§ 8 Vervielfachung des wirtschaftlichen Eigentums?
— Zugleich ein Uberblick iiber ,,Cum-/Ex-Geschifte“

Tim Buchholz

L Einleitung

Das wirtschaftliche Eigentum in § 39 Abs. 2 S. 1 AO ist Ausdruck des Leis-
tungsfihigkeitsprinzips im Steuerrecht.' Danach kann ein Wirtschaftsgut
entgegen der zivilrechtlichen Eigentumslage einem anderen Steuerpflich-
tigen zugerechnet werden. Bei Leerverkdufen von Aktien um den Dividen-
denstichtag wird lebhaft diskutiert, ob bereits durch den Leerverkauf wirt-
schaftliches Eigentum auf den Kéufer tibergehen kann.” Teilweise wird so-
gar die Auffassung vertreten, ein Leerverkauf von Aktien fithre zu einer
Verdoppelung des wirtschaftlichen Eigentums.” Ob das wirtschaftliche Ei-
gentum infolge eines Leerverkaufs einer Aktie tibergeht, hat im Rahmen
der sogenannten ,,Cum-/Ex-Geschifte“ eine hohe Bedeutung. Denn von
der Beantwortung dieser Frage hdngt es ab, ob es rechtlich méglich war,
dass zwei Steuerpflichtige eine nur einmalig einbehaltene Kapitalertrag-
steuer anrechnen konnten. Diese ,,Cum-/Ex-Geschifte“ haben zuletzt we-
gen des Urteils des ersten Strafsenats des BGH zur Strafbarkeit solcher Ge-
schifte eine hohe mediale Préisenz erfahren.* Daher wird zunichst ein ver-
einfachter Uberblick iiber die ,,Cum-/Ex-Geschifte“ sowie die Vorausset-
zungen der Kapitalertragsteueranrechnung gegeben, um anschlieflend die
Frage der Moglichkeit der Vervielfachung des wirtschaftlichen Eigentums
zu beantworten.

P. Fischer in: Hiibschmann/Hepp/Spitaler, AO/FGO, 270. EL 09.2021, § 39 AO Rn. 7.
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II.  Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums infolge eines
Leerverkaufs einer Aktie

1. Uberblick iiber ,,Cum-/Ex-Geschifte“

Vor der Dividenden- Nach der Dividenden-
| ausschiittung (Cum) | I e > ausschiittung (Ex)
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Quelle: C. Spengel/T. Eisgruber, DStR 2015, 785 (787).

Bei ,,Cum-/Ex-Geschiften® sind drei Personen beteiligt: Ein Aktieninha-
ber, ein Leerverkiufer und ein Leerkiufer.’

In folgendem Beispiel ist der Aktieninhaber I Inhaber einer Aktie der
A-AG, die vor dem Dividendenausschiittungstag einen Wert von 100 Euro
hat. In der Hauptversammlung der A-AG wurde beschlossen, dass die Di-
vidende 10 Euro betragt. Darauthin wird die Dividende dem Inhaber ab-
ziiglich der Kapitalertragsteuer in Héhe von 7,50 Euro ausgezahlt (mittlere
Spalte der Abbildung). Die 2,50 Euro Kapitalertragsteuer fiithrt die A-AG
an das Finanzamt ab. Der Aktieninhaber erhilt daher eine Kapitalertrag-
steuerbescheinigung nach § 45 Abs. 2 a.F. EStG in Héhe von 2,50 Euro.

Bereits ein Tag vor der Dividendenausschiittung (linke Spalte der Abbil-
dung) hat der Leerverkéufer eine Aktie mit Dividendenanspruch (,,cum®)
an der Borse an den Leerkaufer verkauft, ohne diese im Eigentum zu haben

°  Beispiel ist angelehnt an C. Spengel/T. Eisgruber, DStR 2015, 785 (786).
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(Leerverkauf). Diese Aktie muss er wegen den Borsen-usancen erst zwei
Tage nach Abschluss des Kaufvertrags liefern.

Nach der Dividendenausschiittung erwirbt der Leerverkdufer vom Aktien-
inhaber die Aktie ohne Dividendenanspruch (,ex“) fiir 90 Euro, da der
Wert der Aktie wegen der Ausbezahlung der Dividende um 10 Euro sank.
Diese Aktie erwirbt der Leerverkaufer {iber ein auflerborsliches OTC-Ge-
schift, sodass er sie ohne zeitliche Verzogerung vom Aktieninhaber gelie-
fert bekommt. Er liefert die Aktie ohne Dividendenanspruch (,,ex“) sodann
an den Leerkdufer (rechte Spalte der Abbildung), um die Verpflichtung aus
dem Leerverkauf zu erfiillen. Da der Leerverkdufer sich vertraglich ver-
pflichtet hat, eine Aktie mit Dividendenanspruch (,,cum®) zu liefern, be-
zahlt er zusitzlich iiber die Einschaltung seiner Depotbank eine Dividen-
denkompensation in Hohe der Nettodividende (7,50 Euro).

Da die Depotbank des Leerkdufers nicht erkennen kann, ob diese Zahlung
eine Dividendenkompensation oder eine originare Dividendenzahlung ist,
stellte sie dem Leerkéufer auch eine Kapitalertragsteuerbescheinigung in
Hohe von 2,50 Euro aus. Infolge des Leerverkaufs um den Dividenden-
stichtag entsteht also die Situation, dass lediglich einmal Kapitalertrag-
steuer an das Finanzamt abgefiihrt wurde, jedoch zwei Kapitalertragsteu-
erbescheinigungen ausgestellt worden sind. Wenn sowohl der Aktieninha-
ber I und der Leerkdufer die Steuer anrechnen konnen, wiirde der Staat
einen Verlust in Hohe von 2,50 Euro erzielen. Folglich ist die entschei-
dende Frage, ob auch der Leerkdufer der Aktie die Steuer anrechnen kann.

2. Rechtliche Voraussetzung der Anrechnung

Der Leerkdufer kann Kapitalertragsteuer anrechnen, wenn der Tatbestand
des § 36 Abs. 2 S. 2 Nr. 2 EStG erfiillt ist.® Das setzt voraus, dass der Leer-
kaufer Einkiinfte erzielt, die bei der Veranlagung erfasst werden oder nach
§ 3 Nr. 40 EStG oder § 8b KStG aufer Ansatz bleiben. Zudem muss auf
diese Einkiinfte durch Steuerabzug Einkommensteuer erhoben worden
sein und eine Bescheinigung i.S.d. § 45a Abs. 2 EStG vorgelegt werden.

6 W. Schén, RAF 2015, 115 (118).
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a. Erzielen von Einkiinften durch den Leerkdufer

Beziige, die nach § 3 Nr. 40 EStG beziehungsweise § 8b Abs. 1 KStG aufler
Ansatz bleiben, sind Beziige i.S.d. § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG.” § 20 Abs. 1 Nr.
1 EStG erfasst Dividenden (Satz 1) und seit 2007 auch die Dividendenkom-
pensationszahlungen (Satz 4).

b. Rechtslage vor 2007

Vor Einfithrung des § 20 Abs. 1 Nr. 1 S. 4 EStG kamen als Einkiinfte des
Leerkidufers lediglich die ausgeschiittete Dividende in Betracht. Die ent-
scheidende Frage ist also, ob die Dividende dem Leerkédufer zugerechnet
werden kann.® Bei Einkiinften aus Kapitalvermdgen richtete sich die Zu-
rechnung bis 2009 nach § 20 Abs. 2a a.F. EStG, der identisch mit dem heute
geltenden § 20 Abs. 5 EStG ist.” Danach sind die Dividenden dem Anteils-
eigner zuzurechnen. Anteilseigner ist derjenige, dem im Zeitpunkt des Di-
videndenbeschlusses die Anteilei.S.d. § 39 AO zuzurechnen sind. Vor 2007
hingt die Moglichkeit einer doppelten Anrechnung einer nur einmal ge-
zahlten Kapitalertragsteuer mithin davon ab, ob eine Aktie tatsichlich
mehreren Steuerpflichtigen zugerechnet werden kann. Die Frage der dop-
pelten Zurechnung infolge eines Leerverkaufs wird beantwortet, nachdem
die Rechtslage ab dem Jahr 2007 dargestellt worden ist.

. Rechtslage nach 2007

Wie bereits erwéhnt, fithrte der Gesetzgeber mit dem JStG 2007 den § 20
Abs. 1 Nr. 1 S. 4 EStG ein. Danach sind Dividendenkompensations-zah-
lungen ausdriicklich Einkiinfte 1.5.d. § 20 Abs. 1 Nr. 1 S. 4 EStG. Folglich
ist es seit 2007 unstreitig, dass der Leerkdufer die erste Voraussetzung des
§ 36 Abs. 2 S. 2 Nr. 2 EStG erfiillt. Seit 2007 kommt es fiir die Anrechnung
nach § 36 Abs. 2 S. 2 Nr. 2 EStG nicht mehr darauf an, ob die Aktie auch
dem Leerkaufer zugerechnet werden kann. Neben der Einfithrung des § 20
Abs. 1 Nr. 1 S. 4 EStG unterwarf der Gesetzgeber ab 2007 die Dividen-
denkompensationszahlung der Kapitalertragsteuerpflicht, § 43 Abs. 1 S. 1
Nr. 1 a.F. EStG. Inldndische Kreditinstitute der Leerverkiaufer waren nach

7 C. Spengel/T. Eisgruber, DStR 2015, 785 (787).
S N. Fietz, ZJ$ 2017, 290 (292).
® F. Podewils/T. Zink, DStZ 2013, 177 (181).
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§ 44 Abs. 1 S. 3 a.F. EStG verpflichtet, auf Rechnung des Erwerbers die Ka-
pitalertragsteuer abzufithren.'” Der Einbehalt der Kapitalertragsteuer un-
terblieb jedoch, wenn der Leerverkauf iiber ein auslandisches Kreditinsti-
tut geschlossen wurde, da § 44 Abs.1S. 3 a.F. EStG lediglich inldndische
Kreditinstitute umfasste."! Daher war es bis einschliefllich 2011 immer
noch moglich, dass lediglich einmal Kapitalertragsteuer einbehalten
wurde, jedoch zwei Steuerbescheinigungen ausgestellt worden sind. Ob in
diesen Fillen zwischen 2007 und 2011 eine doppelte Anrechnung der
Steuer moglich ist, hingt von dem zweiten Tatbestandsmerkmal des
§ 36 Abs. 2 S. 2 EStG (,,durch Steuerabzug erhobene Einkommensteuer®)
ab. Dabei ist es umstritten, ob dieses Tatbestandsmerkmal voraussetzt, dass
tatsichlich Kapitalertragsteuer abgefithrt worden ist."

Der Gesetzgeber 16ste das Problem der doppelten Bescheinigung einer ein-
malig einbehaltenen Kapitalertragsteuer bei ,,Cum-/Ex-Geschéften erst
zum Veranlagungszeitraum 2012, indem er vom Schuldnerprinzip zum
Zahlstellenprinzip wechselte."” Danach ist das Kreditinstitut, welches die
Kapitalertrage auszahlt, fiir den Einbehalt der Kapitalertragsteuer zustin-
dig, § 44 Abs. 1 S. 4 Nr. 1, 3 EStG. Damit wird erreicht, dass nur noch die-
jenigen Stellen Steuerbescheinigungen ausstellen diirfen, die auch Kapital-
ertragsteuer an die Finanzverwaltung abgefiihrt haben."*

d. Wirtschaftliches Eigentum des Leerkdufers an der Aktie

Die Zuordnung der Aktie richtet sich nach der allgemeinen Zurechnungs-
regel des § 39 AO. Das Steuerrecht kniipft dabei zunéchst an das Zivilrecht
an, indem es Wirtschaftsgiiter dem zivilrechtlichen Eigentiimer zurech-
net.”” Jedoch kann ein Wirtschaftsgut einem anderen Steuerpflichtigen als
dem zivilrechtlichen Eigentiimer zugerechnet werden, wenn ein anderer
die tatsdchliche Herrschaft tiber ein Wirtschaftsgut in der Weise ausiibt,
dass er den Eigentiimer im Regelfall fiir die gewohnliche Nutzungsdauer
von der Einwirkung auf das Wirtschaftsgut ausschlieffen kann,

10 H. Klein, BB 2013, 1054 (1055).

1L Podewils, AG 2010, 391 (394).

12 N. Fietz, ZJS 2017, 290 (297).

13 D. Gosch, BFH PR 2015, 15 (17).

4 J.W. Bruns, DStZ 2011, 675 (684).

5 U. Konig, in: Koenig (Hrsg.), AO, 4. Aufl. 2021, § 39 Rn. 10.
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§39 Abs.2S. 1 AO. Das ist anhand einer Wiirdigung der Gesamtum-
stinde im Einzelfall vorzunehmen."

Die Aktie steht am Tag des Gewinnverteilungsbeschlusses noch im Eigen-
tum des Aktieninhabers. Thm ist das Wirtschaftsgut grundsatzlich nach
§ 39 Abs. 1 AO zuzurechnen. Dem Leerkaufer ist die Aktie daher nur zu-
zurechnen, wenn er wirtschaftlicher Eigentiimer 1.S.d. § 39 Abs.2 5.1 AO
ist. Das setzt nach dem Wortlaut voraus, dass der Leerkdufer in der Lage
sein muss, den Aktieninhaber von der Einwirkung auszuschlief3en. Jedoch
steht der Leerkédufer in keiner vertraglichen Beziehung zum Aktieninhaber,
weshalb er diesen nicht von der Nutzung ausschlieflen kann."” Gegen die
Annahme des wirtschaftlichen Eigentums spricht auch, dass der Leerkdu-
ter keine rechtlich abgesicherte Position hat. Denn der Leerverkaufer kann
den Kaufvertrag nicht sofort erfiillen, sondern muss sich die Aktie noch
von dem Aktieninhaber durch ein unabhingiges Rechtsgeschift beschat-
fen." Entscheidet sich der Aktieninhaber gegen den Verkauf, hat der Leer-
kaufer keine Moglichkeit, Eigentum an der Aktie zu erlangen. Folgt man
streng dem Gesetzeswortlaut, fithrt der Leerverkauf nicht zum Ubergang
des wirtschaftlichen Eigentums an den Leerkaufer.

aa. These der Vervielfachung des wirtschaftlichen Eigentums

Dennoch wird hierzu in der Literatur die Auffassung vertreten, dass der
Leerkdufer schon mit Abschluss des schuldrechtlichen Geschafts kurz vor
der Dividendenausschiittung das wirtschaftliche Eigentum erlange. Infol-
gedessen komme es zu einer Verdoppelung des wirtschaftlichen Eigen-
tums, da sowohl der Aktieninhaber als auch der Leerverkaufer wirtschaft-
licher Eigentiimer seien.” Begriindet wird diese Auffassung mit einem
Verweis auf ein Urteil des BFH sowie der Gesetzesbegriindung zur Neure-
gelung des § 20 Abs. 1 Nr. 1 S. 4 EStG. In dem Urteil vom 15.12.1999 hat
der BFH entschieden, dass das wirtschaftliche Eigentum an einer Aktie bei

¢ R. Fu, in: Gosch (Hrsg.), AO/FGO, 170. EL 09.2022, § 39 AO Rn. 38.

7T, Florstedt, FR 2016, 641 (648); S. Rau, FR 2011, 366 (373).

18 P, Brandis, FS Gosch, 2016, S. 37 (44).

v Englisch, FR 2010, 1023 (1031); M. Desens, DStZ 2012, 142 (150); H. Klein, BB 2015,
726 (731); H. Berger/]. Matuszewski, BB 2011, 3097 (3100).
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einem Inhaberverkauf wegen der Bérsenusancen bereits mit dem Kaufver-
trag iibergeht.”® Daraus ergebe sich, dass bei Aktien das wirtschaftliche Ei-
gentum grundsitzlich mit dem Kaufvertrag tibergehe.”' Dieser Verweis auf
das Urteil des BFH tiberzeugt nicht. Der BFH hat in diesem Urteil lediglich
die Frage des Ubergangs des wirtschaftlichen Eigentums beim Inhaberver-
kauf und nicht beim Leerverkauf entschieden. In seinem Urteil hat der
BFH zunichst die Voraussetzungen des wirtschaftlichen Eigentums darge-
stellt und daraufhin gepriift, ob beim Inhaberverkauf einer Aktie bereits
mit dem Kaufvertrag das wirtschaftliche Eigentum tibergeht.” Eine solche
Einzelfallwiirdigung beim Inhaberverkauf kann nicht auf eine andere Fall-
konstellation wie den Leerverkauf {ibertragen werden. Der BFH hat sogar
die Frage des Ubergangs des wirtschaftlichen Eigentums infolge eines Leer-
verkaufs einer Aktie ausdriicklich offengelassen.”

Des Weiteren wird das Argument angefiihrt, dass der Gesetzgeber in der
Gesetzesbegriindung zur Einfithrung des § 20 Abs. 1 Nr. 1 S. 4 EStG selbst
davon ausging, dass der Leerkdufer bereits durch den Kaufvertrag wirt-
schaftliches Eigentum erwerbe.* Tatsdchlich findet sich in der Begriin-
dung folgende Passage: ,[D]er dem Aktienerwerber als wirtschaftlichem
Eigentiimer und Dividendenbezieher zusteht®.*> Dazu ist anzumerken,
dass diese Aulerung wortwortlich aus dem Schreiben des Bundesverbands
deutscher Banken itbernommen worden ist.** Die Aussage in der Gesetzes-
begriindung ist daher lediglich eine Rechtsmeinung, an welche der Rechts-
anwender nicht gebunden ist.”” Eine Auseinandersetzung, ob eine Verviel-
fachung des wirtschaftlichen Eigentums tiberhaupt mit der Regelung des §
39 AO vereinbar ist, vermeiden die Vertreter dieser Auffassung. Vor die-
sem Hintergrund ist mithilfe der juristischen Auslegungsmethoden zu er-
mitteln, ob eine Vervielfiltigung des wirtschaftlichen Eigentums iiber-
haupt mit § 39 AO im Einklang steht.

20 BFH, DStR 2000, 462 — 466.

2 M. Desens, DStR 2014, 2317 (2318).

2 BFH, DStR 2000, 462 (463).

% BFH, DStR 2014, 2012 (2015).

*  H. Berger/]. Matuszewski, BB 2011, 3097 (3101).

25 BT-Drucks. 622/06, S. 78.

% Das Schreiben wird in BT-Drucks. 18/1603, S. 6 wiedergegeben.
27 P. Brandis in: FS Gosch, 2016, 37 (43).
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bb. Auslegung des § 39 AO

Gegen die Moglichkeit spricht der Wortlaut des § 39 Abs. 2S. 1 AO. Die
Formulierung ,.ein anderer als der Eigentiimer” deutet darauf hin, dass
§ 39 AO nur das bipolare Verhiltnis zwischen dem zivilrechtlichen Eigen-
timer und einem anderen regelt.*® Ferner ergibt sich aus dem Wortlaut
(,,Abweichend von Absatz 1%), dass die beiden Absitze des § 39 AO in ei-
nem Regel-Ausnahme-Verhiltnis stehen.”” DVerhaltnis ldsst erkennen,
dass ein Wirtschaftsgut nicht beiden zugleich zugerechnet werden kann,
sondern entweder dem zivilrechtlichen oder dem wirtschaftlichen Eigen-
timer.”® Zudem ist der Zweck des § 39 Abs. 2 S. 1 AO zu beriicksichtigen.
§ 39 Abs. 2S.1 AO ist Ausdruck der wirtschaftlichen Betrachtungsweise
im Steuerrecht mit dem Ziel, eine Zuordnung gemaf der finanziellen Leis-
tungsfahigkeit zu erreichen.”’ Wenn eine mehrfache Zuordnung eines
Wirtschaftsgutes moglich wire, wiirde die Norm dazu fiihren, dass nicht
nach der tatsichlichen Leistungsfihigkeit besteuert wird. Daher spricht
auch die teleologische Betrachtung dafiir, dass es nur einen wirtschaftli-
chen Eigentiimer geben kann.

Aus dem Wortlaut, der inneren Systematik sowie dem Zweck des § 39 AO
ergibt sich, dass eine Vervielfaltigung des Eigentums nicht moglich ist. Wie
oben dargelegt, fithrt die Anwendung des § 39 Abs. 2 S. 1 EStG eindeutig
zum Ergebnis, dass dem Aktieninhaber die Aktie zum Zeitpunkt des Ge-
winnverteilungsbeschlusses zuzurechnen ist. Nur er kann also die einbe-
haltene Kapitalertragsteuer nach § 36 Abs. 2 S. 2 Nr. 2 EStG anrechnen
lassen. Folglich war es im Rahmen der bis 2007 ausgetibten ,,Cum-/Ex-Ge-
schifte“ nicht moglich, eine einmalig einbehaltene Kapitalertragsteuer
zweimal anrechnen zu lassen.

I1I. Restimee

Die Frage des Ubergangs des wirtschaftlichen Eigentums infolge eines
Leerverkaufs einer Aktie lasst sich bei strikter Gesetzesanwendung eindeu-
tig beantworten. Die Subsumption unter § 39 Abs. 2 S.1 AO ergibt, dass

28 P. Fischer in: Hiibschmann/Hepp/Spitaler, AO/FGO, 270. EL 09.2021, § 39 AO Rn. 82.

¥ H. Anzinger, FR 2012, 394 (400); K.-D. Driien in: Tipke/Kruse, AO/FGO, 172. EL
10.2022, § 39 AO Rn. 3.

30 N. Fietz, ZJS 2017, 290 (295).

31 P. Fischer in: Hiibschmann/Hepp/Spitaler, AO/FGO, 270. EL 09.2021, § 39 AO Rn. 7.
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der Leerkdufer kein wirtschaftliches Eigentum erlangt. Dariiber hinaus
folgt bereits aus der Auslegung des § 39 AO, dass keine Vervielfachung des
wirtschaftlichen Eigentums méglich ist.





