht, dass die VVoraus-
setzungen gerade nicht vorlagen.?’® Darauf kommt es aber nicht an, da nach der allgemeinen
Beweislastregel - wie gerade ausgefihrt - der die Anrechnung Begehrende ohnehin die Beweis-

last dafur tragt, dass auf seine Einklinfte Kapitalertragsteuer durch Steuerabzug erhoben wurde.

3.2.4 Konsequenzen fur die Beteiligten
3.24.1 Missbrauch rechtlicher Gestaltungsmdglichkeiten gemaf § 42 AO?

Die Frage, ob bei Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkdufen ein Gestaltungsmissbrauch gemaf
§ 42 AO vorliegt, stellt sich, anders als im Fall der Cum/Cum-Geschéfte,?”® aufgrund der in

diesem Gutachten vertretenen Rechtsaufassung nicht.

277 \gl. bspw. Fu (2016), § 96 FGO, Rn. 29.
278 gp auch Schon (2015), S. 129.
2% Siehe oben, Gliederungspunkt 3.1.2.3.
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GemaR 8§ 42 Abs. 2 Satz 1 AO liegt ein Missbrauch vor, ,, wenn eine unangemessene rechtliche
Gestaltung gewahlt wird, die beim Steuerpflichtigen oder einem Dritten im Vergleich zu einer

angemessenen Gestaltung zu einem gesetzlich nicht vorgesehenen Steuervorteil fiihrt. *
Es muss folglich eine unangemessene rechtliche Gestaltung gewahlt worden sein.

Das Vorliegen einer unangemessenen rechtlichen Gestaltung wird, wie oben ausfihrlich dar-
gelegt, verneint. Bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkdufen konnte es nach den rechtlichen
Gestaltungsmoglichkeiten niemals zur Anrechnung der Kapitalertragsteuer und somit zu einem
Steuervorteil beim Leerkaufer kommen. Denn die Anrechnungsvoraussetzungen waren bis zum
Jahr 2006 einschlieBlich generell nicht und in den Jahren 2007 bis 2011 dann nicht erfillt, falls
der Leerverkdufer eine auslandische Depotbank eingeschaltet hat. Insoweit gab es keine Geset-

zesliicke.280

3.24.2 Steuerhinterziehung geman § 370 AO

Folgt man der hier vertretenen Auffassung, dass bei Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkaufen bis
zum Jahr 2006 einschlielich die Voraussetzungen zur Anrechnung der Kapitalertragsteuer
beim Leerkdufer nie und ab dem Jahr 2007 dann nicht erfallt waren, falls der Leerverkdufer
eine auslandische Depotbank eingeschaltet hat, ist der objektive Tatbestand des 8§ 370 AO in
der Person des Leerké&ufers stets erfillt, falls dieser die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapi-
talertragsteuer geltend gemacht hat.?®! Dies deshalb, da dem Leerkaufer die Anrechnung der
Kapitalertragsteuer nicht moglich ist und er diese durch Vorlage der Bescheinigung dennoch

begehrt.

Zu kldren ist, ob auch der subjektive Tatbestand des § 370 AO erfullt ist. Dies ist vom jeweili-
gen Einzelfall abhéngig, und es wird zu priifen sein, ob der Leerkdufer zumindest dolus even-
tualis hatte, das heif3t ob er billigend in Kauf nahm, dass er entweder keine Einkiinfte im Sinne
des 8 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG erzielte (dies gilt fir die Jahre bis 2006 einschlieBlich) oder dass
keine Kapitalertragsteuer durch Steuerabzug erhoben wurde.

280 Folgt man der hier vertretenen Rechtsaufassung nicht, diirfte bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkaufen von
einem Gestaltungsmissbrauch gemaR § 42 AO auszugehen sein. Vgl. dazu ausfihrlich Schén (2015), S. 129 f.

281 |n den Fallen bis 2006 einschlieRlich auch noch zusatzlich insoweit, da die Dividendenkompensationszahlung
als Schadensersatzleistung nicht unter § 8b Abs. 1 KStG féllt.
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In der Literatur wird die Auffassung vertreten, dass Cum/Ex-Geschéafte mit Leerverkéufen nie
zur Verwirklichung des § 370 AO fiihren konnten.?®? Begriindet wird dies u.a. damit, dass sich
die jeweiligen Marktteilnehmer auf die Regierungsbegriindung zum Jahressteuergesetz 2007
aus dem Jahre 2006 berufen kénnten und sich aus dieser ergeben wirde, dass der Leerkaufer
wirtschaftliches Eigentum hatte erwerben kénnen und es Ziel der Gesetzesdnderung gewesen
sei, die Steuerausfalle zu verringern, nicht aber zu verhindern.?®® Daraus wiirde folgen, dass der
Gesetzgeber der Auffassung war, dass bei Leerverkaufskonstellationen unter Einschaltung ei-
ner auslandischen Depotbank auf Seiten des Verkaufers die Anrechnung der nicht erhobenen
Kapitalertragsteuer sich aus dem Gesetz ergeben wiirde. Folglich kénne auch niemand Vorsatz
zu einer Steuerhinterziehung gehabt haben, da man ja zu Recht davon ausgehen konnte, dass
die Anrechnung gesetzmalig sei.

Dem ist allerdings nicht so, denn in der Regierungsbegriindung zum Jahressteuergesetz 2007
heilt es: ,, Durch die vorgeschlagenen Anderungen sollen die negativen Auswirkungen auf das
Steueraufkommen insoweit verringert werden, als das inlandische Kredit- oder Finanzdienst-
leistungsinstitut des Leerverkaufers zur Abfiihrung von Kapitalertragsteuer verpflichtet wird.
Zusammen mit der nach allgemeinen Vorschriften von der Aktiengesellschaft abgefiihrten Ka-
pitalertragsteuer soll soviel Quellensteuer erhoben werden, wie bei den Anteilseignern spater

steuerlich beriicksichtigt wird. “?8*

Mit Blick auf den subjektiven Tatbestand ist entscheidend, ob die handelnden Personen auf-
grund dieser Ausfiihrungen davon ausgehen konnten, dass das Gesetz es vorsah, dass auf Divi-
dendenkompensationszahlungen ab dem Jahre 2007 nicht erhobene Kapitalertragsteuer ange-

rechnet werden kann.

Davon gehen zahlreiche Autoren aus und argumentieren im Ergebnis, dass sich aus den zitierten
Passagen der Regierungsbegriindung ergeben wirde, dass bei Einschaltung auslandischer Kre-
ditinstitute durch den Leerverkdufer der Gesetzgeber gebilligt hatte, dass es insoweit zur An-

rechnung nicht erhobener Kapitalertragsteuer kommen wiirde.?®® Allerdings ist das Gegenteil

282 \/gl. hierzu Seer/Krumm (2013b), S. 1815 ff.; Derlien/Kern (2013), S: 1947; Matuszewski (2014), S. 2726;
Desens (2014d), S. 2320, 2323 m.w.N.; Haritz/Werneburg (2015), S. 663.

283 \/gl. hierzu Seer/Krumm (2013b), S. 1815 ff.; Derlien/Kern (2013), S: 1947; Matuszewski (2014), S. 2726;
Desens (2014d), S. 2320, 2323 m.w.N.; Haritz/Werneburg (2015), S. 663.

284 \/gl. Regierungsbegriindung zur Einflihrung des § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG, BT-Drs. 16/2712 vom
25.9.2006, S. 47 f.

285 \/gl. Berger/Matuszewski (2011), S. 3097 ff.; Blumers/Elicker (2012), S. 3187; Derlien/Kern (2013), S.
1943 ff.; Desens (2012a), S. 142 ff.; ders. (2012c), S. 2473; ders. (2014c), S. 310; Englisch (2010), S. 1023 ff.;
Haritz/Werneburg (2015), S. 657 ff.; Klein (2013), S. 1054 ff.; ders., (2015), S. 726 ff., 731; Podewils (2010),
S. 391 ff,; ders.(2011), S. 69 ff.; ders. (2013), S. 481 ff.; Podewils/Zink (2013), S. 177 ff.
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der Fall: Zum einen hat der Gesetzgeber im zitierten Absatz, in dem er von der ,,Verringerung*
spricht, explizit das Ziel formuliert, dass soviel Quellensteuer erhoben werden soll, wie bei den
Anteilseignern spéter steuerlich berlicksichtigt wird. Zum anderen steht damit das Ziel der Ver-
ringerung von Steuerausféllen nicht in Widerspruch, da die Vorlage von Bescheinigungen im-
mer das Risiko in sich birgt, dass nicht erhobene Kapitalertragsteuer auch erstattet wird, da der
Fiskus dies im Massenverfahren gegebenenfalls nicht priift. Zusatzlich, und auch das dirfte
entscheidend sein, ergibt sich aus der Gesetzesbegriindung an keiner Stelle, dass ab dem Jahr
2007 eine nicht erhobene Kapitalertragsteuer zur Anrechnung gelangen soll. Aus dem Gesetz

ergibt sich das - wie dargelegt?® - ebenfalls nicht.

Hiergegen wird vorgebracht, dass es aufgrund der zahlreichen Literaturbeitrdge gut vertretbar
sei, dass Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverk&ufen zur mehrfachen Anrechnung der Kapitalertrag-
steuer flihren konnten und der Gesetzgeber wegen Untéatigkeit bzw. Halbherzigkeit es erst er-
maoglicht habe, diese Cum/Ex-Geschéfte zu tatigen. Schon aus diesem Grunde sei es bedenk-
lich, strafrechtlich vorzugehen.?®” Diese Auffassung wird nicht geteilt. Es haben zwar zahlrei-
che Autoren diese Auffassung vertreten, diese I4sst sich aber - wie ausfuhrlich dargelegt - weder
mit dem Gesetz noch mit der Rechtsprechung begriinden. Darlber hinaus sind die jeweiligen
Aufsétze zu groRRen Teilen erst zu einem Zeitpunkt erschienen, zu dem die Geschéafte nicht mehr
getéatigt wurden. Es entsteht vielmehr riickblickend der Eindruck, dass diese Auffassung des
Bestehens einer Gesetzesliicke herbeigeschrieben worden ist.

Damit verbleibt als Fazit, dass die Akteure, die Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkéaufen tétigten,
nicht flr sich in Anspruch nehmen kdnnen, dass sie berechtigterweise davon ausgingen, es sei
der Wille des Gesetzgebers gewesen, nicht erhobene Kapitalertragsteuer anzurechnen. Es ist
allerdings Tatfrage, ob die jeweiligen Akteure nicht gleichwohl davon ausgingen. Durch die
Strafgerichte wird zu kléren sein, ob § 370 AO im Einzelfall erfullt ist.

Das Landgericht Koln hat mittlerweile in seinem Beschluss vom 16.7.2015, in dem eine Be-
schwerde gegen einen amtsgerichtlich verfligten Durchsuchungsbeschluss im Zusammenhang
mit dem Verdacht auf Steuerhinterziehung bei Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkdufen abge-

wiesen wurde, festgestellt, dass

,,die Vornahme von Cum/Ex-Geschéften mit ungedeckten Leerverkdufen von Aktien, bei denen

eine Abfihrung der Kapitalertragsteuer nicht erfolgt, den Straftatbestand des § 370 Abs. 1

26 Siehe oben, Gliederungspunkt 3.2.2.
287 \/gl. Seer/Krumm (2013a), S. 1758; ders. (2013b), S. 1815.
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Nr. 1 AO erfillt, falls ein entsprechender Antrag auf Erstattung der Kapitalertragsteuer gestellt

wurde. 288

Die Ermittlungen in diesem Fall dauern noch an.

Die Strafgerichte werden auch zu klaren haben, wer gegebenenfalls zum Téterkreis in Mittater-
schaft (allen voran die im Ausland sitzenden Leerverkaufer, die Initiatoren etc.) gehort,?° ob
jemand mittelbarer Téter ist (z.B. der Leerverkdaufer und die Initiatoren, falls der Leerkaufer
doloses Werkzeug gewesen sein sollte) und wer sich gegebenenfalls der Anstiftung (z.B. die
Banken und Berater, die solche Konzepte vertrieben) oder Beihilfe (z.B. die Berater der Initia-
toren und des Leerverkaufers sowie gegebenenfalls auch die Berater des Leerkaufers) schuldig
gemacht hat. Betroffene werden, wie in der Literatur®® bereits zuvor vertreten, gegebenenfalls

uber die Maglichkeit der Selbstanzeige nachzudenken haben.

3.24.3 Haftung der Banken geméaR § 45a Abs. 7 EStG
8 45 a Abs. 7 EStG ist eine Haftungsvorschrift fur den Aussteller von unrichtigen Kapitaler-

tragsteuerbescheinigungen.
Gemal} § 45a Abs. 7 EStG gilt:

,, Der Aussteller einer Bescheinigung, die den Absétzen 2 bis 5 nicht entspricht, haftet fur die

auf Grund der Bescheinigung verkiirzten Steuern oder zu Unrecht gewdhrten Steuervorteile “.

Weiter oben wurde ausfiihrlich dargelegt, dass die Depotbanken des Leerkaufers nur in dem
Fall, dass sich der Leerverkéufer in den Jahren 2007 bis 2011 einer inlandischen Depotbank
bediente, befugt waren, Bescheinigungen fur die Kapitalertragsteuer im Sinne des § 45a Abs. 2
und 3 EStG auszustellen, in allen anderen Fallen aber nicht.?®! Das heil3t in den anderen Fallen,
also allen Féllen bis zum Jahr 2006 einschlieBlich und ab dem Jahr 2007 in den Féllen, bei
denen sich der Leerverkdufer einer auslandischen Depotbank bediente, waren die Bescheini-

gungen falsch.

288 \/gl. LG Koln vom 16.7.2015, 106 Qs 1/15, juris, Dokumenten-Nr. JURE150011775. Siehe dazu auch die
Anmerkung von Ebner (2015).

289 Sijehe hierzu oben die aufgezeigten Gestaltungsvarianten, Gliederungspunkt 2.4.1.

2%0 5o ausdriicklich Amann (2012), S. 36.

291 Siehe oben, Gliederungspunkt 3.2.2.4.

100



MAT-A-SV-2

Nach dem Wortlaut der Norm ist die schlichte Rechtsfolge, dass der Aussteller der Bescheini-
gung dem Fiskus haftet. Auf ein Verschulden kommt es insoweit nicht an.2%2 Mit anderen Wor-
ten: Selbst wenn die Depotbank des Leerkdufers nicht erkannt haben sollte, dass es sich um

einen Leerverkauf gehandelt hat, haftet sie dem Fiskus flr den ihm entstandenen Schaden.

Sollte der Fiskus seine Anspriiche in dieser Hinsicht kompromisslos durchsetzen, kénnte dies
einige Depotbanken in finanzielle Schwierigkeiten bringen. Dies deshalb, da sie an den Ge-
schaften vergleichsweise wenig verdient haben diirften, aber fir den gesamten Schaden haften.

Das Ergebnis mag auf den ersten Blick unbillig erscheinen, ist es aber nicht. Den Depotbanken
war namlich bekannt, wann Aktien eingeliefert wurden und wie lange sie gehalten wurden.
Wurden Aktien nach dem Dividendenstichtag in das Depot des Leerkdufers eingeliefert und hat
dieser gleichwonhl eine Dividende genannte Zahlung erhalten, wusste die Depotbank, dass es
sich um ein Cum/Ex-Geschaft gehandelt haben muss und dass ein Leerverkaufsfall vorgelegen
haben konnte. Sie musste auch wissen, dass sie bei falschen Bescheinigungen nach § 45a Abs.
7 EStG haftet. Gleichwohl haben die Banken offensichtlich ohne weitere Nachfragen die Be-
scheinigungen fiir Aktiendepots mit Milliardenbestanden, die nur ganz kurzfristig gehalten
wurden (auch das wussten die Depotbanken, hatten sie doch die Depots gepflegt), erstellt. Es
waére den Depotbanken ohne weiteres mdglich gewesen, sich bei ihren Kunden zu erkundigen
und weitere Nachforschungen anzustellen, um welche Art von Geschaften es sich hier handelte.
Angesichts der Haftung der Banken war das fir die Banken auch ein Hochrisikogeschéft, es
wird gegebenenfalls bankenintern aufzuarbeiten sein, warum die internen Kontrollsysteme hier

ganz offensichtlich versagt haben.

3.24.4 Rolle der Abschlussprifer der Banken und der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)

Angesichts der durch Cum/Ex-Geschafte mit Leerverk&ufen verursachten Steuerausfalle im
Milliardenbereich und den um ein Vielfaches héheren Aktienwerten, die rund um die Dividen-
denstichtage der DAX-Konzerne hin und her transferiert wurden, ist prinzipiell insoweit auch
die Rolle der Abschlusspriifer der Banken und die Rolle der Bundesanstalt fuir Finanzdienst-

leistungsaufsicht (BaFin) zu hinterfragen. Diese Frage drangt sich auf, sie ist aber nicht in den

292 \/gl. Lindberg in Blimich (2016), § 45a, EStG, Rn. 16.
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vorliegenden Gutachterauftrag eingeschlossen. Deshalb werden nachfolgend nur die grundsétz-

lichen Fragen angesprochen, ohne darauf Antworten zu geben.

Wie weiter oben dargelegt wurde und weiter unten noch erdrtert wird, waren Cum/Ex-Ge-
schafte mit Leerverkéufen in Bankenkreisen spatestens seit dem Jahr 2002 bekannt. Dies ist das
Jahr, in dem der Bundesverband deutscher Banken das Bundesministerium der Finanzen erst-
mals uber diese Geschéfte in einem Schreiben informiert hat. Es ist zu vermuten, dass es dabei
um Haftungsfragen der inldndischen Depotbanken der Leerk&ufer ging und dass die Geschafte
in Bankenkreisen bereits friiher bekannt waren, da solch ein Schreiben nicht von heute auf mor-
gen entsteht. Im Fachschrifttum wurde Uber diese Geschéfte erstmals im Jahr 2007 berichtet,
nachdem Anderungen hinsichtlich der Dividendenkompensationszahlung im Jahressteuerge-
setz 2007, das im Jahr 2006 beschlossen wurde, vollzogen wurden.?®® In Fachkreisen lagen
Informationen iber Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkdufen und deren Problematik somit friih-

zeitig vor.

Aufgrund der enormen Haftungsrisiken, denen die Depotbanken - wie gerade erortert - auf-
grund fehlerhafter Kapitalertragsteuerbescheinigungen geméal § 45a Abs. 7 EStG ausgesetzt
sind, ist insoweit die Rolle ihrer Abschlussprifer zu hinterfragen, falls die Jahresabschliisse
keine entsprechenden Riickstellungen (wovon auszugehen ist) vorsahen und gleichwohl Testate
erteilt worden sein sollten. Bei Banken, die als Leerk&ufer in Erscheinung getreten sein sollten,
ist etwa zu fragen, ob die Griinde fiir die im Einzelfall enormen Kapitalertragsteuererstattungen,
die in den Gewinn- und Verlustrechnungen ausgewiesen wurden, in Erfahrung gebracht wurden
und Nachforschungen (etwa im Bereich der Risikoprifung und der Priifung des internen Kon-
trollsystems der Banken) angestellt wurden, ob Anhaltspunkte fir Cum/Ex-Geschéfte mit Leer-

verk&ufen vorlagen und wie die Banken damit umgingen.

Die Rolle der BaFin ist insoweit deshalb zu hinterfragen, weil sie auf einem wahren Daten-
schatz sitzt. GemaR 8 9 WpHG besteht eine Meldepflicht fir Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen und Zweigniederlassungen im Sinne des 8 53b des Kreditwesengesetzes an die BaFin
uber jedes Geschéft in Finanzinstrumenten, die zum Handel an einem organisierten Markt zu-
gelassen oder in den regulierten Markt oder den Freiverkehr einer inlandischen Borse einbezo-
gen sind.?®* Eingeschlossen in die Meldepflicht sind auch die auRerbérslichen Over The Coun-

ter (OTC) Geschéfte. Der BaFin ist somit jede einzelne Transaktion bekannt. Warum die BaFin

2% Fir samtliche Nachweise siehe oben, Gliederungspunkte 2.2.2 und 2.3.1.
2%4 \/gl. dazu Rocholl (2005), S. 6.
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angesichts der Aktientransaktionen rund um den Dividendenstichtag im Milliardenbereich
keine Nachforschungen nach den Hintergriinden dieser Transaktionen angestellt hat, entzieht

sich meiner Kenntnis.

Entsprechend ist insoweit die Rolle der Abschlussprufer der Banken und der BaFin auch im
Fall der weiter oben angesprochenen Cum/Cum-Geschéfte zu hinterfragen, die bekanntlich im-

mer noch durchgefuhrt werden.

3.2.5 Beurteilung des Handelns von Gesetzgeber und Finanzverwaltung
3.25.1 Rechtslage bis zum Jahr 2006 einschlie3lich

Bis zum Jahr 2006 einschlieBlich galt, wie zuvor ausfiihrlich dargelegt wurde und hier zum
besseren Verstandnis des Folgenden nochmals kurz zusammengefasst wird, flr die steuerliche
Beurteilung von Cum/Ex-Geschéften mit Leerverk&ufen folgende Rechtslage.

Die steuerliche Klassifikation der vom Leerverkaufer zu leistenden Dividendenkompensations-
zahlung war nicht gesondert geregelt, es handelte sich daher beim Empfanger, dem Leerkéaufer,

um eine normale Betriebseinnahme.?9°

Der Leerkaufer konnte damit mangels des Erwerbs des wirtschaftlichen Eigentums an den Ak-
tien nicht den Einkunftetatbestand des § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 1 EStG in Form eines Dividen-
denbezugs erflllen. Deshalb war der Leerkdufer auch nicht berechtigt, eine Anrechnung bzw.
Erstattung der Kapitalertragsteuer gemaR § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG zu begehren.?%® Sofern der
Leerkdufer das trotzdem getan hat, ist davon auszugehen, dass der Tatbestand der Steuerhinter-
ziehung geméaR § 370 AO erfiillt ist.2%’

Fur die Depotbanken der Leerkdufer bedeutete dies, dass sie fir die Dividendenkompensati-
onszahlungen keine Steuersteuerbescheinigungen gemaR § 45a Abs. 3 EStG ausstellen durften,
unabhdngig davon, ob sich der Leerverk&ufer einer in- oder ausléandischen Depotbank bediente.
Haben die Depotbanken der Leerkdufer trotzdem Kapitalertragsteuersteuerbescheinigungen
ausgestellt, waren diese falsch und die Depotbanken haften gemaR 8 45a Abs. 7 EStG neben
den Leerkéufern fur den Steuerschaden.?%

2% Sijehe oben, Gliederungspunkt 2.3.1.

2% Sijehe oben, Gliederungspunkt 3.2.2.2.1.
297 Siehe oben, Gliederungspunkt 3.2.4.2.
2% Sijehe oben, Gliederungspunkt 3.2.4.3.
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Die Rechtslage sowie die Rechtsfolgen waren also eindeutig, es konnte nicht zu einer zwei-
oder mehrmaligen Anrechnung bzw. Erstattung einer nur einmal einbehaltenen und abgefiihrten

Kapitalertragsteuer kommen.

Es spricht rickblickend viel daftr, dass es das Haftungsproblem der Depotbanken gemaR
8§ 45a Abs. 3 EStG war, das den Bundesverband deutscher Banken am 20.12.2002 veranlasste,
an das Bundesministerium der Finanzen einen vierseitigen Brief zu schicken.?®® Es stellt sich
nédmlich die Frage, aus welchen Griinden sich der Bankenverband sonst an das Bundesministe-
rium der Finanzen wenden sollte? Allerdings wird das Haftungsproblem gemaR
8§ 45a Abs. 7 EStG in diesem Schreiben (berhaupt nicht erwéhnt, es wird nicht einmal ange-

deutet.

Der Bankenverband schl&gt in seinem Schreiben eine Gesetzesanderung vor, die dazu fihrt,
dass der Leerverkéufer, falls er sich einer inldndischen Depotbank bedient, auf die Dividen-
denkompensationszahlung Kapitalertragsteuer einbehalten und abfiihren muss. Damit sei Si-
chergestellt, dass den von den Depotbanken der Leerk&ufer fur diese Dividendenkompensati-
onszahlungen ausgestellten Steuerbescheinigungen beim Leerverkaufer ein Kapitalertragsteu-
erabzug vorausging. Dem ist nichts hinzuzufiigen, denn im Ergebnis wiirde zweimal Kapital-
ertragsteuer einbehalten und abgefuhrt (beim Emittenten der Aktien und beim Leerverkaufer)
sowie zwei Steuerbescheinigungen ausgestellt (fur den zivilrechtlichen Aktieninhaber und fir
den Leerkaufer). Die Zusendung eines Formulierungsvorschlags fur eine entsprechende Geset-
zesanderung wird in dem Schreiben in Aussicht gestellt. Wie der folgende Abstimmungspro-
zess zwischen dem Bankenverband und dem Bundesministerium der Finanzen verlaufen ist,

entzieht sich meiner Kenntnis.3®

Aus dem Schreiben ergibt sich aber auch, dass der Bankenverband der Auffassung ist, dass im
Fall der vorgeschlagenen Gesetzesanderung es dann zu einer zweifachen Bescheinigung der
Kapitalertragsteuer (und damit zu der Gefahr einer unrechtmaRigen doppelten Anrechnung

bzw. Erstattung) kommt, falls sich der Leerverkaufer einer auslandischen Depotbank bedient.

Auf Seite 4 des Schreibens des Bankenverbands heifit es:

2% \/gl. Bankenverband (2002).

300 | _etztlich wurde der Vorschlag im Rahmen des Jahressteuergesetzes 2007 vom Gesetzgeber auch umgesetzt,
in dem die Dividendenkompensationszahlung in § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG den Dividenden gleichgestellt
wurde. Siehe dazu unten, Gliederungspunkt 3.2.5.1.
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., Nicht erfassbar sind die iiber auslindische Banken oder Verwahrstellen vorgenommenen
Leerverkaufe, da diese Institute nicht zur Einbehaltung und Abfuihrung der deutschen Kapital-

ertragsteuer verpflichtet werden kénnen. *

Das Schreiben des Bankenverbands ist jedoch an einer entscheidenden Stelle inhaltlich falsch.
Es wird behauptet, dass neben dem zivilrechtlichen Aktieninhaber der Leerkaufer der wirt-
schaftliche Eigentimer der Aktien sei und als Dividendenbezieher die Kapitalertragsteuer an-

rechnen kdnne.
Auf Seite 2 des Schreibens des Bankenverbands heif3t es dazu:

,,In dem Sonderfall eines sogenannten Leerverkaufes, bei dem der VerauRerer die Aktien selbst

erst beschaffen muss und der Erwerb dieser Wertpapiere durch den Verdul3erer erst zu einem
Zeitpunkt moglich ist, in dem bereits der Dividendenabschlag vorgenommen wurde, ist der be-
treffende Aktienbestand im Zeitpunkt der Dividendenzahlung noch im rechtlichen Eigentum ei-
nes Dritten, dem seinerseits auch die Dividende und der damit verbundene Kapitalertragsteuer-
Anrechnungsanspruch als rechtlichem Eigentiimer der Aktien zustehen. Deshalb sind in diesem
Fall zusatzliche Regelungen notwendig, um dem Fiskus die Kapitalertragsteuer betragsmafig
zur Verfligung zu stellen, die dem Anrechnungsanspruch entspricht, der dem Aktienerwerber

als wirtschaftlichem Eigentiimer und Dividendenbezieher zusteht.

Der Bankenverband unterstellt somit, dass bei Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkdufen insoweit
eine Gesetzeslicke bestehe und begriindet dies mit einer Vervielfachung des wirtschaftlichen
Eigentums. Es wurde weiter oben ausfiihrlich begriindet, dass diese Behauptung falsch ist.3*

Es entzieht sich meiner Kenntnis, wie der Bankenverband zu dieser falschen Behauptung kam.

Festzuhalten ist, dass das Bundesministerium der Finanzen bereits Ende des Jahres 2002 durch
den Bankenverband uber Abwicklungsprobleme bei Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkdufen
informiert wurde. Das Kernproblem liegt in den Kapitalertragsteuerbescheinigungen der inlén-
dischen Depotbanken der Leerkdufer, die falsch sind und bei den Depotbanken eine Haftung
gemé&l § 45a Abs. 7 EStG ausldsen. Auch die besondere Problematik, dass zwei oder sogar
mehr Steuerbescheinigungen ausgestellt werden, aber nur einmal Kapitalertragsteuer (beim
Emittenten der Aktien) einbehalten wird, falls der Leerverkaufer eine auslandische Depotbank

einschaltet, war ab diesem Zeitpunkt bekannt.

301 Sjehe oben, Gliederungspunkt 3.2.2.2.1.
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Hétte man seitens des Bundesministeriums der Finanzen dieses Kernproblem der Haftung er-
kannt, hatte man durch entsprechende Prifungen bei den inlandischen Depotbanken der Leer-
k&ufer den Finger frihzeitig in die Wunde legen kénnen. Allerdings hat der Bankenverband die
Haftungsfrage, wie oben ausgefiihrt, in seinem Schreiben nicht erwéhnt. Es ist mir nicht be-
kannt, welche MaRnahmen die Finanzverwaltung im Nachgang zu diesem Schreiben des Ban-
kenverbands ergriffen haben. Einer Gesetzesdnderung, wie vom Bankenverband vorgeschla-
gen, hatte es in Anbetracht der, wie oben ausgefuhrt, eindeutigen Rechtslage nicht bedurft.

Alternativ hatte man das Gesetz auch dahingehend &ndern konnen, wie es durch das OGAW-
IV-Umsetzungsgesetz im Jahr 2011 geschehen ist. Mit Wirkung zum 1.1.2012 wurde durch den
Ersatz des Schuldnerprinzips durch das Zahlstellenprinzip die bis dahin bestehende Sollbruch-
stelle zwischen dem Einbehalt und der Abfiihrung der Kapitalertragsteuer beim Emittenten der
Aktien einerseits sowie dem Ausstellen der Steuerbescheinigung durch die inlandische Depot-
bank des (Leer-)Kéufers der Aktien andererseits geschlossen.®*? Auch dies hatte der Banken-

verband vorschlagen kdnnen.

3.25.2 Rechtslage zwischen 2007 und 2011

Vier Jahre nach dem o.a. Schreiben des Bankenverbands vom 20.12.2002 hat sich der Gesetz-
geber den Vorschlag des Bankenverbands zu eigen gemacht und durch das Jahressteuergesetz
2007°% die Dividendenkompensationszahlung den Dividenden gleichgesetzt. Insoweit erganzt
wurde der § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG um einen Satz 4.

8§ 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 heif’t seitdem:

., Als sonstige Beziige gelten auch Einnahmen, die anstelle der Beziige im Sinne des Satzes 1
von einem anderen als dem Anteilseigner nach Absatz 5 bezogen werden, wenn die Aktien mit

Dividendenberechtigung erworben, aber ohne Dividendenanspruch geliefert wurden .

Nach der Regierungsbegriindung®®* zum Jahressteuergesetz 2007 ist diese Regelung die Grund-
lage fir den Kapitalertragsteuerabzug auf Dividendenkompensationszahlungen nach
8 44 Abs. 1 Satz 3 EStG ab dem Jahr 2007. Die Verpflichtung zum Kapitalertragsteuerabzug

302 Sjehe oben, Gliederungspunkt 2.3.1.
303 vgl. Jahressteuergesetz 2007 (JStG 2007) vom 13.12.2006, BGBI. I, S. 2878.
304 \vgl. BT-Drs. 16/2712, S. 48.
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betrifft den Verkaufsauftrag ausfihrende inlandische Kreditinstitute, nicht dagegen ausléndi-

sche Kreditinstitute.

Somit flhrte die Gesetzesanderung nur dann zu einer Verpflichtung zum Kapitalertragsteuer-
abzug, falls sich der Leerverkdufer einer inlandischen Depotbank bediente. Bei der Einschal-
tung einer auslandischen Depotbank des Leerverkaufers, was in den bekannten Cum/Ex-Féllen
regelméaRig der Fall war,3® kam es weiterhin zu den beschriebenen enormen Steuerausfallen,
falls die inlandische Depotbank des Leerkdufers unberechtigterweise eine Steuerbescheinigung
ausstellte. Dies alles wusste das Bundesministerium der Finanzen mit Blick auf das o0.a. Schrei-
ben des Bankenverbands vom 20.12.2002 seit vier Jahren. Rickblickend erschlief3t es sich mir
deshalb nicht, wieso das Gesetz tiberhaupt gedandert wurde, musste man doch davon ausgehen,
dass Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkéufen bei Einschaltung auslédndischer Depotbanken des

Leerverkdufers auch unter der neuen Gesetzeslage nicht in den Griff zu bekommen waren.

Im Ubrigen bestand die bis zum Jahr 2006 geltende Rechtslage fiir die Leerkaufer und deren
inlandische Depotbanken auch in den folgenden Jahren fort, falls der Leerverkaufer sich einer
auslandischen Depotbank bediente. Beim Leerk&ufer erfillte die Steuerbescheinigung geman
8§ 45a Abs. 3 EStG nicht die Voraussetzungen zur Anrechnung der Kapitalertragsteuer geméaf
8 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG, nunmehr aus dem Grund, dass zum einen die Steuerbescheinigung
falsch war und zum anderen die Kapitalertragsteuer auf die Dividendenkompensationszahlung
nicht erhoben wurde. Hat der Leerk&ufer die Anrechnung der Kapitalertragsteuer trotzdem be-
gehrt, war somit weiterhin der Tatbestand der Steuerhinterziehung gemaRt § 370 AO erfillt. Die
von den inlandischen Depotbanken in solchen Féllen ausgestellten Steuerbescheinigungen wa-

ren weiterhin falsch, woraus ihre Haftung gemaR 8 45a Abs. 7 EStG resultiert.

Am Jahressteuergesetz ist zusatzlich die Regierungsbegriindung®®® zur Einfilhrung des
8 20 Abs. 1 Satz 4 EStG zu kritisieren. Sie ist widerspriichlich und enthalt in einem Teil auch

eine falsche Rechtsauffassung.
Auf Seite 47 hei3t es wortlich:

,,In dem Sonderfall eines sogenannten Leerverkaufs, bei dem der Verauf3erer die Aktien selbst

erst beschaffen muss und der Erwerb dieser Wertpapiere durch den Veraul3erer erst zu einem

305 Siehe oben, Gliederungspunkt 2.4.1.
308 \/gl. BT-Drs. 16/2712.
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Zeitpunkt moéglich ist, in dem bereits der Dividendenabschlag vorgenommen wurde, ist der be-
treffende Aktienbestand im Zeitpunkt der Dividendenzahlung noch im rechtlichen Eigentum ei-
nes Dritten, dem seinerseits auch die Dividende und der damit verbundene Kapitalertragsteuer-
Anrechnungsanspruch als rechtlichem Eigenttimer der Aktien zustehen. Deshalb sind in diesem
Fall zusatzliche Regelungen notwendig, um dem Fiskus die Kapitalertragsteuer betragsmafig
zur Verfligung zu stellen, die dem Anrechnungsanspruch entspricht, der dem Aktienerwerber

als wirtschaftlichem Eigentiimer und Dividendenbezieher zusteht.

Es ist unschwer zu erkennen, dass dieser Teil der Regierungsbegrindung mit Ausnahme eines
einzigen Buchstabens®®” von dem o.a. Schreiben des Bankenverbands vom 20.12.2002 wort-

wortlich abgeschrieben wurde. Wie es dazu kommen konnte, ist mir nicht bekannt.

Dieser Teil der Regierungsbegrindung ist im Ubrigen inhaltlich falsch. Er enthalt, was nicht
weiter verwundert, die gleiche falsche Rechtsauffassung zum Ubergang des wirtschaftlichen

308

Eigentums bei Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkdufen,*” wie sie im o.a. Schreiben des Ban-

kenverbands zum Ausdruck gebracht wurde.

Rickblickend entsteht der Eindruck, dass diese (falsche) Rechtsauffassung der Bundesregie-
rung aus dem Jahr 2007 noch viele weitere Jahre vorherrschte. Denn erst in einer Antwort der
Bundesregierung vom 24.5.2013 auf eine Kleine Anfrage wird erstmals der Ubergang des wirt-
schaftlichen Eigentums bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkdufen richtig, das heifit in Ein-
klang mit dem Wortlaut von 8§ 39 Abs. 2 AO beantwortet.

Es heiRt wortlich:

,, Bereits rein denklogisch kann nur derjenige wirtschaftliches Eigentum an einem Wirtschafts-
gut verschaffen, der das (zivil-)rechtliche Eigentum oder zumindest das wirtschaftliche Eigen-

tum an diesem Wirtschafisgut besitzt. “%°

Erst in seinem Schreiben vom 24.6.2015,%*° das noch immer nicht im Bundessteuerblatt verof-
fentlicht ist, hat auch das Bundesministerium der Finanzen diese richtige Rechtsauffassung be-

statigt.

307 In der Regierungsbegrindung heif3t es in der ersten Zeile ,,Leerverkaufs*, wihrend es im Schreiben des Ban-
kenverbands ,,Leerverkaufes heif3t.

308 Sjehe nochmals oben, Gliederungspunkt 3.2.2.2.1.

30% BT-Drs. 17/13638, S. 10.

310 vgl. BMF-Schreiben vom 24.6.2015, IV C 1 - S 2252/13/10005 :003, DStR 2015, S. 1624 ff.
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Es heiRt wortlich:

., Bei Leerverkdufen kann auf den Erwerber allein schon wegen der Tatsache, dass der Verdu-
Rerer die Aktien zum Zeitpunkt des Geschéaftsabschlusses nicht im Bestand halt, kein wirtschaft-
liches Eigentum Ubergehen. Bei Leerverkaufen verkauft der Verkaufer Aktien, die er sich erst

nach dem Geschéftsabschluss von einem Dritten beschaffen muss.
Nur der Dritte ist in den Leerverkaufsfillen auch dividendenberechtigt. ...

AuRerdem ist die Regierungsbegriindung widerspriichlich, da suggeriert wird, mit der erfolgten
Einfiihrung des § 20 Abs. 1 Satz 4 EStG durch das Jahressteuergesetz 2007 auch den Ubergang
des wirtschaftlichen Eigentums zugunsten des Leerkdufers in den Cum/Ex-Geschéften mit

Leerverkdufen regeln zu wollen.

Dem war allerdings nicht so, es ging ausschlieRlich um die Einfihrung des § 20 Abs. 1
Satz 4 EStG, der die Dividendenkompensationszahlung den Dividenden gleichsetzte. Die Re-
gelungen zum wirtschaftlichen Eigentum gemé&R § 39 Abs. 2 AO (und auch zu den Vorausset-
zungen fur die Anrechnung der Kapitalertragsteuer gemaR 8 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG) wurden
nicht geandert. Eine gednderte Rechtslage zum Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums

wurde somit nicht geschaffen. Mehr ist dazu nicht zu sagen.3!

Gleichwohl durften sich die Marktteilnehmer durch diese widerspriichliche und zum Teil fal-
sche Gesetzesbegriindung und durch die Tatsache, dass durch das Jahressteuergesetz 2007 ex-
plizit verflgt wurde, dass lediglich auf Dividendenkompensationszahlungen unter Einschaltung
inlandischer Depotbanken des Leerverkaufers ein Kapitalertragsteuerabzug vorzunehmen war,
in der Auffassung, es liege eine Gesetzesliicke vor, bestatigt gesehen haben. Es ist davon aus-
zugehen, dass im Anschluss mehr Cum/Ex-Geschafte mit Leerverkdufen (stets unter Einschal-

tung auslandischer Depotbanken des Leerverkéufers) als je zuvor getétigt wurden.

Zu dieser Erkenntnis gelangte auch das Bundesministerium der Finanzen. In seinem Schreiben
vom 5.5.2009%2 wird zu Cum/Ex-Geschéaften mit Leerverkaufen, bei denen sich der Leerver-

kéufer einer auslandischen Depotbank bediente, festgestellt:

311 Siehe oben, Gliederungspunkt 3.2.2.2.1.4.
312 vgl. BMF-Schreiben vom 5.5.2009, IV C 1 - S 2252/09/10003, BStBI. | 2009, S. 631.
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., In derartigen Fillen besteht die Gefahr einer mehrfachen Bescheinigung von Kapitalertrag-
steuer in Steuerbescheinigungen im Sinne des 8§ 45a Abs. 3 EStG, obwohl nur einmal Kapital-
ertragsteuer zu Lasten des rechtlichen Eigentiimers der Aktien einbehalten worden ist und kein
weiterer Abzug von Kapitalertragsteuer nach 8§ 44 Abs. 1 Satz 3 i.V.m. § 20 Abs. 1 Nr. 1
Satz 4 EStG erfolgte.

Diese Problematik war dem Bundesministerium der Finanzen aber durch das o.a. Schreiben des
Bankenverbands bereits seit dem Jahr 2002 bekannt. Es wurde aber auch sieben Jahre spéater
nicht geldst. Denn in seinem Schreiben legte das Bundesministerium der Finanzen fest, dass
bei Einschaltung einer ausléandischen Depotbank des Leerverkaufers eine Anrechnung bzw. Er-
stattung der Kapitalertragsteuer beim Leerkdufer nur im Fall von Absprachen zwischen dem
Leerverkdufer und dem Leerk&ufer nicht mehr zuléssig sein sollte. In diesen Fallen sei es dem
Leerkaufer bekannt, dass ihm eine Steuerbescheinigung ausgestellt wurde, obwohl die darin
ausgewiesene Kapitalertragsteuer nicht erhoben bzw. abgefiihrt worden sei. Darlber hinaus
wurde die Anrechnung bzw. Erstattung der in der Bescheinigung ausgewiesenen Kapitalertrag-
steuer davon abhangig gemacht, dass zuvor ein Wirtschaftsprifer oder Steuerberater beschei-

nigt hat, dass es zu keinen Absprachen gekommen war (Berufstragerbescheinigung).
Die Berufstragerbescheinigung hat folgenden Wortlaut:3*3

., Es liegen mir auf Grund des mir méglichen Einblicks in die Unternehmensverhaltnisse und
nach Befragung des Steuerpflichtigen keine Erkenntnisse Uber Absprachen des Steuerpflichti-
gen im Hinblick auf den tber den Dividendenstichtag vollzogenen Erwerb der Aktien im Sinne
der Steuerbescheinigung sowie entsprechender Leerverkdufe, bei denen § 44 Abs. 1 Satz 3
i.V.m. § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG keine Anwendung gefunden hat, vor. “

Mit dem o.a. Schreiben bringt das Bundesministerium der Finanzen somit noch im Jahr 2009
seine Rechtsauffassung zum Ausdruck, dass bei Vorlage einer Steuerbescheinigung geman
8 45a Abs. 3 EStG eine mehrfache Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer mog-
lich sei, falls eine Berufstragerbescheinigung ber nicht erfolgte Absprachen vorgelegt wurde.
Auch diese Rechtsauffassung ist weder mit dem eindeutigen Wortlaut des Gesetzes noch mit
der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs vereinbar. Wie weiter oben ausfihrlich erortert, ist

Tatbestandsvoraussetzung fur die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer nicht

313 vgl. BMF-Schreiben vom 5.5.2009, IV C 1 - S 2252/09/10003, BStBI. | 2009, S. 631.
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nur die Vorlage einer (richtigen) Steuerbescheinigung, sondern dariiber hinaus u.a. die Erhe-
bung von Kapitalertragsteuer auf die vom Leerk&ufer vereinnahmte Dividendenkompensati-
onszahlung, an dieser jedoch fehlte es. Im Ubrigen kann der Steuerbescheinigung gemaR
8§ 45a Abs. 3 EStG nicht entnommen werden, dass die darin ausgewiesene Kapitalertragsteuer
erhoben bzw. abgefiihrt worden ist.3'* Daran &ndert auch die Vorlage einer Berufstragerbe-

scheinigung nichts, auf Absprachen kommt es insoweit gar nicht an.

Es ist davon auszugehen, dass das o0.a. Schreiben die Marktteilnehmer zusatzlich ermutigte,
Cum-Ex-Geschéfte mit Leerverkdufen zunehmend tber die Borse abzuwickeln, da in diesem
Fall Absprachen nur sehr schwer nachzuweisen sind. Im Grundsatz hat das Bundesministerium
der Finanzen mit dem o.a. Schreiben eine Art ,,Borsenklausel” zur Legitimierung dieser Ge-
schifte ,,eingefiihrt™. Aus den o.a. Erfahrungen mit der Borsenklausel des § 50c EStG bei
Cum/Cum-Geschéften hatte man eigentlich wissen missen, dass Bdrsentransaktionen nur

schwer zu durchschauen sind.3®

In weiteren Schreiben vom 21.9.2010%® und vom 3.3.20113!" hat das Bundesministerium der
Finanzen mit Bezug auf sein 0.a. Schreiben vom 5.5.2009 spezifischere Regelungen fir das

Steuererstattungsverfahren im Zusammenhang mit Investmentanteilen Stellung bezogen. 38

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass das Bundesministerium der Finanzen bereits im Jahr
2002 durch ein Schreiben des Bundesverbands deutscher Banken dariber in Kenntnis gesetzt
worden ist, dass bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkdufen dann mehrere Kapitalertragsteuer-
bescheinigungen ausgestellt wurden, falls der Leerverkaufer eine auslandische Depotbank ein-
schaltete, obwohl nur einmal Kapitalertragsteuer abgefiihrt wurde. Dahinter verbargen sich
Haftungsfragen der Banken, welche die Finanzverwaltung nicht erkannt hat. Das grundlegende
Problem wurde erst durch das OGAW-IV-Umsetzungsgesetz im Jahr 2011 beseitigt, in dem
mit Wirkung zum 1.1.2012 das Schuldnerprinzip durch das Zahlstellenprinzip ersetzt wurde.
Seitdem sind die die Dividenden auszahlenden Depotbanken sowohl zum Einbehalt als auch
zur Abflihrung der Kapitalertragsteuer verpflichtet (§ 44 Abs. 1 Satz 4 EStG). Somit wurde es

unmdoglich, dass mehrere Kapitalertragsteuerbescheinigungen ausgestellt werden.

314 Siehe oben, Gliederungspunkt 3.2.2.3.

315 Siehe oben, Gliederungspunkt 3.1.1.

316 \/gl. BMF-Schreiben vom 21.9.2010, IV C 1 - S 2252/09/10003 :004, BStBI. 1 2010, S. 753.

817 vgl. BMF-Schreiben vom 3.3.2011, IV C 1 - S 2252/09/10003 :005, NWB-Datenbank, Dokumenten-Nr.
KAAAD-62817.

318 7u Gestaltungsvarianten mit Investmentfonds siehe oben, Gliederungspunkt 2.4.1.2.
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In der Zwischenzeit haben der Gesetzgeber und die Finanzverwaltung das Problem nicht in den
Griff bekommen. Vielmehr flihlten sich die Marktteilnehmer im Zeitablauf ermutigt, Cum/Ex-
Geschafte mit Leerverkaufen unter Einschaltung auslandischer Depotbanken der Leerverkaufer
in immer gréRerem Stil zu tétigen. Ausléser war das Jahressteuergesetz 2007, in dem explizit
verfiigt wurde, dass lediglich auf Dividendenkompensationszahlungen unter Einschaltung in-
landischer Depotbanken des Leerverkaufers ein Kapitalertragsteuerabzug vorzunehmen war,
um insoweit eine mehrfache Erhebung und Bescheinigung der Kapitalertragsteuer auszuschlie-
Ren. Hinzu kommen widersprichliche und in Teilen auch falsche Rechtsauffassungen zu den
Madoglichkeiten der (mehrfachen) Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer gemaf
§36 Abs. 2 Nr. 2 EStG beim Leerkaufer. Dies betrifft neben Ubergang des wirtschaftlichen
Eigentums gemdl 8 39 Abs. 2 AO insbesondere die Steuerbescheinigung gemal
8§ 45a Abs. 3 EStG. Damit hat die Finanzverwaltung zum Ausdruck gebracht, dass bei Cum/Ex-
Geschaften mit Leerverkéufen unter bestimmten Voraussetzungen, insbesondere beim Fehlen
von Absprachen, entgegen der insoweit eindeutigen Gesetzeslage eine mehrfache Anrechnung
bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer moglich sei. Dies hat die Marktteilnehmer zusatzlich

motiviert, die Geschafte Uiber die Borse abzuwickeln.

3.2.6 Zwischenergebnis

Bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkaufen verfugte neben dem Aktieninhaber auch der Leer-
kaufer (ber eine Steuerbescheinigung gemal § 43a Abs. 3 EStG, die ihm seine inlandische
Depotbank ausstellte und mit der er die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer
gemall § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG begehrte. Voraussetzung fur die Anrechnung bzw. Erstattung
der Kapitalertragsteuer beim Leerk&ufer ist nach § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG allerdings nicht allein
die Vorlage der Steuerbescheinigung, sondern dartiber hinaus auch noch, dass (1) Dividenden
(ab 2007 auch Dividendenkompensationszahlungen) bezogen wurden und (2) auf diese Bezlige

Einkommensteuer durch Steuerabzug erhoben wurde.

Die genannten Voraussetzungen zur Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer ge-
malk § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG beim Leerk&ufer waren bis zum Jahr 2006 einschliel3lich generell
nicht und in den Jahren 2007 bis 2011 dann nicht erfullt, falls der Leerverkaufer eine auslandi-
sche Depotbank eingeschaltet hat. Bis zum Jahr 2006 einschlie3lich scheiterte die Anrechnung
schon daran, dass der Leerkdufer mangels Erwerb des wirtschaftlichen Eigentums an den Ak-
tien gemé&l 8 39 Abs. 2 AO keine Dividende erzielte, dies aber Tatbestandsvoraussetzung der

Anrechnung war; auf eine Dividendenkompensationszahlung konnte bis 2006 einschlieRlich
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niemals die Kapitalertragsteuer angerechnet werden. In den Jahren 2007 bis 2011 scheiterte die
Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer daran, dass auf die Dividendenkompensa-
tionszahlung (die ab diesem Jahr grundsétzlich zur Anrechnung berechtigen konnte) keine Ka-
pitalertragsteuer erhoben wurde. Insoweit gab es zwischen 1999 und 2011 keine Gesetzesliicke.

Auch aus der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs l&sst sich kein anderes Ergebnis ableiten.

Es ist also festzuhalten: Nach dem eindeutigen Wortlaut der relevanten Steuergesetze war es
rechtlich zwischen 1999 und 2011 zu keinem Zeitpunkt mdglich, einmal einbehaltene und ab-

gefiihrte Kapitalertragsteuer mehrfach anzurechnen bzw. erstattet zu bekommen.

Ist nicht aufklarbar, ob ein Leerverkauf vorlag oder ob der Leerverkdaufer Kapitalertragsteuer
einbehalten hat, trifft den potentiellen Leerk&ufer die Beweislast, durch die Steuerbescheini-
gung geméR § 45a Abs. 3 EStG alleine kann er dies nicht beweisen.

Wurde vom Leerkaufer trotzdem die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer ge-
maRk § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG begehrt, ist davon auszugehen, dass der objektive Tatbestand der
Steuerhinterziehung geméR § 370 AO verwirklicht ist.

Neben dem Leerkdufer haften auch die Banken geméR § 45a Abs. 7 EStG fir den Steuerscha-
den, falls sie Steuerbescheinigungen gemé&R § 45a Abs. 3 EStG ausgestellt haben. Dies gilt bis
zum Jahr 2006 einschlieBlich immer, falls eine Steuerbescheinigung bei Erwerben vom Leer-
verkaufer ausgestellt wurde, sowie fur die Jahre 2007 bis 2011 einschliellich, falls sich der
Leerverkdufer einer auslandischen Depotbank bediente. Der Fiskus ist gehalten, die Banken
auch in Anspruch zu nehmen. Das kdnnte angesichts der finanziellen GréRenordnungen fir die
betroffenen Banken gravierende Auswirkungen haben. Insoweit ist auch die Rolle der Ab-
schlussprifer der Banken, insoweit sie die Abschllsse testiert haben, und die Rolle der Bun-
desanstalt flr Finanzdienstaufsicht (BaFin), welche tiber Daten zu jeder einzelnen Borsentrans-

aktion verfugt, zu hinterfragen.

Der Gesetzgeber und die Finanzverwaltung haben durch ihr Handeln Cum/Ex-Geschafte mit
Leerverkdufen zusétzlich beflugelt. Im Jahressteuergesetz 2007 wurde - mit Blick auf die bis
dahin eindeutige Gesetzeslage - ohne Not ein VVorschlag des Bankenverbands aufgegriffen und
explizit verflgt, dass lediglich auf Dividendenkompensationszahlungen unter Einschaltung in-
landischer Depotbanken des Leerverkdufers ein Kapitalertragsteuerabzug vorzunehmen war,
um insoweit eine mehrfache Erhebung und Bescheinigung der Kapitalertragsteuer auszuschlie-

Ren. Dadurch fuhlten sich die Marktteilnehmer im Zeitablauf ermutigt, Cum/Ex-Geschéfte mit
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Leerverkdufen unter Einschaltung auslandischer Depotbanken der Leerverkaufer in immer gro-
Rerem Stil zu tatigen. Auch die Finanzverwaltung hat das Problem nicht in den Griff bekom-
men. Vielmehr hat sie in einem Schreiben aus dem Jahr 2009 zum Ausdruck gebracht, dass bei
Cum/Ex-Geschéften mit Leerverkéufen unter bestimmten VVoraussetzungen, insbesondere beim
Fehlen von Absprachen, entgegen der insoweit eindeutigen Gesetzeslage bei Vorlage einer
Steuerbescheinigung geméal § 45a Abs. 3 EStG eine Anrechnung bzw. Erstattung der Kapital-
ertragsteuer moglich sei. Dies hat die Marktteilnehmer zusétzlich motiviert, die Geschéfte tber

die Borse abzuwickeln.

Das Problem einer mehrfachen Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer wurde erst
durch das OGAW-IV-Umsetzungsgesetz beseitigt, in dem mit Wirkung zum 1.1.2012 das
Schuldnerprinzip durch das Zahlstellenprinzip ersetzt wurde. Seitdem sind die die Dividenden
auszahlenden Depotbanken sowohl zum Einbehalt als auch zur Abfilhrung der Kapitalertrag-
steuer verpflichtet (§ 44 Abs. 1 Satz 4 EStG). Somit wurde es unmaglich, dass mehrere Kapi-

talertragsteuerbescheinigungen ausgestellt werden.

4 Ergebnis

Bezlglich des Dividendenstrippings in den Varianten Cum/Cum-Geschéfte sowie Cum/Ex-Ge-
schéfte mit Leerverkauf sind zusammengefasst folgende Ergebnisse festzuhalten.

Cum/Cum-Geschéfte:31°

Bei Cum/Cum-Geschaften kann es nicht zu einer mehrfachen Anrechnung bzw. Erstat-
tung nur einmal einbehaltener und abgefiihrter Kapitalersteuer (bzw. Korperschafts-
teuer? bis zum Jahr 2000 einschlieRlich) kommen. Denn diesen Geschaften liegt re-

gelméRig kein Leerverkauf zugrunde.

Bei Cum/Cum-Geschéften, die seit dem Jahr 2001 in Form des Aktienkaufs oder der
Wertpapierleihe vorgenommen werden, ist im konkreten Einzelfall zu prifen, ob wirt-
schaftliches Eigentum gemaR 8 39 Abs. 2 AO auf den Ké&ufer bzw. den Verleiher tiber-
gegangen ist oder nicht. Sollte das wirtschaftliche Eigentum tbergegangen sein, kommt

es wiederum auf die Umstande des konkreten Einzelfalls an, ob ein Missbrauch steuer-

319 Siehe oben, Gliederungspunkte 3.1.1.4 und 3.1.2.6.
320 Dem Vernehmen nach konnten verungliickte Einzelfalle zu Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkauf vorgelegen
haben. Siehe dazu und zu einer Wiirdigung oben, Gliederungspunkt 2.3.4.
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licher Gestaltungsmaglichkeiten gemal? § 42 AO vorliegt. Bei den jlingst bekannt ge-
wordenen Fallen ist dies zu vermuten. Konsequenz waére, dass zu Unrecht Kapitaler-

tragsteuer in Milliardenhthe angerechnet oder erstattet wurde.
Cum/Ex-Geschéfte mit Leerverkauf:3?!

Bei Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkauf war es nach dem eindeutigen Wortlaut der
relevanten Steuergesetze rechtlich zwischen 1999 und 2011 zu keinem Zeitpunkt mog-
lich, einmal einbehaltene und abgefiihrte Kapitalertragsteuer mehrfach anzurechnen

bzw. erstattet zu bekommen.

Wurde vom Leerkaufer trotzdem die Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertrag-
steuer gemal’ § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG begehrt, ist davon auszugehen, dass der objektive
Tatbestand der Steuerhinterziehung gemaf § 370 AO verwirklicht ist.

Neben dem Leerkéufer haften auch die Banken gemaR § 45a Abs. 7 EStG flr den Steu-
erschaden, falls sie Steuerbescheinigungen geméaR 8 45a Abs. 3 EStG ausgestellt haben.
Dies gilt bis zum Jahr 2006 einschliel3lich immer, falls eine Steuerbescheinigung bei
Erwerben vom Leerverkaufer ausgestellt wurde, sowie fir die Jahre 2007 bis 2011 ein-

schliellich, falls sich der Leerverkéaufer einer auslandischen Depotbank bediente.

321 Siehe oben, Gliederungspunkt 3.2.6.
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