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Gestalfungsmodelie mit Leerverk&ufen {iber den Dividendenstichtag {(sog. Cum/Ex-

Geschiifte);
TV-Interview der ARD mit PSt M zum Thema ,,Cum/Ex* am 1. September 2015

1. Sachverhalt

Sie baten um eine Vorbereitungsunterlage fiir ein TV-Interview am 1. September 2015 mit
dér ARD zum Thema ,,Com/Ex“, Das Interview wird in einer Dokumentation ausgestrahlt
werden, die die Hintergrimde der Gestaltungsmodelle mit Cum/Ex Geschiften ausgehend
vom Urteil des Bundesfinanzhofes zum Dividendenstripping aus dem Jahr 1999, den Hinwei-
sen des Bundesverbandes deutscher Banken im Jahre 2002 bis zu den Gesetzgebungsverfah—
ren zum JStG 2007 und zum OGAW-IV Umsetzungsgesetz im Jahr 2011 beschreiben soll.
Gegenstand soll auBerdem die Einschétzung des BMF zu den Geschiifien, die Reaktion auf
Hinweise, die dem BMF gegeben wurden und die aktuelle Aufarbeitung der Geschiifte sein.
AuBerdem soll die Rolle der Landesbanken beleuchtet werden, die Strafbarkeit der Gestaltun-
gen thematisiert und die Frage erortert werden, wie generell Steuervermeidungs- und Gestal-
tungsstrategien rechtzeitig verhindert werden kinnen.
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Nach einer Beschreibung des Grundmodells sind in der Reihenfolge der Interviewthemen
Kernaussagen aufgefithrt. Weiterhin wurden mégliche Fragen zu den Interviewthemen darge-
stellt. '

Eine Zusammenfassung der Kernaussagen ist diesem Schreiben als Anlage beigefiigt.

II. Steliumgnahme

1. Beschreibung des Gestaltungsmodelis

Bei den Leerverkaufsgestaltungen wurde das bis Ende 2011 geltende Auseinanderfallen der
Personen, die die Kapitalertragsteuer erheben (ausschiittende AG) und die Kapitalertragsteuer
bescheinigen (depotfithrende Bank des Aktiondirs) ausgenutzt, um eine Anrechnung oder Er-
stattung tatsichlich nicht einbehaltener Kapitalertragsteuer zu exreichen.

Der Leerverkdufer verkauft am Dividendenstichtag Aktien. Er erwirbt am Tag danach die Ak-
tien bei einem Dritten zu einem um die Dividende reduzierten Preis (sog. Dividenden-
abschlag). Der Dritte hat zu diesem Zeitpunkt bereits die Netto-Dividende und eine Beschei-
nigung tiber die einbehaltene Kapitalertragsteuer von seiner Bank erhalten. Der Erwerb ge-
geniiber dem Dritten wird nicht iiber die Borse, sondern im auflerbarslichen Handel (sog,
OTC-Geschiéfte) abgewickelt, bei denen die Lieferfrist frei vereinbart werden kann und auch
eine taggleiche Erfiillung méglich ist. Mit diesen nach dem Dividendenstichtag ,,schnelier
erworbenen Aktien erfiillt der Leerverkfufer seine Lieferverpflichtung gegeniiber dem (Leer-
)Kéufer. Auflerdem muss der Leerverkéufer eine Kompensationszahlung (= kiinstliche Di-
vidende) in Hhe der Netto-Dividende leisten.

Inléndische Banken mitissen bei Leerverkaufen Kapitalertragsteuer auf die Kompensations-
zahlungen erheben. Daher werden die Leerverkaufsgestattungen tiber ausléndische Banken
abgewickelt. Die ausldndische Bank des Leerverk#ufers iberweist daher nur die Kompensati-
onszahlung in Hohe der Netto-Dividende an den deutschen Zentralverwahrer, der sie wiede-
rum an die Bank des (Leer-)Kiufers weiterleitet. Fiir die Bank des (Leer-)K#4ufers ist nicht er-
kennbar, ob es sich um eine ,,echte” Dividendenzahlung oder nur um eine Kompensationszah-
lung handelt und ob tatséichlich Kapitalertragsteuer erhoben wurde oder nicht. Die Bank des
(Leer-)Kaufers geht daher immer davon aus, dass Kapitalertragsteuer ordnungsgem#B erho-
ben wurde und bescheinigt diese.

Beispiel: _
Leerverkiufer L verkauft am Dividendenstichtag die A-Aktie zu einem Preis von 50 €an K. Es
wird eine Dividende von 4 € ausgeschiittet, so dass die Aktie am néchsten Tag nur noch 46 €

Wert ist. L erwirbt die Aktie zum Preis von 46 € bei einem Dritten und beliefert den K. Auper-
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dem leistet er an den K eine Kompensationszahlung in Hohe von 3 € (= Brutto-Dividende ab-
ziiglich Kapitalertragsteuer). Der K erhidit zudem von seiner Bank eine Steuerbescheinigung
uber 1 €

T | [K |
erzielt aus dem :
Leerverkauf +80€ zahl fir die Aktie -50€

- erwirbt Aktie far -46 € erhailt Aktie im Wert ven +46 €
leistet Kompensation | -3 € erhalt Netto-Dividende + 3€

) ) erhalt Steuerbescheini-

zahit keine KapESt -0€ gung im Wert von +1€
Profit =1€ wirtschaftliches Ergebnis | =0 €

An dem Profit von 1 € wird der K nach den bislang bekannten Abldufen durch ein Terminge-
schift beteiligt, mit dem der K die Aktien zu einem etwas tiber dem Markiwert liegenden Preis
(z.B. 46,2 €) an den L zuriick verkauft.

2. Rechtliche Wiirdigung des BMF
Frage: Wie ist die Einschitzung des BMF zu den Cum/Ex Gestaltungen?

¢ Bei Cum/Ex Gestaltungen besteht generell kein Anrechnungs- oder Erstattungsan-
spruch des Leerkaufers.

o Esist ein Grundprinzip des steuerlichen Erstattungsverfahrens, dass die anrech-
nungs- und erstattungsfihige Kapitalertragsteuer der zurvor ethobenen Kapitalertrag-
steuer entspricht. Ein mehrfacher Ansprﬁch auf Erstattung oder Anrechnung tatsich-
lich nur einmal abgefiihrter Kapitalertragsteuer ist ausgeschlossen. Eine andere Auf-
fassung hat das BMF nie vertreten.

= Durch komplexe' Gestaltungen wurde eine Systemschwiiche in der Abwicklung von
Dividendenzahlungen ausgenutzt und durch Vorlage falscher Steuerbescheinigungen
die mehrfache Erstattung tatséichlich nur einmal abgefiihrter Kapitalertragsteuer er-
reicht.

» Aufgrund der ab 2012 geltenden Rechtséinderung sind derartige Modelle nicht mehr
mdglich. Es geht jetzt um die rechtliche Aufarbeitung der Flle aus der Vergangenheit.

3. Chronologie der Gestaltunpsmodelle
3.1 Urteil des Bundesfinanzhofes vom 15.12.1999

Frage: Sind die Cum/Ex Gestaltungen ayf Grundlage der Rechisprechung des Bundesfinanz-
hofes nicht als unbedenklich einzuordnen?
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Zur Begriindung der RechtmaBigkeit dieser Gestaltungen berufen sich die Initiatoren
der Cum/Ex Gestaltungen auf ein Urteil des Bundesfinanzhofes aus dem Jahr 1999
(BFH v. 15.12.1999, I R 29/97), das mit Urteil aus dem Jahr 2007 bestétigt wurde. Der
Bundesfinanzhof hat in diesem Urteil zum ,.sog. Dividendenstripping* entschieden,
dass die enge zeitliche Folge der Geschiifte zwischen den Betejli:gten dem Ubergang
des wirtschaftlichen Eigentums auf den Erwerber nicht entgegensteht.
,,Dividcndenstrippiﬁg“ nutzen Aktion#ire ohne Berechtigung zur ErmiBigung der Ka-
pitalertragstener, um tber die kurzfristige Verlagerung der Aktien auf Erwerber mit
Berechtigung zur ErméBigung der Kapitalertragsteuer einen Stevervorteil zu erzielen,
Die Finanzverwaltung wandte die Grundsiitze dieses Urteils zuméchst nicht iiber den
entschiedenen Einzelfall hinaus an (BMF v. 6.10.2000, BStBI I 2000, 1392), der BFH
bestétigte seine Auffassung in spéteren Entschéidungen (BFH v. 20.11.2007. IR
85/05).

Das Dividendenstripping unterscheidet sich grundlegend von den Leerverkaufsge-

staltungen, denn ein Leerverkéufer besitzt die Aktien im entscheidenden Zeitpunkt

(Abschuss des Kaufvertrages) nicht. Die durch den BFH entschiedenen Fiille hatten
aber Inhaberverkiiufe von Aktiondren zum Gegenstand.

Eine Entscheidung zum Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums bei Leerverkiufen
hat der BFH nicht getroffen.

3 .2‘ MaBnahmen zur Verhinderung der [eerverkaufsgestaltungen
a. Schreiben des Bundesverbandes deutscher Banken vom 20. Dezember 2002

Frage: Warum wurden nach Erhalt des Schreibens des Bundesverbandes deutscher Banken
im Jahr 2002 nicht umgehend Gegenmafinahmen ergriffen?

Der Bundesverband deutscher Banken hat sich in einem Schreiben vom 20. Dezember
2002 an das BMF gewandt und auf die Méglichkeit hingewiesen, dass es aufgrund der
bank- und bérsentechnischen Abwicklungssysteme bei Leerverkéiufen um den Di-
videndenstichtag zur Aussteilung von Steuerbescheinigungen kommen kdnnte, chne
dass insoweit ein Steuereinbehalt vorgenommen wurde.

In diesem Schreiben war aber lediglich die abstrakte Maglichkeit beschrieben, dass
es zur Ausstellung von Steuerbescheinigungen ohne Steuereinbehalt kommen kénnte.
Die Gefahr, dass diese Systemschwﬁche gezielt ausgenutzt wiirde oder dass dies zu
erwarten Sei, wurde nicht erortert.

b. JStG 2007
Frage: Wurde durch das JStG 2007 nicht erst die Grundlage dafiir geschaffen, dass ein Leer-

kdufer die Anrechnung zuvor nicht einbehaltener Kapiralertragsteuer geltend machen kann?
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Die Vorschldge des Bundesverbandes deutscher Banken aufgreifend, wurden durch
das Jahressteuergesetz 2007 inlindische Kreditinstitute verpflichtet, bei Leerver-
k#nfen Kapitalertragsteuer auf Dividendenkompensationszahlungen abzufithren.
Dadurch war sichergestellt, dass Leerverkdufe irn Inland nicht zu einem Schaden fiir
den Fiskus fithren kénnen. .

Es waren aber auch zum damaligen Zeitpunkt keine kankreten Gestaltupgen bekannt
und es wurde nur eine abstrakte Gefahr in Zusammenhang mit Leerverkanfsgestal-
tungen geschen.

Die Gesetzesbegriindung vom JStG 2007 wird in der Literatur kritisiert und von den
Gestaltern als Beleg fiir endgiiltige Legalisierung der ,,Cum-Ex Gestaltungen“ iiber .
auslandische Banken verwendet,

Die Gesetzesbegriindung hat weite Teile aus einem Gesetzgebungsvorschlag des Bun-
desverbandes deutscher Banken itbernommen. Die Gesetzesbegriindung beschreibt ei-
ne aus der Abwicklungspraxis der Aktiengeschéfte resultierende Risikolage und soll-
te deutlich machen, dass mit der neuen Regelung nicht alle abstrakt bestehenden Ge-
fahren bei Einschaltung auslandischer Banken fiir das Steueraufkommen beseitigt
werden, die sich aus der tatsichlichen Abwicklungspraxis der Kreditinstitute ergeben,
Insbesondere ergibt sich aus der gesetzlichen Regelung, dass der Leerkiufer gerade
keine Dividendenzahlung verbunden mit einem Anrechnungsanspruch auf die Kapi-
talertragsteuer erhélt. .

c. OGAW-IV Umsetzungsgesetz

Frage: Warum trat die gesetzliche Neuregelung erst zum 1. Januar 2012 in Kraft obwohl
Hinweise auf Cum/Ex Gestaltungen bereits 2009 eingingen?

Nachdem im Jahr 2009 aufgrund von Hinweisen aus der Banken- und Berater-
branche bekannt wurde, dass in- Reaktion auf das JStG 2007 verstlirkt Leerverkéufe
liber austindische Banken abgewickelt wurden, die durch den deutschen Gesetzgeber
nicht zum Steuereinbehalt auf die Kompensationszahlung verpflichtet werden konn-
ten, wurde umgehend reagiert.

Uber BMF Schreiben (BMF Schreiben vom 5.5.2009 (BStBL. I 2009, 631) vom
21.9.2010 (BStBL. 12010, 753)) wurden verschiirfte Anforderungen an Steuerbe-
scheinigungen gestellt, um Cum/Ex Geschiifie zu identifizieren.

Die Verwaltungsauffassung zu Cum/Ex Gestaltungen, wonach ein mehrfaches wirt-
schaftliches Eigentum und die damit verbundene mehrfache Anrechnung und Erstat-
tung nur einmal abgefithrter Kapitalertragsteuer ausgeschlossen ist, war hinreichend
bekannt und publiziert. Heute ist bekamnt, dass Berater und Marktteilnehmer das
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BMF-Schreiben ignorierten und stattdessen aufwindigere Methoden der Verschleie-
rung ihrer Geschéfte praktizierten.

¢ Um die Systemschwiiche an der Wurzel zu packen wurde durch das OGAW-IV
Umsetzungsgesetz die Abwicklung des Steuereinbehaltes auf Dividendenzahlungen
insgesamt verdndert,

* Im Friihjahr 2010 wurde nach intensiver Beratung mit den obersten Finanzbehrden
der Lander eine Lisung fiir eine umfassende gesetzliche Neuregelung konzipiert.
Diese wurde mit Vertretern der Lénder am 13. April 2010 erdrtert und am 1. Juni 2010
vorgestellt und abgestimmt. Nach Billigung der Formulierungshilfe Anfang August
wurde am 16. August 2010 mit der endgfiltigen Abstimmung der gesetzlichen Rege-
lungen begonnen. Die Regelungen wurden schliefSlich in das OGAW IV Umsetzungs-
gesetz aufgenommen. Nach Versendung des Referentenentwurfs am 12.11.2010 er-
folgte die abschlieBende Kabinettsentscheidung am 15.12.2010.

e Den Leerverkéufen wurde auf diesem Weg, die abwicklungstechnische Grundlage
entzogen. Der zeitliche Vorlauf war erforderlich, da die Abwicklung der Dividenden-
termine komplett verindert wurde und dies mit betriichtlichem technischem Umset-
zungsaufwand verbunden war.

[Reaktiv:]

Reaktion des BMF auf Hinweise:

a. Stellungnahme des BMJ vom November 2010

Frage: Das BMJ bekundete in einer Stellungnahme zum Referentenentwurf zum OGAW IV —
Umsetzungsgesetz vom November 2010, dass die Cum/Ex Geschifte nicht mit letzter Sicher-
heit als nach damaliger Rechtslage rechtswidrig eingestuft werden kénnen. Wie verhilt sich
die Auffassung des BMF zu dieser Bewertung?

Zum einen bezog sich das BMJ in seiner Stellungnahme auf eine besondere Sachverhalts-
konstellation im Investmentsteuergesetz (die Anderungen zu § 18 InvStG). Zum anderen ver-
wies das BMJ lediglich darauf, dass es eine abweichendé Literétmmeinung zu der vom BMF
vertretenen Auffassung gab. Die vertretene Auffassung in der Literatur, dass es sich bei
Cum/Ex Geschiften um legale Gestaltungen handele, ist bekannt, Andere Autoren vertraten
die Gegenauffassung. Aunch die Finanzverwaltung und bisher mit Cum/Ex Gestaltungen be-
fasste Finanz-, Straf- und Zivilgerichte haben eine andere Auffassung vertreten.

b. E-Mail des Jiirgen Schmidt (Tarnname) vom 15. November 2010:

Sachverhalt:

Am 15, November 2010 wandte sich ein Absender unter dem Pseudonym ,,Jiirgen Schmidt“
per E-Mail an BMF und bot Informationen zu Cunv/Ex Gestaltungen {iber Investmentfonds
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an. Die Informationen aus der E-Mail waren allgemeiner Natur ohne Bezugnahme zu einem
konkreten Sachverhalt. Die Mail wurde am 16. November 2010 an das hessische Finanzmi-
nisterium weitergeleitet. Von dort wurde Kontakt zum Absender aufgenommen. Er forderte
fiir die konkreten Informationen 1,5 Mio Euro. Nach rechtlicher Priifung unter Beteiligung
der Generalstaatsanwaltschaft kaufte Hessen die Informationen nicht an. Der Absender soll
darauthin die Gestalter selbst erpresst und 1 Mio Schweigegeld erhalten haben. Der Journalist
I von der Stiddeutschen Zeitung hat von diesem Sachverhalt aus Ermittlungsakten
der Staatsanwaltschaft Kenntnis erlangt. Es ist nicht auszuschlieflen, dass der Vorgang thema-
tisiert wird.

Frage: Warum hat das BMF keinen Kontakt zu , Jiirgen Schmilt“ aufgenommen?

Das BMF hat keine Instrumente, um zu iberpriifen, ob angebotene Daten werthaltig sind. Es
ist dem BMF daher auch nicht m&glich abstrakt zu bewerten, ob ein Ankauf sinnvoll ist. Nach
der zwischen Bund und Landern vereinbarten Verfahrensweise zam Umgang mit anonymen
Daten liegt deshalb die Entscheidung tiber den Ankauf von Daten auf Ebene der Lander, die
auch das Verfahren in eigener Zustéindigkeit und Verantwortung fiihren.

¢ Anre en der Lén Alternativvorschlige zur Gesetzpebung nach OGAW-TV
Frage: Ware bei Aufgreifen alternativer Gesetzgebungsvorschlage der Lander, beispielsweise
dem Vorschlag des Finanzministeriums Nordrhein-Westfalen nicht ein schnelleres Einﬁe#en
mdglich gewesen?

Im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zum OGAW-IV Umsetzungsgesetz wurden ver-
schiedene Optionen gepriift. Allerdings hétte die Systemschwiche mit keiner anderen disku-
tierten Option schneller und gleich effektiv behoben werden kénnen.

d. Informationen zu iiber Inves tfonds in den Jahrep 2010 und 2011
Frage: Angehdrige der Finhnzverwaltungen der Lander erhielten Informationen zu Fonds-
strukturen, iiber die Cum/Ex Deals abgewickelt wurden. Wére nicht ein schnelleres Handeln
notwendig gewesen?

Durch das OGAW IV Umsetzungsgesetz wurde die Moglichkeit der mehrfachen Anrechnung
tatséchlich nur einmal abgefiihrter Steuer generell verhindert. Dafilr war eine komplette Sys-
temumstellung der Abwicidung von Dividendenzahlungen erforderlich. Diese Umstellung
war nur mit entsprechendem zeitlichem Vorlauf méglich. Die Arbeiten zur Gesetzgebung wa-
ren in 2010 und 2011 in vollem Gange. Die Informationen zu Gestaltungen wurden aufgegrif-
fen und gepriift und die Verwaltung hat mit BMF Schreiben adaquat reagiert. Im Ubrigen war
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der Branche das Grundprinzip bekannt, dass nur Kapitalertragsteuer erstattet oder angerechnet
werden kann, die tatsichlich einbehalten wurde.

4, GréBenordnung der Geschifte

» Das gepriifte Erstattungsvolumen in Bund und Lindern liegt derzeit bei 3,3 Mrd. Eu-
10, Diese Zahl kann nur eine sehr grobe Orientierung geben, da sich die Summe im
Rahmen der laufenden Verfahren verringern oder erhhen kann.

e Die im Zusammenhang mit Cum/Ex Gestaltungen notwendigen Exmittlungen sind
wegen der Komplexitit und dem Auslandsbezug duflerst aufwindig und zeitintensiv.
Die Finanzbehdrden des Bundes und der Linder arbeiten mit Nachdruck an der Auf-
arbeitung der Gestaltungen.

5. Rolle der Landesbanken
¢ Der Bundesregierung liegen keine Angaben iiber den Gesamtumfang der Beteiligun-
gen 6ffentlich-rechtlicher Institute an Cum/Ex Gestaltungen vor. Presseberichten zu-
folge soll die LBBW, die HSH Nordbank und die chemalige WestLB an den Cum-Ex-
Geschiften beteiligt gewesen sein.

6. Frage der Strafbarkeit
¢ Die Beteiligten an Cum/Ex Gestaltungen kdnnen sich nicht darauf berufen, die gesetz-

lichen Regelungen hétten zu irgendejnem Zeitpunkt eine Anrechnung bzw. Erstattung
tatséchlich nicht einbehaltener Kapitalertragsteuer erlaubt. Die strafrechtliche Verant-
waortung der Beteiligten wird durch die Strafgerichte zu kldren sein.

7. Mbglichkeiten. Steuervermeidungsstrategien wirksam entgegen zu treten
e Die Cum/Ex-Gestaltungen waren gerade darauf angelegt, nicht entdeckt zu werden.

Nach den bisherigen Erkenntnissen wurde die Verschleierung der Geschiifte mit gro-
flem Aufwand betrieben. In den Fachpublikationen wurden die Cum/Ex-Modelle nicht
beschrieben. Die Cum/Ex-Modelle sollten niemals Gegenstand einer 5ffentlichen
Auseinandersetzung werden. Wie bereits ausgefithrt, handelt es sich nach Auffassung
der Bundesregierung bei den Cum/Ex-Gestaltungen nicht um das Nutzen von ,,Steuer-
schlupfléchern®, sondern um illegale Modelle. Angesichts der bereits geschilderten
Umsténde ist nicht ersichtlich, wie diese schneller hitten verhindert werden kénnen.

8. Rechtsprechung zu Cum/Ex Gestaltungen
» Der Bundesfinanzhof hat mit Urteil vom 16. April 2014 entschieden, dass kein An-

rechnungsanspruch bzw. Erstattungsanspruch auf Kapitalertragsteuer besteht, wenn
der Erwerber die Aktien aus einer Leerverkaufsgestaltung nach einem vorgefertigten
Konzept erworben hat und als Glied in der Gestaltungskette anzusehen ist. Das BMF
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war dem Verfahren beigetreten. In den Urteilsgriinden fithrte der BFH aus, dasg in
dem zu entscheidenden Einzelfall aufgrund des Vorgehens nach dem vorgefertigten
Vertragskonzept ein Ubergang des wirtschafilichen Eigentums zu verneinen sei und
deshalb kein Anrechnungsanspruch der Kapitalertragsteuer bestehe. Der BFH ging
davon aus, dass die Voraussetzungen auch in der weithin tiblichen Gestaltungspra-
xis erfitllt sind.

Zuvor hat das hessische Finanzgericht in einem anderen Verfahren, ebenfalls die Be-
rechtigung zur Erstattung von Kapitalertragsteuer im Zusammenhang mit Cum/Ex Ge-
staltungen verneint. Fiir die Finanzverwaltung besteht die Schwierigkeit, diese Gestal-
tungsketten und die Leerverk#ufe nachzuweisen.

Die 6. Grofe Strafkammer des Landgerichts Kéln hat in einem Beschluss vom 16. Juli
2015 ausgefiihrt, die Vorstellung der Initiatoren dieser Modelle, dass sich die auf die
Dividendehzahlung der Emittentin an den zivilrechtlichen Eigenttimer der Aktien ,.er-
hobene® Steuer gleichzeitig auch auf eine zwischen unbekannten Dritten geschuldete
Dividendenkompensationszahlung beziehen kdnnte, sej fernliegend und entbehre einer
gesetzlichen Grundlage.

Auch das OLG Ko6ln und das Landgericht Frankfurt sind in Amtshaftungsprozessen
gegen Angehorige der Finanzverwaltung der Rechtsanffassung der Finanzverwaltung

gefolgt. -

Die Referate IV A 3 und IV A 4 haben mitgezeichnet.
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