§ 11 Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums bei
»Cum-/Cum-Geschiften®

Tim Buchholz

L Einleitung

Die ,,Cum-/Ex-Geschifte“ sind bekannt und erfahren eine hohe mediale
Aufmerksamkeit.! Weniger medial prisent sind dagegen die ,,Cum-/Cum-
Geschifte, bei denen ebenfalls Aktien rund um den Dividendenstichtag
mehrfach iibertragen werden, um eine definitive Belastung der Aktie mit
Kapitalertragsteuer zu vermeiden. Der Beitrag soll einen Uberblick iiber
das Geschiftsmodell geben sowie die Frage beantworten, ob es bei ,,Cum-
/Cum-Geschiften“ zum Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums der ver-
lichenen Aktien kommt. Die sonstigen rechtlichen Problemstellungen im
Zusammenhang mit den Geschiften werden lediglich kurz gestreift.

II. Uberblick iiber ,,Cum-/Cum-Geschifte“

An typischen ,,Cum-/Cum-Geschiften® sind zwei Personen beteiligt. Ein
im Ausland ansissiger Investor, der deutsche Aktien halt, sowie eine inldn-
dische Korperschaft, bei der Dividenden nach § 8b Abs. 1 KStG weitge-
hend steuerfrei sind, sodass sie die einbehaltene Kapitalertragsteuer fir
ihre Dividenden nach § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG anrechnen lassen kann.

' Zuletzt erlangten die Geschifte (wieder) mediale Prisenz, da gegen den fritheren Chef
der Warburg Bank C. Olearius vor dem Bonner Landgericht ein Prozess wegen beson-
ders schwerer Steuerhinterziehung durch ,,Cum-/Ex-Geschifte“ gefithrt wird. Siehe
dazu https://www.tagesschau.de/wirtschaft/cum-ex-prozessbeginn-bankchef-olearius-
100.html (letzter Aufruf am 28.9.23); siche fiir einen Uberblick zu ,,Cum-/Ex-Geschif-
ten“ T. Buchholz, in: HESt 20 (2023), S. 87 ff.



https://www.tagesschau.de/wirtschaft/cum-ex-prozessbeginn-bankchef-olearius-100.html
https://journals.ub.uni-heidelberg.de/index.php/hfst/article/view/92638/87246
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Kurz vor dem Dividendenstichtag iibertragt der auslandische Investor, in
der Regel durch eine Wertpapierleihe,” Aktien an die anrechnungsberech-
tigte Korperschaft und vereinbart eine Leihgebiihr, die nur wenig unter der
Dividendenhohe liegt (beispielsweise 95 %). Die Aktientransaktionen wer-
den als ,,Cum-/Cum-Geschifte“ bezeichnet, da - im Gegensatz zu ,,Cum-
/Ex-Geschiften — nicht nur beim schuldrechtlichen Verpflichtungsge-
schift die Lieferung mit Dividendenberechtigung vereinbart wird, sondern
die Aktien auch mit Dividendenberechtigung kurz vor oder am Dividen-
denstichtag an die inlindische Korperschaft geliefert werden. Ausgehend
von § 39 Abs. 1 AO sollen die Aktien aufgrund des zivilrechtlichen Eigen-
tums der inldndischen Korperschaft zugerechnet werden, sodass sie die Di-
vidende unter Abzug der Kapitalertragsteuer in Héhe von 25 % erhalt.

Kurz nach dem Dividendenstichtag kommt die inlandische Koérperschaft
ihrer Riickiibertragungsverpflichtung aus der Wertpapierleihe nach, in-
dem sie die Aktien zuriick an den auslidndischen Investor liefert.

Die inldandische Korperschaft soll sich nach der Gestaltungsintention die
Kapitalertragsteuer nach § 36 Abs.2 Nr.2 EStG vollstindig anrechnen
konnen, da die Dividenden bei ihr als Korperschaft nach § 8b Abs. 1 KStG
steuerfrei sind. Zugleich zahlt sie lediglich eine Leihgebiihr in Hohe von
95 % der Dividende, sodass sie einen Ertrag in Hoéhe von 5 % der Divi-
dende erzielt. Der auslindische Investor erhilt die Aktien ohne Dividen-
denanspruch sowie die Leihgebiihr in Hohe von 95 % der Dividende zu-
riick. Ohne den Leihvorgang hitte er lediglich 85 % der Dividende erhal-
ten, da die meisten Doppelbesteuerungsabkommen im Einklang mit
Art. 10 Abs. 2 Satz 1 lit. b) OECD-Musterabkommen vorsehen, dass der
Quellenstaat einen endgiiltigen Steuerabzug in Hohe von 15 % vornehmen
kann. Ziel der ,,Cum-/Cum-Gestaltungen® ist daher, in Deutschland steu-
erpflichtige Dividenden beim Steuerauslander in eine Kompensationszah-
lung aus dem Wertpapierleihgeschift umzuwandeln, die nicht in Deutsch-
land steuerpflichtig ist.’

Streng zivilrechtlich betrachtet liegt keine Leihe, sondern ein Sachdarlehen vor. Im
Kern geht es bei ,,Cum-/Cum-Gestaltungen darum, die Wertpapiere nur fiir einen
zeitlich begrenzten Zeitraum zu iibertragen. Daher werden in der Praxis haufig auch
repurchase agreements (Repo-Geschifte) anstatt einer Wertpapierleihe vereinbart.
Siehe dazu H. Anzinger, StuW 2022, 194 (195).

*  BMFv.9.7.2021 - IV C 1-S 2252/19/10035:014, Rn. 10.
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III.  Rechtliche Wiirdigung

Diese ,,Cum-/Cum-Gestaltungen® erfiillen dieses Ziel allerdings nur, wenn
die inldndische Korperschaft tatsachlich die Kapitalertragsteuer anrechnen
lassen kann. Das hangt maf3geblich davon ab, ob die inldndische Korper-
schaft als Entleiherin wirtschaftliches Eigentum an den Aktien erwirbt. Seit
2016 entschirfte der Gesetzgeber die Frage nach dem Ubergang des wirt-
schaftlichen Eigentums, indem er § 36a EStG schuf, der verscharfte Anfor-
derungen an die Anrechnung der Kapitalertragsteuer stellt. Trotzdem
bleibt die Frage des Ubergangs des wirtschaftlichen Eigentums weiterhin
relevant, da ,,Cum-/Cum-Gestaltungen®, die vor 2016 ausgeiibt wurden,
weiterhin die Finanzgerichte beschiftigen werden.

L. Voraussetzung der Anrechnung

Die Korperschaft kann die einbehaltende Kapitalertragsteuer auf die Ein-
kommensteuer anrechnen lassen, wenn die Tatbestandsvoraussetzungen
des § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG erfiillt sind.* Die Anrechnung nach § 36 Abs. 2
Nr. 2 EStG setzt zunéchst voraus, dass die inlandische Korperschaft Ein-
kiinfte erzielt, die bei der Veranlagung erfasst oder nach § 3 Nr. 40 EStG
oder § 8b KStG aufler Ansatz bleiben.

Als Einkiinfte der inlandischen Korperschaft kommt die ausgezahlte Divi-
dende in Betracht, wenn die Aktie der inldndischen Korperschaft zum Zeit-
punkt des Gewinnverteilungsbeschlusses nach § 20 Abs. 5 EStG zuzurech-
nen ist. Die Dividende ist nach § 20 Abs. 5 S. 1 EStG dem Anteilseigener
zuzurechnen. Wer Anteilseigner ist, bestimmt sich gemaf3 § 20 Abs. 5 S. 2
EStG nach § 39 der Abgabenordnung.

a. §39Abs. 1 AO

Nach § 39 Abs.1 AO sind Wirtschaftsgiiter zundchst dem (zivilrechtli-
chen) Eigentiimer zuzurechnen. Daher wire die inldndische Kérperschaft
nach § 20 Abs. 5 EStG Anteilseignerin, weshalb die Dividende ihr zuzu-
rechnen wire.

4 W. Schon, RAF 2015, 115 (118).
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b. §39 Abs. 2 AO

Jedoch kann nach § 39 Abs.2 Nr. 1 AO das Wirtschaftsgut entgegen der
zivilrechtlichen Eigentumslage dem wirtschaftlichen Eigentiimer zuge-
rechnet werden, wenn dieser die tatsichliche Herrschaft iiber das Wirt-
schaftsgut in der Weise ausiibt, dass er den Eigentiimer wirtschaftlich aus-
schlief3en kann.

aa. Kriterien fiir die Zuordnung des wirtschaftlichen Eigentums

Frither wurde das wirtschaftliche Eigentum trennscharf mit der sogenann-
ten Seeliger-Doktrin bestimmt, wonach es maf3geblich darauf ankam, dass
der wirtschaftliche Eigentiimer den zivilrechtlichen Eigentiimer dauernd
von der Einwirkung auf das Wirtschaftsgut ausschlieflen kann.’

Im Rahmen der Zurechnung von Aktien bei Aktiengeschiften um den Di-
videndenstichtag stellte der BFH dagegen nicht nur auf das Negativkrite-
rium der Ausschliefungsmacht ab,’ sondern beachtet bei Beriicksichti-
gung der Umstédnde des Einzelfalles auch positive Befugnisse.” Danach geht
das wirtschaftliche Eigentum an einer Aktie vom zivilrechtlichen Eigentii-
mer auf eine andere Person iiber, wenn Besitz, Gefahr, Nutzungen und Las-
ten sowie insbesondere die Kursrisiken und -chancen tibergegangen sind.®

Besondere Relevanz kommt fiir die Frage des wirtschaftlichen Eigentums
bei der Wertpapierleihe der Entscheidung des BFH vom 18.8.2015 zu.’ Da-
bei stellte der BFH allgemein fest, dass bei einer Wertpapierleihe die Kapi-
talertrage grundsitzlich dem Entleiher als zivilrechtlichem Eigentiimer zu-
zurechnen sind." Allerdings verbleibt das wirtschaftliche Eigentum aus-
nahmsweise (!) beim Verleiher, wenn die Gesamtwiirdigung der Umstinde

> G. Seeliger, Der Begriff des wirtschaftlichen Eigentums im Steuerrecht, 1962, S. 89; die-

ser Doktrin folgte der BFH in seinem Leasing-Urteil; siche dazu BFH, Urt. v. 26.1.1970,

IV R 144/66, Rn. 69. Auch der Wortlaut des § 39 Abs. 2 AO folgt dieser Doktrin.

Auch in anderen Fillen richtet sich die Zurechnung nicht nur nach dem negativen Kri-

terium der AusschliefSungsmacht, sondern nach den Umstinden des Einzelfalles. Siehe

dazu K.-D. Driien, in: Tipke/Kruse, AO, 174. EL 2.2023, § 39 Rn. 24.

7 Fir Aktiengeschifte um den Dividendenstichtag siehe BFH, Urt. v. 15.12.1999, I R
29/87, Rn. 40 ff.

8 Ebd,, Rn. 40.

°  BFH, Urt. 18.8.2015, IR 88/13.

10 Ebd., Rn. 19 mit Verweis auf BFH, Urt. v. 17.10.2001, I R 97/00, Rn. 15.
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des Einzelfalls ergibt, dass dem Entleiher lediglich eine formale zivilrecht-
liche Rechtsposition - eine ,leere Eigentumshiille” - verschafft wird. Fiir
die Gesamtwiirdigung kommt es vor allem auf die Ausgestaltung der kon-
kreten Leihvertrage an, weshalb davon gesprochen wird, dass das Gesamt-
vertragskonzept mafigeblich ist."

Mit diesen Urteilen kehrte die Rechtsprechung davon ab, das wirtschaftli-
che Eigentum allein mithilfe eines einzelnen objektiven Kriteriums zu be-
stimmen, sondern er6ffnete den Raum fiir eine wertende Gesamtbetrach-
tung, die das Gesamtbild der Verhiltnisse in den Blickpunkt nimmt."

An diese vom BFH entwickelten Maf3stibe kniipfte auch das FG Hessen in
seiner Entscheidung zu ,,Cum-/Cum-Geschiften an.” Das FG Hessen
zahlte nochmals die Kriterien auf, die im Fall einer Wertpapierleihe dazu
fithren, dass das wirtschaftliche Eigentum ausnahmsweise nicht auf den
Entleiher tibergeht:"

- ,die Transaktionen sind nicht darauf angelegt der Entleiherin in einem
wirtschaftlichen Sinne die Ertrage aus den Aktien zukommen zu lassen;

- fiir den Entleiher entstehen aus den Geschiften keine Liquiditétsvor-
teile;

- angesichts des kurzfristigen Umschlags und des Austauschs der Aktien
ist nicht erkennbar, dass es dem Entleiher darauf ankommt, Stimm-
rechte auszuiiben oder das Darlehenskapital wirtschaftlich zu nutzen;

- die Chancen und Risiken der Wertpapiere werden nicht mit tibertragen,
so dass sich weder Wertsteigerungschancen noch Wertminderungsrisi-
ken aus dem Geschift im abstrakten Sinne ergeben;*

bb. Anwendung der Kriterien auf ,,Cum-/Cum-Geschafte®

Anhand dieser Kriterien ist zu bestimmen, ob bei typischen ,,Cum-/Cum-
Gestaltungen® das wirtschaftliche Eigentum auf den Entleiher tibergeht.

"' H. Anzinger, StuW 2022, 194 (203).
12 Ebd,, S. 202.
13 FG Hessen, Urt. v. 28.1.2020, 4 K 890/17.

Diese Kriterien nutzte das FG Hessen in seiner Entscheidung zu ,,Cum-/Cum-Geschif-
ten®. Siehe dazu FG Hessen (Fn. 13), Rn. 176 - 179.
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Ublicherweise ist der Entleiher verpflichtet, dem Verleiher eine Kompen-
sationszahlung zu zahlen, die der Hoéhe der Dividende entspricht oder nur
knapp darunter liegt. Daher ist die Transaktion wirtschaftlich betrachtet
nicht darauf angelegt, dem Entleiher die Ertrige der Aktien zukommen zu
lassen.”

Der Entleiher erlangt das zivilrechtliche Eigentum an der Aktie, weshalb er
einen Liquiditatsvorteil erlangen konnte. Allerdings muss er zeitgleich eine
Kompensationszahlung an den Verleiher leisten, welche die Dividende
beitragsmiflig ausgleicht beziehungsweise nur knapp darunter liegt. Daher
erwachsen dem Entleiher entweder keine oder nur sehr geringe Liquidi-
tatsvorteile."

Ferner wird die Aktie typischerweise erst einen Tag vor beziehungsweise
am Tag der Hauptversammlung in das Depot des Entleihers eingebucht,
sodass faktisch keine Stimmrechtsaustibung moglich ist."”

Da die Aktie durch eine Wertpapierleihe iibertragen wird, tragt der Entlei-
her auch keine Kursrisiken, da er nur verpflichtet ist, die Aktien — unab-
héngig von ihrem aktuellen Kurs - zuriick an den Verleiher zu tibertra-
gen."” Er tragt somit keine Wertminderungsrisiken, profitiert aber auch
nicht von eventuellen Wertsteigerungen."

Moglicherweise besteht jedoch die Moglichkeit, dass der Entleiher die Ak-
tien wihrend der Leihdauer wirtschaftlich nutzen kann, was fiir den Uber-
gang des wirtschaftlichen Eigentums sprechen wiirde.

Dagegen fiihrt das FG Hessen an, dass bei ,,Cum-/Cum-Gestaltungen® die
inldndische Korperschaft die Aktien nur fiir kurze Zeit (im konkreten Fall
sieben Tage) erlangt, sodass eine wirtschaftliche Zwischennutzung der Ak-
tien faktisch nicht moglich sei.”” Das BMF meint dazu, dass das wirtschaft-

15 FG Hessen (Fn. 13), Rn. 281.

16 FG Hessen (Fn. 13), Rn. 282; BMF (Fn. 3), Rn. 13.

17" FG Hessen (Fn. 13), Rn. 283.

18 BMF (Fn. 3), Rn. 12.

¥ Wird anstatt einer Wertpapierleihe ein Repo-Geschift abgeschlossen, trigt die inlandi-
sche Korperschaft ebenfalls keine Kursrisiken, da der Verkaufspreis im Falle der Riick-
verduflerung als Bestandteil der Gestaltung bereits feststeht und damit unabhingig von
Kursschwankungen ist.

2 FG Hessen (Fn. 13), Rn. 284.
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liche Eigentum auch beim Verleiher verbleibe, wenn der Entleiher die Ak-

tien wahrend der Leihdauer weiterverwendet, um seine Rendite zu verbes-
21

sern.

Gegen diese Argumentation konnte angefiithrt werden, dass zwar begrift-
lich von einer Wertpapierleihe gesprochen wird, es sich jedoch streng zi-
vilrechtlich betrachtet um ein Sachdarlehen handelt. Daher ist die inldndi-
sche Korperschaft nicht dazu verpflichtet, die gleichen Aktien zuriickzu-
tibertragen, sondern lediglich Aktien gleicher Art und Giite. Das er6ffnet
der inlindischen Korperschaft die Moglichkeit, die Aktie wihrend der
Leihdauer in der Hoffnung zu verduf3ern, kurz vor Filligkeit der Riickiiber-
tragungspflicht die Aktien zu einem niedrigeren Kurs wieder erwerben zu
konnen und dadurch einen Kursgewinn zu erzielen.”” Bei borsennotierten
Wertpapieren ist es eine wirtschaftlich bedeutende Befugnis, durch den
kurzzeitigen An- und Verkauf von Kursidnderungen zu profitieren. Daher
liegt zumindest diese bedeutende Befugnis weiterhin beim Entleiher als zi-
vilrechtlichen Eigentiimer.

cc. Ergebnis

Unter Abwigung der Gesamtumstande des Einzelfalles ergibt sich folgen-
des Bild: Dem Entleiher kommt weder der wirtschaftliche Ertrag der Aktie
zu noch kann er seine Stimmrechte ausiiben. Zudem erzielt er keine oder
nur geringe Liquidationsvorteile und tragt auch nicht das Kursrisiko. Al-
lerdings kann er Kursschwankungen durch den kurzfristigen An- und Ver-
kauf der Aktie wihrend der Leihdauer nutzen. Vor diesem Hintergrund
tiberwiegen die Kriterien, die dafiirsprechen, dass das wirtschaftliche Ei-
gentum bei dem auslandischen Investor als Verleiher verbleibt. Allerdings
bleibt zu beriicksichtigen, dass der Verbleib des wirtschaftlichen Eigen-
tums beim Verleiher die Ausnahme zur Regel ist. Zumindest eines der Kri-
terien — Moglichkeit der wirtschaftlichen Nutzung der Aktie - erfuillt der
Entleiher. Erfiillt der Entleiher noch weitere Kriterien, kann wohl nicht

2 BMF (Fn. 3),Rn. 14.

2 Vgl. zu dieser Argumentation BFH, Urt.v. 29.9.2021,1 R 40/17, Rn. 37. In diesem Urteil
ging es zwar nicht um ,,Cum-/Cum-Gestaltungen®, allerdings war inhaltlich auch die
Frage virulent, wann das wirtschaftliche Eigentum der Aktie bei einer Wertpapierleihe
beim Verleiher verbleiben kann. Einen Bezug dieses Urteils zu den ,,Cum-/Cum-Ge-
staltungen® stellten bereits A. Hansen/J]. Haselmann/F. Holle, DStR 2022, 1407 her.
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mehr davon gesprochen werden, dass er lediglich eine ,leere Eigentums-
hiille“ erwirbt. Daher verbieten sich allgemein giiltige Losungen und es ist
in jedem Einzelfall zu priifen, wer wirtschaftlicher Eigenttimer bei ,,Cum-
/Cum-Gestaltungen® ist.

c. Einfiihrung des § 36a EStG

Zur Einddmmung der ,,Cum-/Cum-Gestaltungen® schuf der Gesetzgeber
§ 36a EStG, der fur Kapitalertrige gilt, die nach dem 1.1.2016 zuflieffen.”
Die Vorschrift stellt die volle Anrechenbarkeit der Kapitalertragsteuer, die
bei Dividenden einbehalten wurde, unter strengere Voraussetzungen. Bei-
spielsweise muss der Steuerpflichtige nach § 36a Abs. 1 S.1 Nr. 1, Abs. 2
EStG fiir eine Mindesthaltedauer von 45 Tagen wirtschaftlicher Eigentii-
mer der Aktie gewesen sein.

Daher ist die Frage des Ubergangs des wirtschaftlichen Eigentums vor al-
lem bei den ,,Cum-/Cum-Gestaltungen® vor 2016 bedeutend, da nach 2016
die Anrechenbarkeit in der Regel wegen der strengen Voraussetzungen des
§ 36a EStG scheitern wird.

2. Gestaltungsmissbrauch nach § 42 AO

Selbst wenn davon ausgegangen wird, dass die inldndische Korperschaft
wirtschaftlicher Eigentiimer der Aktie wurde, konnte die Anrechnung der
Kapitalertragsteuer wegen Vorliegens eines Gestaltungsmissbrauchs nach
§ 42 AO versagt werden.* Bei ,,Cum-/Cum-Gestaltungen“ gehen sowohl
das BMF als auch das FG Hessen in seiner Entscheidung von einem Ge-
staltungsmissbrauch aus, da der Zweck der Gestaltung darin liege, die de-
finitive Belastung der Dividendenertréige ausldndischer Investoren mit Ka-
pitalertragsteuer zu vermeiden.” In der Literatur wird dies teilweise anders

2 D. Gosch, in: Kirchhof/Seer, EStG, 22. Aufl. 2023, § 36a EStG Rn. 1, 4.

2 Bei ,,Cum-/Cum-Gestaltungen“ nach dem 1.1.2016 ist zunichst die spezielle Miss-
brauchsvermeidungsvorschrift des § 36a EStG zu priifen und danach erst subsididr § 42
AO. Siehe dazu M. Briihl/F. Holle/M. Weiss, DStR 2017, 2093 (2094 £.).

% BMF (Fn. 3), Rn. 16; FG Hessen (Fn. 13), Rn. 289 ff.
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gesehen, da es sich bei Wertpapierleihgeschiften um tibliche Geschifte von
Kreditinstituten handle.*

IV. Fazit

Ausgehend von der Rechtsprechung des BFH stellt im Rahmen einer Wert-
papierleihe der Verbleib des wirtschaftlichen Eigentums beim Verleiher
die Ausnahme zum Grundsatz des Ubergangs auf den Entleiher dar. Legt
man die Kriterien der Rechtsprechung zum Ubergang des wirtschaftlichen
Eigentums bei Aktiengeschiften an, kommt man bei den typischen ,,Cum-
/Cum-Gestaltungen® zum Ergebnis, dass das wirtschaftliche Eigentum
ausnahmsweise beim Verleiher — dem ausldandischen Investor - verbleibt.
Die Intention der ,,Cum-/Cum-Gestaltungen“ wird daher nicht erreicht,
da die inlandische K6rperschaft die einbehaltene Kapitalertragsteuer nicht
nach § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG auf die Einkommensteuer anrechnen lassen
kann.

% So A. Hansen/]. Haselmann/F. Holle, DStR 2022, 1407 (1411 ff.); ebenfalls kritisch zur
Annahme eines Gestaltungsmissbrauchs: F. Lindermann, DStR 2019, 1549 (1555 £.).
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