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Dividendenstripping bezeichnet Aktientransaktionen rund um den Dividendenstichtag, bei denen
Aktien mit Dividendenanspruch (cum Dividende) verdufert und mit (cum) oder ohne (ex)
Dividendenanspruch geliefert werden. In der 6ffentlichen Wahrnehmung werden beide Transaktionen
haufig vermischt, weshalb ich sie nacheinander gemeinsam abhandeln werde.

Meine Stellungnahme bezieht sich ausschlielRlich auf die Situation in Deutschland, zur europaischen
Dimension dieses Steuerskandals antworte ich gerne auf Nachfrage.

Cum/Ex-Geschéafte in der Kombination mit Leerverkauf haben in Deutschland bis zum Jahr 2011
einschlieBlich dazu gefiihrt, dass einmal auf Dividenden einbehaltene Kapitalertragsteuer mehrfach
bescheinigt und erstattet worden ist. Aus diesen Geschaften entstand ausschlielich durch die
mehrfache Steuerbescheinigung ein Gewinn, der folglich durch die Allgemeinheit finanziert wurde.
Deshalb spreche ich von einem Steuerraub, der unglaubliche Dimensionen angenommen hat.

Bei Cum/Ex-Geschaften war dies moglich durch einen Systembruch bei der Einbehaltung und der
Bescheinigung der Kapitalertragsteuer: Einbehalten und ans Finanzamt abgefiihrt wurde die Steuer
durch die ausschiittende Aktiengesellschaft, die Bescheinigungen stellten sodann die depotfiihrenden
Banken aus — eine rechtmaRige fiir den Aktieninhaber und eine zweite (oder sogar mehrere)
unrechtmaRige fir den Leerkaufer.
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Das mehrfache Ausstellen von Steuerbescheinigungen bei Cum/Ex-Geschéaften durch die Depotbank
des Leerkaufers war illegal. Diese Rechtsauffassung bestatigen mittlerweile auch mehrere Urteile der
Finanzgerichte, flr den Steuerschaden haften der Leerkdufer und dessen Depotbank.

In Deutschland bestand in Bezug auf Cum/Ex-Geschafte somit niemals eine Gesetzesliicke, sondern ein
technischer Systembruch, der im Markt gnadenlos ausgenutzt wurde.

Der dadurch entstandene Steuerschaden belduft sich nach meinen Schatzungen, in denen
Aufzeichnungen der Clearstream Banking AG, die fir die Dividendenregulierung in Deutschland
zustandige Tochtergesellschaft der Deutschen Borse, ausgewertet wurden, zwischen 2005 und 2011
auf mindestens 7,2 Mrd. Euro. Diese Schatzung beziffert einen Mindestschaden, die Daten von
Clearstream waren fiir den untersuchten Zeitraum zudem hoch aggregiert.

Seit 2012 ist der Systembruch behoben. Die Kapitalertragsteuer wird seitdem von dem
depotfihrenden Kreditinstitut einbehalten und nur dieses stellt auch die Steuerbescheinigung aus. Es
kommt also nicht mehr zum Ausstellen von Steuerbescheinigungen, falls zuvor keine
Kapitalertragsteuer einbehalten wurde.

Wie es geschehen konnte, dass Cum/Ex-Geschéafte mit Leerverkauf tber viele Jahre nicht unterbunden
wurden, sollte ein im Jahr 2016 vom Deutschen Bundestag eingesetzter Untersuchungsausschuss
klaren. Ich war Sachverstandiger und Gutachter fiir diesen Untersuchungsausschuss. Der am 23. Juni
2017 vorgelegte Abschlussbericht ist aus mehreren Griinden erschiitternd.

Die Ergebnisse der Ausschussarbeit dokumentieren, dass das Nichtaufgreifen von Cum/Ex-Geschéften
von einer bedenklichen Mischung aus einem Desinteresse der politischen Fliihrungsebene, einer nicht
vorhandenen Governance im Bundesfinanzministerium (BMF), Verquickungen des BMF mit dem
Bundesverband deutscher Banken (BdB) sowie fachlichen Fehleinschatzungen seitens des BMF
herrihrte.

Trotz deutlicher Hinweise Uber Steuerausfalle im Milliardenbereich seit spatestens 2002 blieb die
politische Fiihrungsebene im BMF ein Jahrzehnt untatig.

Zudem vermisst man im BMF eine Governance, wie sie in der Privatwirtschaft seit langem Gang und
Gabe ist:

- Wie kann es sein, dass das BMF den Steuerschaden durch Cum/Ex-Geschéfte bis heute nicht
beziffern kann, obwohl von einer Behorde Kapitalertragsteuer eingenommen und von einer
anderen  Behorde  erstattet wird? Warum  wurde die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die Kenntnis iber jede einzelne Aktientransaktion hat,
mangels Auftrag nicht tatig?

- Wie konnte es geschehen, dass bei der Initiative zu Gesetzesanderungen, dem Abfassen von
Gesetzestexten und deren Auslegung der BdB und von ihm bezahlte Personen, die im BMF
beschaftigt waren, eine mafigebliche Rolle spielten?

- Hinzu kommt, dass noch im Jahr 2009 die Steuerabteilung im BMF eine fachliche
Fehleinschatzung zu Cum/Ex-Geschaften mit Leerverkauf veréffentlichte, was diese
Transaktionen zusatzlich beflligelt hat.

Erschiitternd ist am Abschlussbericht des Untersuchungsausschusses auBerdem, dass die
Ausschussmehrheit aus CDU, CSU und SPD abschliefend zu dem Ergebnis kommt, dass dieser
Untersuchungsausschuss nicht erforderlich gewesen sei, da man einem kriminellen Netzwerk aus
Banken, Beratern und Anwalten ausgeliefert war. Die Aufarbeitung dieses groRten Steuerskandals in
der Geschichte der Bundesrepublik, in den nachweislich dutzende deutscher Banken, darunter
mehrere Landesbanken, die intensiv mit auslandischen GroRRbanken zusammengearbeitet haben,
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verwickelt waren, will man also der Steuerfahndung, den Staatsanwaltschaften und den Gerichten
Uberlassen.

Wer gedacht hatte, dass mit der Vorlage des Cum/Ex-Abschlussberichts samtliche Skandale rund um
das Dividendenstripping auf den Tisch gebracht wurden, wird eines Besseren belehrt. Es geht um sog.
Cum/Cum-Geschifte. Cum/Cum-Geschafte fiihren dazu, dass auf Dividenden einzubehaltende
Kapitalertragsteuer systemwidrig nicht erhoben wird. Dazu Ubertragen in Deutschland nicht ansassige
Personen, in aller Regel in ihren Ansassigkeitsstaaten steuerbefreite Pensions- und/oder Staatsfonds,
ihre deutschen Aktien kurz vor dem Dividendenstichtag entweder durch Verkaufsgeschafte oder in
Form einer Wertpapierleihe an deutsche Kreditinstitute. Diese wiederum vereinnahmen die Dividende
und begehren die Erstattung der darauf einbehaltenen Kapitalertragsteuer. Die Riickiibertragung der
Aktien an den urspriinglichen auslandischen Inhaber erfolgt nur kurze Zeit spater. Auf diese Weise wird
—aus der Sicht der Steuerauslander — eine an sich in Deutschland steuerpflichtige Dividende entweder
in einen steuerfreien VeraulBerungsgewinn oder eine steuerfreie Wertpapierleihgeblihr umgewandelt.
Den Erfolg aus der Erstattung der Kapitalertragsteuer teilten sich die Akteure regelmaRig Gber die
Gestaltung des VerduRerungspreises oder der Wertpapierleihgebihr.

Es besteht bei Cum/Cum-Geschiften in Deutschland auch heute noch eine Gesetzesliicke
(Korrespondenzliicke), die zu Steuerarbitrage einladt. Steuerauslander ,wandeln“ an sich
steuerpflichtige Dividenden in steuerfreie Wertpapierleihgebiihr oder VerauRerungsgewinn um und
deutsche Kreditinstitute vereinnahmen Dividende und begehren Erstattung der Kapitalertragsteuer.

Im Gegensatz zu Cum/Ex-Geschéaften mit Leerverkauf sind Cum/Cum-Geschafte per se nicht illegal. Je
nach konkreter Ausgestaltung verstofRen sie im Einzelfall jedoch gegen geltendes Recht. Nach der
Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs ist die Erstattung der Kapitalertragsteuer beim deutschen
Kreditinstitut zu versagen, falls das wirtschaftliche Eigentum an den Aktien nicht Gbergegangen ist.
Daneben ist zumindest seit dem Jahr 2001 zusétzlich zu prifen, ob ein Gestaltungsmissbrauch vorliegt,
welcher dem Geschift ebenfalls die steuerliche Anerkennung versagt. In der (iberwiegenden Mehrzahl
der Félle, in die wiederum nachweislich auch Landesbanken in groBem Stil verwickelt waren, dirfte
das wirtschaftliche Eigentum nicht (ibergegangen sein.

Meinen Schatzungen zufolge beliuft sich der durch Cum/Cum-Geschéfte in Deutschland zwischen
2001 und 2016 entstandene Steuerschaden auf rund 50 bis 80 Mrd. Euro, je nachdem, wie hoch die
fallige Kapitalertragsteuer war. Vor dem Hintergrund des kollektiven Versagens, welches der Cum/Ex-
Untersuchungsausschuss zu Tage gebracht hat, hatte man ein beherztes Vorgehen erwartet, um diese
Geschafte mit Blick auf die Vergangenheit aufzugreifen und mit Blick auf die Zukunft zu unterbinden.

Stattdessen glanzte das BMF mit steuerrechtlichen Falschaussagen und hat noch im November 2016
versucht, mit einem Verwaltungsschreiben Cum/Cum-Geschifte fir die Vergangenheit
reinzuwaschen. Die aktuelle Rechtslage im Hinblick auf das Aufgreifen von in der Vergangenheit
getatigten Cum/Cum-Geschaften ist unklar. Auch heute sind Cum/Cum-Geschéfte in Deutschland noch
moglich. Zwar wurden durch eine Gesetzesanderung die Transaktionskosten erhéht; die eigentliche
Gesetzesliicke und damit die Moglichkeit zur Steuerarbitrage besteht allerdings weiterhin.

Aus den Erkenntnissen ist zu folgern: Es ist ein funktionierendes Sicherheitssystem zum Schutz der
Steuerzahler einzurichten und es sind unverziglich Friiherkennungssysteme gegen Steuerbetrug auf
den Weg zu bringen, wozu organisatorische und personelle Zustdndigkeiten zu schaffen und die
Zusammenarbeit der Steuerverwaltungen zu regeln sind. AulRerdem sind ein EU-weiter
Informationsaustausch gegen Steuerbetrug in Gang zu setzen, die steuerlichen Kompetenzen der EU-
weiten Strafverfolgungsbehérden (Europol, Staatsanwaltschaft) zu erweitern sowie Regeln gegen die
festzustellende Verletzung der Integritat des Europaischen Kapitalmarkts zu schaffen.
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