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1.  Einleitung

Die Abwicklung von Aktiengeschiften in zeitlicher Ndhe zum Ausschiittungstermin von Divi-
denden ist ein komplexes Thema, da sich das Geschift je nach individueller Ausformung zwi-
schen zivilrechtlicher Gestaltungsfreiheit und missbrauchlicher Steuergestaltung bewegen kann.
Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (BMF) hat sich in einer Ta-
gung am 3./4. Juli 2025 mit sogenannten Cum/Cum-Gestaltungen befasst und die Ergebnisse der
Diskussion in einem Brief vom 15. August 2025 an den Bundesminister der Finanzen zusammen-
gefasst. In einem Antwortschreiben vom 6. Oktober 2025 nimmt der Bundesfinanzminister dazu
mit ergdnzenden Ausfithrungen zur rechtlichen Einschédtzung und zu praktischen Umsetzungs-
problematiken Stellung.

Gebeten wird zundchst um eine Darstellung der Funktionsweise von Cum/Cum-Geschiften, de-
ren steuerliche Folgewirkungen sowie der vorhandenen Schétzungen der dadurch entstandenen
Steuerausfille. Weiterhin wird um eine synoptische Gegeniiberstellung der rechtlichen Sichtwei-
sen der beiden Schreiben und um die Wiedergabe der diesbeziiglichen parlamentarischen Positi-
onen gebeten. Hierzu erfolgt zunéchst eine Darstellung der Merkmale und Hauptvarianten von
Cum/Cum-Gestaltungen (hierzu nachfolgend 2.). Anschliefend werden wesentliche Entwicklun-
gen des Rechtsrahmens und der Einschédtzungen zu Cum/Cum-Geschiften beleuchtet (hierzu
nachfolgend 3.) sowie die vorliegenden Schétzungen der Steuerausfille dargestellt (hierzu nach-
folgend 4.). Des Weiteren werden die rechtlichen Sichtweisen des Wissenschaftlichen Beirates
beim BMF und des Bundesfinanzministers synoptisch einander gegeniibergestellt (hierzu nach-
folgend 5.) und die diesbeziiglichen parlamentarischen Antrdge (hierzu nachfolgend 6.) darge-
stellt. AbschlieBend erfolgt ein zusammenfassendes Fazit (hierzu nachfolgend 7.).

2. Merkmale und Hauptvarianten von Cum/Cum-Gestaltungen
2.1. Merkmale einer Cum/Cum-Gestaltung

Die in diesem Sachstand behandelte Moglichkeit der Steuerarbitrage” entsteht, indem eine inlédn-
dische Aktie von einem Steuerausldnder vor dem Dividendenstichtag an ein inldndisches Unter-
nehmen als Darlehen vergeben oder verkauft wird, sodass die Dividende oder der VerduBerungs-
erlos bei einem steuerbegiinstigten Inldnder anfallt, der zur Anrechnung der Kapitalertragsteuer
berechtigt ist. Hiernach wird die Aktie mit Dividendenanspruch wieder an den Steuerauslédnder

1 Bundesministerium der Finanzen: Brief ,,Cum/Cum-Gestaltungen wirksam aufgreifen und effizient verhindern®,
29.10.2025, abgerufen am 29.12.2025.

2 Arbitrage bezeichnet das gezielte Ausnutzen von Preisunterschieden fiir ein und dieselbe Ware auf verschiede-
nen Mirkten, insbesondere beim Handel mit Wertpapieren oder Devisen. Deutsches Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung (DIW): Arbitrage, abgerufen am 14. Januar 2026.


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Ministerium/Wissenschaftlicher-Beirat/Gutachten/brief-cum-cum-gestaltungen-wirksam-aufgreifen.html
https://www.diw.de/de/diw_01.c.413262.de/arbitrage.html
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riickiibertragen.® Diese als Cum/Cum-Gestaltungen bezeichneten Wertpapiergeschifte sind seit
vielen Jahren ein Thema in der finanzpolitischen Diskussion.*

Begrifflich geht die Bezeichnung Cum/Cum-Gestaltung auf eine Wertpapiertransaktion zurtick,
bei der das schuldrechtliche Verpflichtungsgeschift ,,mit (cum) Dividendenberechtigung* verein-
bart wird und die anschliefende Lieferung der Aktien (dingliches Verfiigungsgeschéft) ebenfalls
,mit (cum) Dividendenberechtigung® erfolgt. Unter Lieferung mit Dividendenberechtigung ist zu
verstehen, dass dem Erwerber das zivilrechtliche Eigentum an den Aktien spétestens am Tag der
Hauptversammlung der ausschiittenden Gesellschaft (Dividendenstichtag) verschafft wird.’

»Dividendenstripping“ bezeichnet ein Aktiengeschift, bei dem ein Aktienverkdufer gezielt vor
der Dividendenausschiittung die Aktie zu dem héheren Borsenkurs noch vor dem Abschlag der
Dividende verkauft und sie unmittelbar danach wieder zu einem niedrigen Kurs nach der Divi-
dendenausschiittung kauft. Der Verkdufer verwandelt somit die Dividende in einen Kursgewinn.
Auch fiir den Kéufer handelt es sich um eine kurzfristige Anlagestrategie, da dieser lediglich den
Dividendenertrag mit den steuerlichen Anrechnungsmdoglichkeiten erwerben moéchte, ohne sich
als Aktionér langfristig binden zu wollen.®

Die Methode des Dividendenstrippings ist bereits seit den 1970-er Jahren bekannt.” Bei den hier
zu betrachtenden Cum/Cum-Gestaltungen handelt es sich um eine Sonderform des Dividen-
denstrippings. Anders als bei den ,,Cum/Ex-Geschéften®, die der Bundesgerichtshof mit seinem
Urteil am 28. Juli 2021° als strafbare Steuerhinterziehung bewertet und die der Bundesfinanzhof
zuletzt mit seinem Urteil vom 2. Februar 2022° als steuerrechtlich unzuléssig erklért hat, geht es
bei den in diesem Auftrag betrachteten ,,Cum/Cum-Gestaltungen® nicht um die doppelte Gel-
tendmachung einmal einbehaltener Kapitalertragsteuer fiir ein Wertpapier, sondern um finanzi-
elle Vorteile, wenn der bisherige Eigentiimer und der temporére Erwerber eines Wertpapiers un-
terschiedliche steuerliche Eigenschaften aufweisen. Bei derartigen Gestaltungen werden Anteile

3 Siehe auch Deloitte: BMF: Steuerliche Behandlung von ,,Cum/Cum-Transaktionen®, abgerufen am 14. Januar
2026.
4 Der Fachbereich WD 4 hat vor diesem Hintergrund bereits im Jahr 2016 die ,,Cum-ex- und Cum-cum-Geschifte

im europdischen Ausland“ (WD 4 — 3000 — 073/16) beleuchtet.

5 Bundesministerium der Finanzen: Steuerliche Behandlung von ,,Cum/Cum-Transaktionen" vom 9. Juli 2021,
Bundessteuerblatt I, Seite 995.

6 KuBmaul, Heinz/Kloster, Florian: Dividendenstripping erneut im Fokus des Gesetzgebers, Der Betrieb 2016, Sei-
ten 849-857, hier Seite 850.

7 1977 wurde das Vollanrechnungsverfahren nach Vorbild der franz6sischen Steuergutschrift (,,avoir fiscal“) ein-
gefiihrt, um die als problematisch angesehene Doppelbelastung durch die Kérperschaftsbesteuerung zu 16sen.
Das Halbeinkiinfteverfahren wurde in Deutschland zum Veranlagungszeitraum 2001 eingefiihrt und wurde bis
einschlieBlich 2008 angewendet. Es 16ste das zuvor bestehende Anrechnungsverfahren ab. Ursédchlich fiir den
Wechsel vom Anrechnungs- zum Halbeinkiinfteverfahren war der Versuch einer Verhinderung von Methoden
des Dividendenstrippings. IWW — Institut fiir Wissen in der Wirtschaft: Dividenden-Stripping auch im Halbein-
kiinfteverfahren?, 1. September 2003, abgerufen am 8. Januar 2026.

8 Bundesgerichtshof: BGH, Urteil vom 28. Juli 2021 — 1 StR 519/20 —, BGHSt 66, Seite 182.

9 Bundesfinanzhof: BFH, Urteil vom 2. Februar 2022 — IR 22/20 —, GmbHR 2022, Seite 648.


https://www.deloitte-tax-news.de/steuern/unternehmensteuer/bmf-steuerliche-behandlung-von-cum-cum-transaktionen2.html
https://www.iww.de/gstb/archiv/kapitalanleger-dividenden-stripping-auch-im-halbeinkuenfteverfahren-f45007
https://www.iww.de/gstb/archiv/kapitalanleger-dividenden-stripping-auch-im-halbeinkuenfteverfahren-f45007
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an inldndischen Unternehmen unmittelbar vor dem Dividendenstichtag zur Vermeidung einer
15-protentigen Definitivbelastung mit Kapitalertragsteuer vor allem von Steuerausldndern auf ei-
nen anrechnungsberechtigten Steuerinldnder iibertragen.'

Bereits die politische Aufarbeitung der Cum/Ex-Geschifte durch den 4. Untersuchungsausschuss
des 18. Deutschen Bundestages ab Februar 2016 fiihrte auch zu einer Untersuchung der
Cum/Cum-Wertpapiergeschéfte. Einem einvernehmlichen Beschluss der 17. Sitzung des Cum/Ex-
Untersuchungsausschusses am 8. September 2016 folgend wurden auch die Cum/Cum-Geschifte
als dhnliche Geschifte im Sinne des Untersuchungsauftrags im Rahmen der Beweiserhebung be-
riicksichtigt.”

Cum/Cum-Gestaltungen zeichnen sich durch folgende fiinf Merkmale aus:

Ein sich im Ausland befindlicher Aktionér einer deutschen Aktie ist zur Erstattung der Kapital-
ertragsteuer nicht oder nur beschréinkt berechtigt. Kurz vor dem Dividendenstichtag wird die Ak-
tie mit Dividendenanspruch temporér an ein deutsches Kreditinstitut als Darlehen vergeben oder
verkauft. Nicht selten leitet dieses Kreditinstitut die Aktie wiederum an ein weiteres deutsches
Kreditinstitut weiter. Das sich am Ende dieser Kette befindliche deutsche Kreditinstitut erhélt die
Dividende und kann die Erstattung der bereits an das Finanzamt abgefiihrten Kapitalertrag-
steuer geltend machen, was ihr als inldndisches Unternehmen zusteht, da sie bereits Korper-
schaftsteuer abgefiihrt hat. Nach der Ausschiittung erfolgt die Riickiibertragung der Aktie mit
voller, d. h. unbesteuerter Dividende an den urspriinglichen ausldndischen Eigentiimer entlang
der Kette. Die Aufteilung der Steuergutschrift erfolgt unter den am Geschéft Beteiligten entspre-
chend einer vorher zwischen den Marktteilnehmern getroffenen vertraglichen Vereinbarung.

Die Vorteilhaftigkeit von Cum/Cum-Transaktionen resultiert aus der heterogenen Besteuerung
von zwei Steuersubjekten. Hierbei sind alle Tatbestdnde, die Objekt der Besteuerung sind, zu be-
riicksichtigen. Dies schlieit neben der Dividendenbesteuerung und der Besteuerung von Verdu-
Berungserlésen auch die mogliche Besteuerung von Beigeschiften, etwa Kompensationszahlun-
gen, ein."

Erhalten im Ausland ansédssige Korperschaften von in Deutschland ansédssigen Unternehmen Ein-
kiinfte aus Kapitalvermégen (§ 20 Einkommensteuergesetz'® (EStG); u. a. Dividendenzahlungen

auf Aktien), unterliegen sie der beschrinkten Steuerpflicht. Fiihrender deutscher Zentralverwah-
rer ist die Clearstream Europe AG, die sich im Eigentum der Deutsche Borse Group befindet. Von

10 Bundesministerium der Finanzen: Steuerliche Behandlung von ,,Cum/Cum-Transaktionen" vom 9. Juli 2021,
Bundessteuerblatt I, Seite 995.

11 Deutscher Bundestag: Beschlussempfehlung und Bericht des 4. Untersuchungsausschusses nach Artikel 44 des
Grundgesetzes vom 20. Juni 2017, abgerufen am 2. Februar 2026. Gegen eine zu starke Parallelisierung von
Cum/Ex- und Cum/Cum-Gestaltungen: Osterloh-Konrad, Christine: Cum/Cum im Fokus: Differenzierung tut
not!, RdF — Recht der Finanzinstrumente 3/2025, Seite 161.

12 Knobloch, Alois Paul: Steuerinduzierte Cum-ex- und Cum-cum-Geschifte, Das Wirtschaftsstudium 2016, Seite
691 bis 698, 727, hier: Seite 727.

13 Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 8. Oktober 2009 (BGBI. I Seite 3366, 3862),
das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 16. Januar 2026 (BGBI. 2026 I Nr. 14) gedndert worden ist.


https://dserver.bundestag.de/btd/18/127/1812700.pdf
https://dserver.bundestag.de/btd/18/127/1812700.pdf
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dem Zentralverwahrer wird vor Auszahlung der Dividende an Steuerausldnder die Kapitalertrag-
steuer abgeltend in Hohe von 25 Prozent einbehalten.'* Zur Vermeidung einer Doppelbesteue-
rung durch den deutschen und den ausldndischen Staat gilt nach dem Anséssigkeitsprinzip des
Doppelbesteuerungsabkommens (DBA), dass das die Dividende empfangende Land das Besteue-
rungsrecht hat. Nach § 50c Absatz 3 EStG in Verbindung mit dem jeweiligen Doppelbesteue-
rungsabkommen wird die Definitivbelastung in der Regel von 25 Prozent auf 15 Prozent redu-
ziert.

2.2. Hauptvarianten der ,,Cum/Cum-Gestaltung*

Im Folgenden werden mithilfe eines Beispiels aus der Literatur'® mit dem Wertpapierleihgeschéft
und dem Kassa- bzw. VerduBerungsgeschift die Hauptvarianten von Cum/Cum-Gestaltungen be-
schrieben. Diese und weitere vom Bundesministerium der Finanzen in seinem Schreiben vom

9. Juli 2021" dargestellten Varianten, wie Wertpapierpensionsgeschifte'®, Kassageschifte auf
Fondsebene, Wertpapierleihegeschéfte mit Aktien als Sicherheiten auf Fondsebene oder auler-
borsliche Kassageschifte, sogenannte ,,Over-the-counter-Geschafte'?, sind fiir das inldndische
Unternehmen mit Beigeschiften, insbesondere durch Kompensationszahlungen, Leihgebiihren
oder Sicherungsgeschifte verbunden.

Beispielfall:*°

Ein nicht zur Anrechnung berechtigter Anteilseigner deutscher Aktien verfiigt kurz vor dem Divi-
dendenstichtag {iber Aktien einer deutschen AG im Wert von 100 Euro; der Dividendenbeschluss
lautet auf 10 Euro. Behilt der Steuerausldander die Aktien {iber den Dividendenstichtag, fliefit
ihm nach Abzug der deutschen Kapitalertragsteuer von in der Regel 25 Prozent eine Nettodivi-
dende von 7,50 Euro zu. Der deutsche Fiskus nimmt 2,50 Euro Kapitalertragsteuer ein.

14 Clearstream: Bescheinigung der auf inldndische Dividenden und Fondausschiittungen sowie auf thesaurierte
Fondsertrdge einbehaltenen Kapitalertragsteuer, abgerufen am 7. Januar 2026.

15 Doppelbesteuerungsabkommen verteilen Besteuerungsrechte zwischen den Staaten, d. h. sie lassen keinen Steu-
eranspruch entstehen, sondern weisen bei bestehenden konkurrierenden Steueranspriichen zwischen verschie-
denen Staaten das Besteuerungsrecht nur einem der beteiligten Staaten zu, um eine Doppelbesteuerung zu ver-
meiden. Das BMF-Schreiben vom 7. Januar 2026 (abgerufen am 14. Januar 2026) gibt eine Ubersicht iiber den
gegenwirtigen Stand der Doppelbesteuerungsabkommen, die Deutschland verabschiedet hat.

16 Spengel, Christoph: Effizientere Bekdmpfung von Cum-cum-Geschéften, Der Betrieb 2025, Seite 1234 bis 1243,
hier Seite 1234 f.

17 Bundesministerium der Finanzen: Steuerliche Behandlung von ,,Cum/Cum-Transaktionen" vom 9. Juli 2021,
Bundessteuerblatt I, Seite 995.

18 Spilker, Bettina; Kremer, Kai: Cum/Cum-Bankgeschéfte unter dem Radar der Gerichte und Behorden, Betriebs-
Berater 2018, Seite 2775 bis 2780, hier Seite 2776.

19 Spengel, Christoph: Effizientere Bekdmpfung von Cum-cum-Geschéften, Der Betrieb 2025, Seite 1234 bis 1243,
hier Seite 1235.

20 Spengel, Christoph: Effizientere Bekdmpfung von Cum-cum-Geschéften, Der Betrieb 2025, Seite 1234 bis 1243,
hier Seite 1235.


https://www.clearstream.com/clearstream-en/securities-services/custody-and-investor-solutions/bescheinigung-der-auf-inlaendische-dividenden-und-fondausschuettungen-sowie-auf-thesaurierte-fondsertraege-einbehaltenen-kapitalertragsteuer-1282482
https://www.clearstream.com/clearstream-en/securities-services/custody-and-investor-solutions/bescheinigung-der-auf-inlaendische-dividenden-und-fondausschuettungen-sowie-auf-thesaurierte-fondsertraege-einbehaltenen-kapitalertragsteuer-1282482
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Steuern/Internationales_Steuerrecht/Staatenbezogene_Informationen/doppelbesteuerungsabkommen.html

Fachbereich WD 4 Seite 8
WD 4 - 3000 - 062/25

2.2.1. Wertpapierleihgeschéft

Bei dieser wohl hdufigsten Variante einer Cum/Cum-Gestaltung erwirbt der inldndische zur An-
rechnung von Kapitalertragsteuer berechtigte Darlehensnehmer iiber den Dividendenstichtag fiir
einen Zeitraum die Aktie des Steuerausldnders. Darlehensgeber und Darlehensnehmer des Wert-
papiers einigen sich auf eine Kompensationszahlung oder Leihgebiihr, die niedriger als die Kapi-
talertragsteuer ist, die der Steuerausldnder hétte zahlen miissen.

Beispielfall (Fortsetzung):

Der Steuerausldnder verleiht die Aktien {iber den Dividendenstichtag fiir 9 Euro an eine in
Deutschland steuerpflichtige Bank, ihm verbleiben 9 Euro statt 7,50 Euro (die Leihgebiihr ist
nicht beschrankt steuerpflichtig).

Zu versteuern ist fiir die Bank in Deutschland — falls sie wirtschaftlicher Eigentiimer der Aktien
geworden ist und kein Gestaltungsmissbrauch vorliegt — die Bruttodividende von 10 Euro abziig-
lich der Leihgebiihr von 9 Euro. Darauf zahlt sie in Deutschland rund 30 Prozent Steuern, also
0,30 Euro. Hierauf kénnen 2,50 Euro angerechnet werden bzw. es entsteht ein Erstattungsan-
spruch.

In der Gesamtbetrachtung hat der Steuerausldnder 9 Euro statt 7,50 Euro vereinnahmt; die Bank
in Deutschland hat 7,50 Euro netto erhalten, zahlt 0,30 Euro an Steuern und 9 Euro an Leihge-
biihr, kann sich aber 2,50 Euro Kapitalertragsteuer erstatten lassen. Der gesamte Vorteil belduft
sich auf 2,20 Euro.”

2.2.2. Kassa- bzw. VerduBerungsgeschaft

Bei einer Cum/Cum-Gestaltung in Form eines Kassageschiftes kauft die zur Anrechnung von Ka-
pitalertragsteuer berechtigte inldndische Institution vor dem Dividendenstichtag die Aktie des
Steuerausldnders. Es besteht das Ziel der kurzfristigen Riickiibertragung nach dem Dividenden-
stichtag. Der inldndische Kdufer macht die abgefiihrte Kapitalertragsteuer im Wege der Anrech-
nung oder Erstattung geltend. Zur Absicherung von Marktrisiken werden zusétzlich Absiche-
rungsgeschiifte vereinbart. Das inldndische Unternehmen verkauft die Aktie anschliefend wie-
der an den Steuerausldnder. Das inldndische Kreditinstitut verdient schlieflich an der Marge
zwischen Einkaufs- und fest definiertem Verkaufspreis der Aktie oder an den Entgelten fiir das
Sicherungsgeschift, sollte kein Riickkaufpreis fiir die Aktie definiert sein.

Beispielfall (Fortsetzung):

Die vor dem Dividendenstichtag fiir 100 Euro nach Deutschland verduBerten Aktien werden nach
der Dividendenausschiittung zu einem bereits vorher festgelegten Preis von z. B. 91 Euro zurtick-
verkauft. Der Ausldnder hat somit wiederum 9 Euro vereinnahmt, da der VerduBerungsgewinn in
Deutschland nicht der beschrankten Steuerpflicht unterliegt.

21 Spengel, Christoph: Effizientere Bekdmpfung von Cum-cum-Geschéften, Der Betrieb 2025, Seite 1234 bis 1243,
hier Seite 1235.
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Der deutsche Erwerber hat eine Dividende von 10 Euro bezogen und einen Verlust von 9 Euro
aus der Aktientransaktion erzielt. Der Bruttogewinn von 1 Euro ist wieder mit 30 Prozent zu ver-
steuern (0,30 Euro). Bei Anrechnung der Kapitalertragsteuer von 2,50 Euro verbleibt ihm im Er-
gebnis ein Vorteil von 0,70 Euro.

In der Gesamtbetrachtung beléduft sich der Vorteil beider Vertragspartner wieder auf 2,20 Euro.*
3.  Entwicklung des Rechtsrahmens und der Einschitzungen zu Cum/Cum-Geschiften

Da Cum/Cum-Geschifte aus zahlreichen Transaktionen bestehen, ist die steuerliche Motivation
zur Durchfiihrung derartiger Geschéfte erst bei ndherer Betrachtung des Einzelfalls zu erkennen.

Grundsitzlich sind Wirtschaftsgiiter gemil § 39 Absatz 1 Abgabenordnung® (AO) dem zivil-
rechtlichen Eigentiimer zuzurechnen. Das Bundesministerium der Finanzen ist noch bis vor we-
nigen Jahren dieser Auffassung gefolgt und hat Cum/Cum-Geschifte ausschlieflich mit Blick auf
einen moglichen Gestaltungsmissbrauch nach § 42 AO eingeordnet.

Inzwischen vertritt das Bundesministerium der Finanzen die Rechtsauffassung, dass das Wirt-
schaftsgut gemal § 39 Absatz 2 Nr. 1 AO nicht dem zivilrechtlichen Eigentiimer zuzuordnen sei,
wenn ein anderer als der zivilrechtliche Eigentiimer die tatsdchliche Sachherrschaft iiber die Ak-
tie ausiibt.*

Nach der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs ist dariiber hinaus eine Gestaltung, die keine
iiber die Verschaffung eines Steuervorteils hinausgehenden eigenen wirtschaftlichen Zwecke hat,
ein gewichtiges Indiz fiir das Vorliegen einer missbriauchlichen Gestaltung gemil § 42 AO.*

Mit dem Investmentsteuerreformgesetz (InvStRefG) vom 19. Juli 2016*° verscharfte der Gesetzge-
ber mit der riickwirkend zum 1. Januar 2016 erlassenen Neureglung des § 36a EStG die Anrech-
nungsvoraussetzungen fiir die Riickerstattung der abgefiihrten Kapitalertragsteuer fiir Wertpapier-
transaktionen um den Dividendenstichtag.?” Bis dahin enthielt das deutsche Steuerrecht keine

22 Spengel, Christoph: Effizientere Bekdmpfung von Cum-cum-Geschéften, Der Betrieb 2025, Seite 1234 bis 1243,
hier Seite 1235.

23 Abgabenordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 23. Januar 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 24), die zuletzt
durch Artikel 3 des Gesetzes vom 22. Dezember 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 369) gedndert worden ist.

24 Bundesministerium der Finanzen: Steuerliche Behandlung von ,,Cum/Cum-Transaktionen" vom 9. Juli 2021,
Bundessteuerblatt I, Seite 995. Zuvor hatte der Bundesfinanzhof entschieden, dass das wirtschaftliche Eigentum
trotz der zivilrechtlich an den inldndischen Entleiher iibereigneten Aktie ausnahmsweise beim Verleiher der
Aktie verbleiben kdnne, wenn die Gesamtwiirdigung der Umstédnde des Einzelfalles ergebe, dass dem Entleiher
lediglich eine formale zivilrechtliche Rechtsposition und somit eine ,,leere Eigentumshiille” verschafft werden
solle. Bundesfinanzhof: BFH, Urteil vom 18. August 2015 — I R 88/13, Randnummer 21.

25 Bundesfinanzhof: BFH, Urteil vom 13. November 2024 —I R 3/21, Randnummer 40.
26 Gesetz vom 19. Juli 2016 (BGBI. I 2016, Nr. 36 vom 26. Juli 2016, Seite 1730).

27 Bundesministerium der Finanzen: Anwendungsfragen zur Beschriankung der Anrechenbarkeit der Kapitalertrag-
steuer nach § 36a Einkommensteuergesetz, 3. April 2017, Bundessteuerblatt I, Seite 726.
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gesonderte Regelung zum Umgang mit dieser Form der ,, Tax Trades* ausldndischer Investoren.*
Nach dieser Regelung nach dem Vorbild US-amerikanischer und australischer Gesetzgebung*
muss das inldndische Unternehmen den Nachweis erbringen, dass die Voraussetzungen der un-
unterbrochenen Mindesthaltedauer der in Rede stehenden Aktie von 45 Tagen innerhalb eines
Zeitraums von 45 Tagen vor und 45 Tagen nach Filligkeit der Kapitalertrdge erreicht ist. Nach
dem Kriterium des Mindestwertdnderungsrisikos muss der Steuerausldnder {iberdies gemal

§ 36a Absatz 3 EStG das Risiko aus einem sinkenden Wert der Anteile zu mindestens 70 Prozent
tragen. Liegen die Anrechnungsvoraussetzungen des § 36a Absatz 1 bis 3 EStG nicht vor, ist eine
Anrechnung von drei Fiinfteln der erhobenen Kapitalertragsteuer ausgeschlossen. Bei einer abzu-
fiihrenden Kapitalertragsteuer von 25 Prozent hétte das inldndische Unternehmen in diesem Fall
eine Definitivbelastung von 15 Prozent zu tragen.’® Mit dieser Norm sollte die missbrauchliche
Gestaltung von Cum/Cum-Geschiften mit dem Ziel der Umgehung der Dividendenbesteuerung
grundsatzlich unterbunden werden.*

Nach Einschédtzung des Bundesrates vom 8. Juli 2016 ldsst die konkrete Ausgestaltung des § 36a
EStG weiterhin Spielraum fiir eine Umgehung der Dividendenbesteuerung. Der Bundesrat hat da-
her mit seiner Zustimmung zu dem Investmentsteuerreformgesetz zudem die Entschliefung ge-
fasst, dass Cum/Cum-Gestaltungen noch zielgenauer unterbunden werden miissten. Der Bundes-
rat empfiehlt unter anderem, in einem der ndchsten steuerlichen Gesetzgebungsverfahren eine
mit Dividenden gleichgestellte Besteuerung von Kompensationszahlungen aus Wertpapierdarle-
hen und Wertpapierpensionsgeschiften einzufiihren. Auch solle gepriift werden, inwieweit ein
international abgestimmter Losungsansatz zielfithrend sein kénne, bei dem die Besteuerung von
Dividenden und Verduberungsgewinnen einheitlichen Prinzipien folge.**

Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen sieht in der steuerlichen
Ungleichbehandlung von Steuerinldndern und Steuerausldndern die Ursache fiir Cum/Cum-Ge-
staltungen.* Er sieht eine Regelungsliicke und schlégt vor, alle Beziige, die einer Dividende
gleichgestellt seien, wie insbesondere Kompensationszahlungen bei Wertpapierleihgeschiften
und VerduBerungserlose, analog zu § 49 EStG zu behandeln und einer beschrankten Steuerpflicht

28 Behnes, Stephan/Hoene, Cornelia: Cum/Cum-Gestaltungen im Lichte aktueller BFH-Rechtsprechung, Betriebs-
Berater 2025, Seite 2583 bis 2593, hier Seite 2588.

29 Gesetzentwurf der Bundesregierung: Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investmentbesteuerung (Invest-
mentsteuerreformgesetz — InvStRefG), Bundestags-Drucksache 18/8045 vom 7. April 2016, Seite 134.

30 Bundesministerium der Finanzen: Anwendungsfragen zur Beschriankung der Anrechenbarkeit der Kapitalertrag-
steuer nach § 36a Einkommensteuergesetz, 3. April 2017, Bundessteuerblatt I, Seite 726.

31 Einen anderen Blickwinkel auf dieses Thema hat Driien: Das Bundesministerium der Finanzen versage ziemlich
pauschalierend dem zivilrechtlichen Eigentiimer der Wertpapierleihe (dem Inldnder) das wirtschaftliche Eigen-
tum. Die 45-Tage-Regelung sei willkiirlich. Vergleiche: Driien, Klaus-Dieter: Grundlagen der steuerrechtlichen
Zurechnung bei Wertpapierdarlehen — Teil 3, Die Unternehmensbesteuerung 10/2025, Seite 636ff. und 640.

32 Beschluss des Bundesrates zum Gesetz zur Reform der Investmentbesteuerung (Investmentsteuerreformgesetz —
InvStRefG), Bundesrat-Drucksache 320/16 (Beschluss) vom 8. Juli 2016.

33 Schreiben des Wissenschaftlichen Beirats vom 15. August 2025 an den Bundesminister der Finanzen.



Fachbereich WD 4 Seite 11
WD 4 - 3000 - 062/25

zu unterwerfen. Der Wissenschaftliche Beirat verweist in diesem Zusammenhang beispielhaft auf
die Vereinigten Staaten von Amerika.**

Das Bundesministerium der Finanzen kommt in der Evaluation des Gesetzes zur Investmentsteu-
erreform hingegen zu dem Zwischenergebnis, dass die Vorschrift des § 36a EStG Cum/Cum-Ge-
staltungen wirksam entgegenwirke. Dazu wurde ein Forschungsgutachten unter Federfiihrung
des Rechtswissenschaftlers Herbert Anzinger® in Auftrag gegeben, das Bundeszentralamt fiir
Steuern wurde mit einer Untersuchung der Aktientransaktionen rund um den Dividendenstich-
tag (Settlementdaten) vor und nach der Investmentsteuerreform beauftragt, und es wurden Evalu-
ationsfragebdgen vom Bundeszentralamt fiir Steuern, von den obersten Finanzbehoérden der Lan-
der und von den Verbdnden der Finanzbranche ausgefiillt. Neben dem insgesamt positiven Er-
gebnis des Zwischenberichts zur Wirksamkeit der Regelung gibt der Bericht jedoch zu bedenken,
dass der Nachweis des Mindestwertdnderungsrisikos zu hohem biirokratischem Aufwand fiihre.*

An seiner grundsatzlich positiven Einschédtzung hélt das Bundesministerium der Finanzen auch
in seinem kiirzlichen Antwortschreiben vom 6. Oktober 2025 an den Wissenschaftlichen Beirat
fest. Hingegen sieht das Ministerium bei einer VerduBerungserlosbesteuerung ausldndischer In-
vestoren mit Blick auf die Doppelbesteuerungsabkommen rechtliche Schwierigkeiten (hierzu
nachfolgend 5.).

Andere Vertreter der Wissenschaft sind wiederum der Auffassung, dass § 36a EStG problembe-
haftet sei. So kritisiert Gosch die Komplexitit der Regelung,*” wihrend Knobloch kritisiert,
§ 36a EStG erfasse auch Fille, in denen keine missbrauchliche Gestaltung im Sinne des § 42 AO

34 Der Kongress erliel am 18. Mérz 2010 den 26 US Code § 871 (m) durch § 541 des Hiring Incentives to Restore
Employment Act (HIRE Act), Public Law 111-147 (124 Stat. 71). 26 US Code § 871 (m) bestimmt, dass jede Divi-
dendenédquivalenzzahlung, die im Rahmen eines Wertpapierleihgeschifts getétigt wird und deren Hohe von der
Zahlung einer US-amerikanischen Dividende abhéngt oder anhand dieser bestimmt wird, steuerlich wie eine
Dividende aus Quellen innerhalb der USA behandelt wird. Siehe auch: IRS Publishes Final Regs on Dividend
Equivalents From U.S. Sources, 5. Dezember 2013, abgerufen am 19. Dezember 2025.

Die US-Steuerbehorde IRS hat die Aufsicht {iber Quellensteuerabziige und Erstattungsanspriiche fiir Dividenden
verstdrkt und fithrt nun Priifungen und Kontrollen der Einhaltung der Vorschriften bei Finanzinstituten durch.
Diese Institute miissen nun Unterlagen vorlegen, die die korrekte Anwendung der Quellensteuer auf Dividen-
dendquivalente belegen und so Missbrauchsmoglichkeiten verringern. Siehe auch: IRS Notices 2017-42, 2018-
72, 2020-2, abgerufen am 23. Januar 2026.

35 Anzinger, Heribert M./Haslehner, Werner/Tappen, Falko: Auswirkungen der Investmentsteuerreform betreffend
Vereinbarkeit mit EU-Recht, Verhinderung von Steuersparmodellen und Steuervereinfachung, 30. November
2022, Forschungsstudie fe14/19 fiir das Bundesministerium der Finanzen, Wilhelmstrafle 97, 10117 Berlin, ab-
gerufen am 3. Februar 2026.

36 Bundesministerium der Finanzen: Evaluation des Gesetzes zur Reform der Investmentbesteuerung — Zwischen-
bericht, Stand April 2023, abgerufen am 9. Januar 2026.

37 ,Insgesamt gesehen sind dem Gesetzgeber mit den beiden Vorschriften des § 36a und § 50j (abermalige) ,Rege-
lungsmonstren‘ gelungen, die moderner und luzider Gesetzgebungskunst Hohn sprechen. Ein Gesetz, das wie
§ 36a einer 32-seitigen Verwaltungsanweisung mit komplexesten Rechenschritten sowie diverser weiterer (und
sich in kiirzester Zeit einander widersprechender) Ausfithrungs- und Anwendungsschreiben [...] bedarf, um es
halbwegs und einigermaBlen handhabbar zu machen, kann kein gutes sein, es ist vielmehr ein Armutszeugnis.*
Gosch, Dietmar: § 36a EStG, in: Kirchhof/Seer, Einkommensteuergesetz, 24. Auflage, 3/2025, Randnummer 1a.


https://www.taxnotes.com/research/federal/treasury-decisions/irs-publishes-final-regs-dividend-equivalents-u.s-sources/cyyp
https://www.taxnotes.com/research/federal/treasury-decisions/irs-publishes-final-regs-dividend-equivalents-u.s-sources/cyyp
https://www.irs.gov/pub/irs-drop/n-17-42.pdf
https://www.irs.gov/pub/irs-drop/n-18-72.pdf
https://www.irs.gov/pub/irs-drop/n-18-72.pdf
https://www.irs.gov/pub/irs-drop/n-20-02.pdf
https://www.uni-ulm.de/fileadmin/website_uni_ulm/mawi.inst.090/Anzinger/Willkommen/Gutachten_fe14_19_EvaluierungInvstRef_Final_20221130e_Kopie.pdf
https://www.uni-ulm.de/fileadmin/website_uni_ulm/mawi.inst.090/Anzinger/Willkommen/Gutachten_fe14_19_EvaluierungInvstRef_Final_20221130e_Kopie.pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Steuern/Steuerarten/Investmentsteuer/2023-07-07-evaluation-investmentsteuerreform-zwischenbericht-anlage.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Steuern/Steuerarten/Investmentsteuer/2023-07-07-evaluation-investmentsteuerreform-zwischenbericht-anlage.pdf?__blob=publicationFile&v=1
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vorliege.?® Er plddiert dafiir, den VerduBerungserfolg steuerfrei zu stellen, die Besteuerung insge-
samt zu vereinheitlichen, bei der Besteuerung von Ausschiittungen jedoch eine Anrechnungs-
moglichkeit auf die Steuerschuld des nachgelagerten, final zu besteuernden natiirlichen Eigners
vorzusehen.*

Besondere Beachtung erhilt in der 6ffentlichen Debatte auch die Frage nach der personellen Aus-
stattung der Landesfinanzverwaltungen mit Betriebspriifern auf dem Gebiet der Anrechenbarkeit
der Kapitalertragsteuer.*’

Cum/Cum-Gestaltungen waren bis vor kurzem nicht Gegenstand von Strafverfahren. Zum ersten
Mal hat mit dem Oberlandesgericht (OLG) Frankfurt am Main ein deutsches Gericht eine Klage
der Staatsanwaltschaft gegen fiinf Bankiers wegen des Verdachts auf Steuerhinterziehung zuge-
lassen.*!

4.  Schitzungen der Steuerausfille
4.1. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) befragte im Jahr 2017 zum ersten
Mal alle deutschen Banken nach den moglichen zukiinftigen Belastungen durch Steuernach- oder
Strafzahlungen im Zusammenhang mit Cum/Cum-Geschiften.* Grundlage der Fragen waren die
im Schreiben vom Bundesministerium der Finanzen vom 17. Juli 2017* veroffentlichten Krite-
rien zum Umgang der Finanzverwaltung mit Cum/Cum-Geschiften.

Eine erneute Abfrage der BaFin bei allen deutschen Kreditinstituten und ausgewéhlten Wertpapi-
erinstituten iiber mogliche finanzielle Belastungen durch Cum/Cum-Geschifte erfolgte im No-
vember 2021. Am 9. Juli 2021 hatte das Bundesministerium der Finanzen ein Schreiben*! mit ei-
ner gednderten Verwaltungspraxis zur Behandlung steuerlicher Sachverhalte im Zusammenhang

38 Knobloch, Alois Paul: Steuerarbitrage um den Ausschiittungstermin von Kapitalgesellschaften, Der Betrieb
2016, Seite 1825 bis 1837, hier Seite 1835.

39 Knobloch, Alois Paul: Steuerarbitrage um den Ausschiittungstermin von Kapitalgesellschaften, Der Betrieb
2016, Seite 1825 bis 1837, hier Seite 1835.

40 Hulverscheidt, Claus/Zydra, Markus: Steuerhinterziehung — ,,Wir pfeifen hier aus dem letzten Loch®, Stiddeut-
sche Zeitung vom 9. August 2025, abgerufen am 16. Januar 2026.

41 OLG Frankfurt am Main: Beschluss vom 10. Dezember 2024, Az. 3 Ws 231/24. Siehe dazu LTO: Steuerhinterzie-
hung: Erste Anklage gegen Banker wegen Cum-Cum-Geschiéften, 25. Mirz 2025, abgerufen am 2. Februar 2026.

42 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht: Cum/Cum-Geschéfte: BaFin startet Abfrage bei allen deut-
schen Kreditinstituten, 18. Juli 2017. abgerufen am 15. Dezember 2025.

43 Bundesministerium der Finanzen: Steuerliche Behandlung von ,,Cum/Cum-Transaktionen“ vom 17. Juli 2017,
Bundessteuerblatt I, Seite 986.

44 Bundesministerium der Finanzen: Steuerliche Behandlung von ,,Cum/Cum-Transaktionen" vom 9. Juli 2021,
Bundessteuerblatt I, Seite 995.


https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/steuerhinterziehung-cum-cum-deutsche-pfandbriefbank-lg-wiesbaden-olg-frankfurt-anklage-3ws231/24
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/steuerhinterziehung-cum-cum-deutsche-pfandbriefbank-lg-wiesbaden-olg-frankfurt-anklage-3ws231/24
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2017/meldung_170719_Cum_Cum.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2017/meldung_170719_Cum_Cum.html
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mit Cum/Cum-Geschiften veroffentlicht. Die mit dem neuen Schreiben gednderte Verwaltungs-
auffassung fiihrte laut BaFin dazu, dass sie die Folgen fiir die Institute neu beurteilen musste.*

Die Abfrage habe ergeben, dass 54 Kreditinstitute eine unmittelbare Beteiligung an Cum/Cum-
Geschiften angegeben hitten. Es habe sich dabei um 19 Kreditinstitute in 6ffentlich-rechtlicher
Tragerschaft, 15 genossenschaftliche Kreditinstitute sowie 20 private Finanzinstitute gehandelt.
Fonds und Versicherungen seien nicht Adressaten dieser Abfrage gewesen. Aufgrund der freiwil-
ligen Angaben aus der Abfrage sei die BaFin zunéchst davon ausgegangen, dass die finanziellen
Belastungen der von ihr beaufsichtigten Kreditinstitute insgesamt ca. 4,02 Milliarden Euro betrii-
gen. Durch Nachmeldungen, die sich aus der bankaufsichtlichen Tétigkeit der BaFin ergeben hit-
ten, habe sich die Summe auf insgesamt ca. 4,62 Milliarden Euro erh6ht.*

Die BaFin startete am 15. Dezember 2025 eine erneute Abfrage zu Cum/Cum-Geschiften. Sie
richtet sich an den Grofteil der deutschen Kreditinstitute, ausgewdhlte Wertpapierinstitute und
Institute aus dem Bereich der Finanzmarktinfrastrukturen, an alle externen Kapitalverwaltungs-
gesellschaften, die offene Wertpapierfonds verwalten, sowie an Versicherungsunternehmen und
Pensionsfonds, die unter Bundesaufsicht stehen. Die Beteiligung an Cum/Cum-Geschiften habe
nicht nur fiir die Bewertung von finanziellen Risiken aufsichtliche Relevanz. Ebenso konne die
Beteiligung an Cum/Cum-Geschéften auch Auswirkungen darauf haben, wie die BaFin die Gover-
nance bzw. die Geschéftsorganisation beaufsichtigter Unternehmen beurteilt.*’

4.2. Professor Dr. Christoph Spengel (Universitdt Mannheim)

In seiner Schatzung von 2017 kam Spengel zu dem Ergebnis, dass in Deutschland aufgrund von
Cum/Cum-Geschiften im Zeitraum von 2001 bis 2016 ein Steuerschaden zwischen 49,2 Milliar-
den Euro und 82 Milliarden Euro entstanden sei.*® Der Schitzung lagen folgende Daten und Me-
thoden zugrunde:

Die Schétzungen basierten einerseits auf der Annahme, dass alle ausldndischen Inhaber deut-
scher Aktien Cum/Cum-Geschifte betrieben hétten, andererseits erfassten die Berechnungen aber
keine Cum/Cum-Geschifte, welche in Deutschland steuerbefreite Inhaber (wie zum Beispiel Pen-
sionsfonds) deutscher Aktien durchgefiihrt haben.

Die Datenerhebung und Berechnungen erfolgten unter Verwendung des Bloomberg Terminals,
eines professionellen Computer-Software-Systems zur Analyse von Finanz- und Marktdaten.

45 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht: Cum/Cum-Geschifte: Aufsicht befragt erneut deutsche Kredit-
und Wertpapierinstitute, 10. November 2021, abgerufen am 18. Dezember 2025.

46 Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Gruppe Die Linke: Aufarbeitung Cum-Cum-Steuerfille,
2. Dezember 2024, Bundestags-Drucksache 20/14011, Antwort zu Fragen 1 und 2.

47 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht: Cum/Cum-Geschéfte: BaFin startet neue Abfrage, 15. Dezem-
ber 2025, abgerufen am 18. Dezember 2025.

48 Spengel, Christoph; Peitzmeier, Julia: Schétzung des durch Cum/Cum-Geschéfte entstandenen Steuerschadens,
16. Mai 2017, abgerufen am 18. Dezember 2025.



https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2021/meldung_211110_cum_cum_befragung.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2021/meldung_211110_cum_cum_befragung.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2025/neu/meldung_2025_12_15_cum_cum.html
https://www.bwl.uni-mannheim.de/media/Lehrstuehle/bwl/Spengel/Dokumente/Medien/Steuerschaden_Cum-Cum_de.pdf
https://www.bwl.uni-mannheim.de/media/Lehrstuehle/bwl/Spengel/Dokumente/Medien/Steuerschaden_Cum-Cum_de.pdf
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Fiir die Analyse wurden die deutschen Aktienindizes DAX, MDAX, SDAX und TecDAX herange-
zogen. Fiir jedes Unternehmen in den Indices wurden firmenspezifische Informationen, insbe-
sondere die insgesamt im Zeitraum von 2001 bis 2016 ausgeschiitteten Dividenden erfasst.

Die Ermittlung der jdhrlichen Dividendensummen erfolgte auf Basis der in Bloomberg verfiigba-
ren Daten. Bloomberg berechnet die jdhrlichen Dividenden einer Gesellschaft, indem der Gewinn
je Aktie (Earnings per Share) mit der Anzahl der zum Dividendenstichtag ausstehenden Aktien
(Shares Outstanding) multipliziert wurde.

Zur Bestimmung des Anteils ausldndischer Dividendeneigentiimer wurde {iber Bloomberg die
Herkunft der Anteilseigner erfasst.

Zur Bestimmung des potenziellen Steuerschadens durch Cum/Cum-Geschifte erfolgte die Multi-
plikation der Dividendensumme zum einen mit dem allgemeinen Kapitalertragsteuersatz von

25 Prozent, zum anderen unter Anwendung des reduzierten Satzes von 15 Prozent. Der Solidari-
tdtszuschlag in Hohe von 5,5 wurde jeweils gesondert ausgewiesen.

Im Jahr 2021 fiihrte Spengel eine Aktualisierung und Ausweitung der Schitzung auf weitere eu-
ropdische Staaten sowie die USA in Zusammenarbeit mit CORRECTIV durch.*® Dabei lagen den
Schitzungen folgende Annahmen zugrunde:

Die Hohe der insgesamt gezahlten Dividenden fiir jedes Unternehmen im fiihrenden Aktienindex
des jeweiligen Landes stammten von EIKON und Bloomberg Terminal, die Daten zu den Aktiona-
ren aller Unternehmen stammten von Bloomberg Terminal.

Es wurde davon ausgegangen, dass Cum/Cum-Transaktionen oder vergleichbare Dividendenarbit-
ragegeschifte in jedem Staat mdglich seien und dass die nationalen Gesetzgebungen eine Riicker-
stattung der Kapitalertragsteuer fiir bestimmte inldndische Aktiondre zuliefen. Gesetzliche Be-
schrankungen fiir Cum/Cum-Transaktionen oder vergleichbare Dividendenarbitragegeschifte
wurden nicht beriicksichtigt. Basierend auf den Recherchen von CORRECTIV waren Cum/Cum-
Transaktionen oder vergleichbare Dividendenarbitragegeschiéfte in jedem betrachteten Land und
Zeitraum faktisch moglich.

Cum/Cum-Transaktionen seien mit Aktien durchgefiihrt worden, die im Leitindex des Staates
notiert sind.

Zur Vereinfachung wurde die Zusammensetzung der Leitindizes nicht jahrlich angepasst.

Aufgrund zahlreicher Doppelbesteuerungsabkommen und einer vorsichtigen Schétzung wurde
davon ausgegangen, dass Cum/Cum-Transaktionen die Kapitalertragsteuer gemdll Doppelbesteue-
rungsabkommen vermeiden. Gemdll den DBA-Bestimmungen wird in Landern, die national ein
Anrechnungssystem anwenden, eine Kapitalertragsteuer von 15 Prozent auf im Ausland

49 Spengel, Christoph: Estimation of the Tax Revenue Loss Caused by Cum/Cum Transactions, update 2021 on
behalf of and in collaboration with the research network CORRECTIV, 14. Oktober 2021, abgerufen am 18. De-
zember 2025.
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gehaltene Aktien angenommen, alternativ wurde der potenzielle Steuerausfall anhand des lan-
derspezifischen und jahresspezifischen nominalen Kapitalertragsteuersatzes geschitzt.

Diese Annahmen zugrunde gelegt, schitzte Spengel in zwei Alternativen die moglichen Steuer-
ausfille:

— Alternative 1: 50 Prozent der an ausldndische Aktionédre ausgeschiitteten Dividenden sind
von Cum/Cum-Transaktionen betroffen.

Bei Anwendung von Alternative 1 ergab sich fiir Deutschland folgendes Schéatzergebnis an
Steuerausfillen:

Insgesamt zahlten deutsche Unternehmen, die im DAX-30-Aktienindex gelistet sind, im
Zeitraum von 2000 bis 2020 rund 570 Milliarden Euro an Dividenden an ihre Aktionére
aus. Etwa 67 Prozent dieser Dividenden wurden an ausldndische Aktionare ausgezahlt. Es
wurde unterstellt, dass 50 Prozent davon, also rund 190 Milliarden Euro, Cum/Cum-Trans-
aktionen unterlagen. Hitten diese Dividenden dem in den meisten bilateralen Doppelbe-
steuerungsabkommen geltenden Vorzugssatz von 15 Prozent fiir Kapitalertrdge unterlegen,
hétte dies zu zusétzlichen Steuereinnahmen von rund 28,5 Milliarden Euro im Zeitraum
von 2000 bis 2020 gefiihrt.

In Osterreich, Spanien, Italien, den Niederlanden, Belgien, Frankreich und Luxemburg
hitten sich bei dieser ersten Alternative die gesamten Steuerausfille auf rund 102,7 Milliar-
den Euro summiert mit den hochsten Ausfillen in den Niederlanden und Frankreich.

— Alternative 2: 15 Prozent der Gesamtdividenden sind von Cum/Cum-Transaktionen betrof-
fen.

Die Annahme basierte auf vereinzelten Hinweisen. In kurzen Zeitrdumen um den Stichtag
fiir die Dividendenberechtigung sind die Beteiligungsquoten der Banken an verschiedenen
deutschen DAX-30-Unternehmen von 0 Prozent auf bis zu 15 Prozent gestiegen. Da
Cum/Cum-Transaktionen mit Hilfe von Banken durch Wertpapierleihe oder Verkaufs- und
Riickkaufgeschifte realisiert werden kénnen, kénnte dieser Anstieg der Beteiligungen auf
Cum/Cum-Transaktionen hindeuten. Der Anstieg der Anteile einzelner deutscher DAX-30-
Unternehmen war vor allem in den Jahren 2010 bis 2012 zu beobachten.

Bei Anwendung von Alternative 2 ergab sich fiir Deutschland folgendes Schéatzergebnis an
Steuerausfillen:

Insgesamt zahlten deutsche Unternehmen, die im DAX 30-Aktienindex gelistet sind, im
Zeitraum von 2000 bis 2020 rund 570 Milliarden Euro an Dividenden an ihre Aktionédre
aus. Aufgrund von Einzelberichten iiber einen Anstieg der Anteilsbesitzanteile von Banken
an verschiedenen deutschen DAX-30-Unternehmen um den Dividendenstichtag herum
wurde die Annahme zugrunde gelegt, dass 15 Prozent davon, das heifit rund 85,5 Milliar-
den Euro, Gegenstand von Cum/Cum-Transaktionen waren. Wenn diese Dividenden dem
deutschen Kapitalertragsteuersatz von 25 Prozent plus 5,5 Prozent Solidaritdtszuschlag auf
die Steuer (= 26,375 Prozent gesamte Steuerbelastung) unterlegen hétten, hétte dies zu
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zusdatzlichen Steuereinnahmen von rund 21,8 Milliarden Euro im Zeitraum von 2000 bis
2020 gefiihrt.

In Osterreich, Spanien, Italien, den Niederlanden, Belgien, Frankreich und Luxemburg
hitten sich bei dieser Alternative die gesamten Steueraustfille auf rund 67,7 Milliarden
Euro summiert mit den hochsten Ausféllen in Spanien und Frankreich.

4.3. Bundesministerium der Finanzen

Das Bundesministerium der Finanzen informierte im Oktober 2025 dariiber, dass auf Grundlage
der abgestimmten Verwaltungsauffassung zur steuerlichen Behandlung von Cum/Cum-Gestaltun-
gen vom 9. Juli 2021°° 253 Cum/Cum-Verdachtsfille mit einem Volumen an gepriiften Anrech-
nungs- bzw. Erstattungssummen in Hohe von ca. 7,3 Milliarden Euro (Stand 31. Dezember 2024)
bearbeitet wiirden.”!

Nach Ansicht des Bundesministeriums der Finanzen ist der bloBe Verkauf einer Aktie vor dem
Dividendenstichtag nicht Teil einer Cum/Cum-Gestaltung, wenn sich der Verkdufer keinen An-
teil an der Dividendenzahlung sichere und die Chancen und Risiken aus der Aktie nicht weiter-
hin trage. Vor diesem Hintergrund reiche es nicht aus, zur Darstellung vermeintlicher Steuer-
schdden abzuschitzen, in welchem Umfang Steuerausldnder Anteile an deutschen Aktien hielten
und in welchem Umfang Aktien iiber den Dividendenstichtag verduBert wiirden, um aus diesen
Werten das Volumen von Cum/Cum-Gestaltungen abzuleiten. Dies wére nur abschétzbar, wenn
der Umfang der beschriebenen Begleitgeschifte bekannt wire. Ob aber ein Begleitgeschift vor-
liege, lasse sich nur in dem jeweiligen Einzelfall durch aufwéndige Ermittlungen der Finanzbe-
hérden feststellen.®

5.  Synoptische Gegeniiberstellung

Wissenschaftlicher Beirat beim BMF vom BMF vom 6.10.2025,GZ: 1A 1-Vw
15.8.2025 3160/00134/002/001 mit Anlage

Das steuerliche Kalkiil der Beteiligten, durch
eine allein steuerlich motivierte, kiinstliche
Gestaltung eine nach dem gesetzlichen Modell
vorgesehene Definitivbelastung mit Kapitaler-
tragsteuer zu vermeiden, geht nur auf, wenn
die Aktien und Dividendeneinkiinfte dem

50 Bundesministerium der Finanzen: Steuerliche Behandlung von ,,Cum/Cum-Transaktionen" vom 9. Juli 2021,
Bundessteuerblatt I, Seite 995.

51 Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN: Anstrengungen
der Bundesregierung bei der Aufarbeitung und Prdavention von Cum-Cum-Gestaltungen, 9. Oktober 2025, Bun-
destags-Drucksache 21/2125, Antwort zu Frage 7.

52 Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN: Anstrengungen
der Bundesregierung bei der Aufarbeitung und Prdavention von Cum-Cum-Gestaltungen, 9. Oktober 2025, Bun-
destags-Drucksache 21/2125, Antwort zu Frage 1.
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inldndischen Steuerpflichtigen — trotz des von
vornherein nur durchgangsweise geplanten Er-
werbs (Interimserwerber) — zuzurechnen sind
(§ 39 AO) und kein Gestaltungsmissbrauch ge-
méalb § 42 AO vorliegt. (Seite 3/4)

Die Zurechnung von Aktien und Dividenden
ist im Einzelnen unsicher und umstritten. Die
Finanzrechtsprechung ist bisweilen recht groB-
ziigig (vgl. BFH v. 13.11.2024 — [I R 3/21]). Hier
wadre eine gesetzliche Klarstellung zur Orientie-
rungshilfe zu begriilen. Mit dem Erfordernis
einer Mindesthaltedauer zwecks Beschrdankung
der Anrechenbarkeit der Kapitalertragsteuer
gemdl § 36a EStG ist der Gesetzgeber einen
ersten Schritt in diese Richtung gegangen. Das
Problem wurzelt allerdings im Grunde in der
allgemeinen Zurechnungsvorschrift des § 39
AO und sollte daher dort adressiert werden.
(Seite 4)

Nach der Finanzrechtsprechung (Urteil des
BFH vom 16.4.2014 [I R 4/12] zu VerduBe-
rungsgeschiéften, Urteil des BFH vom 18.8.2015
[I R 88/13] zur Wertpapierleihe sowie Urteil
des FG Hessen vom 28.1.2020 [4 K 890/17] zur
Wertpapierleihe, einschriankend Urteil des
BFH vom 29.9.2021 [I R 40/17] und vom
13.11.2024 — [I R 3/21]), kann bei den am
Markt bekannten Cum/Cum-Gestaltungen ein
Gestaltungsmissbrauch geméal § 42 AO vorlie-
gen, selbst wenn das wirtschaftliche Eigentum
im Sinne des § 39 Abs. 2 AO auf den deut-
schen Zwischenerwerber iibergegangen sein
sollte. Diese Rechtsauffassung vertritt auch das
BMF in seinem Schreiben vom 9.7.2021. Dafiir
spricht, dass diese Gestaltungen darauf abzie-
len, durch eine allein steuerlich motivierte,
kiinstliche Gestaltung eine nach dem gesetzli-
chen Modell vorgesehene Definitivbelastung
mit Kapitalertragsteuer zu vermeiden. (Seite 4)

Mit Blick auf die Vergangenheit ist die durch
das ,,Vierte Gesetz zur Entlastung der Biirgerin-
nen und Biirger, der Wirtschaft sowie der Ver-
waltung von Biirokratie” (Viertes Biirokratie-
entlastungsgesetz) ab dem 1. Januar 2026

Mit dem Vierten Biirokratieentlastungsgesetz
sollte die Aufbewahrungsfrist fiir Buchungsbe-
lege fiir bestimmte Finanzinstitute ab dem 1.
Januar 2026 verkiirzt werden. Jedoch hat das
BMF mit dem Gesetz zur Modernisierung und
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geltende, von zehn auf acht Jahre verkiirzte
Aufbewahrungsfrist fiir Unterlagen im Sinne
des § 257 Abs. 4 des Handelsgesetzbuches
(HGB)®® und § 147 Abs. 3 Satz 1 AO fir Finan-
zinstitutionen riickgidngig zu machen. (Seite 5)

Digitalisierung der Schwarzarbeitsbekdmpfung
(im Kabinett am 6. August 2025 beschlossen)
bereits einen Vorschlag zur Verstetigung der
Aufbewahrungsfristen vorgelegt. (Seite 2 des
Schreibens, Seite 7 der Anlage)**

Zwar endet die Autbewahrungspflicht gemal

§ 147 Abs. 3 Satz 5 AO so lange nicht, wie der
Steueranspruch noch nicht verjéhrt ist, die
Aufbewahrungsfrist kann also sehr viel ldnger
als zehn Jahre laufen. Um in Fillen der Sach-
verhaltsverschleierung und sich daraus erge-
bender Strafbarkeit die Durchsetzung des Steu-
eranspruchs sicherzustellen, sollte aber gesetz-
geberisch klargestellt werden, dass die Hem-
mung der Aufbewahrungsfrist auch fiir die ver-
langerte zehnjdhrige Festsetzungsfrist des

§ 169 Abs. 2 Satz 2 AO gilt. (Seite 5)

Nach der derzeitigen Rechtslage kniipft die
Verldngerung der Aufbewahrungsfrist nach

§ 147 Abs. 3 Satz 5 AO tiber § 171 Abs. 7 AO
an die strafrechtliche Verfolgungsverjahrung
an und diese betrédgt bei einer Steuerhinterzie-
hung in einem benannten besonders schweren
Fall 15 Jahre (§ 376 Abs. 1 in Verbindung mit
§ 370 Abs. 3 Satz 2 Nr. 1 bis 6 AO). Aufgrund
der strafrechtlichen Regelungen kann diese
Frist durch verjahrungsunterbrechende Mal-
nahmen nach § 78c StGB auf das bis zu 2,5-fa-
che (also bis zu 37,5 Jahre) verldngert werden.
(Seite 7 der Anlage)

Mit Blick auf kiinftige Jahre hat der Gesetzge-
ber mit dem im Jahr 2016 eingefiihrten § 36a
EStG vermeintlich bereits eine Norm zur Ver-
meidung von Missbrauch bei der Erstattung
von Kapitalertragsteuer geschaffen, die darauf
zielt, Cum/Cum-Gestaltungen zu verhindern.
Diese Norm erschwert die Anrechnung oder
Erstattung von Kapitalertragsteuern, denn sie
macht dafiir zur Bedingung, dass sich (1) die
zugrundeliegenden Anteile an den Kapitalge-
sellschaften wihrend einer Mindesthaltedauer
von 45 Tagen vor oder nach der Falligkeit der
Kapitalertrdge ununterbrochen im wirtschaftli-
chen Eigentum (§ 39 Abs. 2 AO) des die An-
rechnung oder Erstattung der Kapitalertrag-
steuer Begehrenden befinden, (2) dieser Begeh-
rende wihrend dieser Mindesthaltedauer un-
unterbrochen das Wertdnderungsrisiko an dem
Wert der Anteile von mindestens 70 Prozent

Mit Wirkung ab dem 1. Januar 2016 wurden
durch § 36a EStG (bzw. ab 1. Januar 2017
durch § 50j EStG fiir beschrankt steuerpflich-
tige Aktiondre) die Anrechnungsvoraussetzun-
gen um den Dividendenstichtag verschérft. Der
inldndische Empfanger einer Aktie hat auf
Grundlage des § 36a EStG — wie ein auslandi-
scher Aktionér — eine Definitivbelastung von
15% zu tragen, wenn er nicht nachweist, dass
die Voraussetzungen der Mindesthaltedauer
und der Tragung eines Wertdnderungsrisikos
erfiillt wurden. Gleiches gilt, wenn der Emp-
fanger der Aktien verpflichtet ist, die Dividen-
denzahlung unmittelbar oder mittelbar an ei-
nen Vertragspartner weiterzuleiten, beispiels-
weise im Rahmen einer Wertpapierleihverein-
barung.

53

Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer 4100-1, veroffentlichten bereinig-

ten Fassung, das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 28. Februar 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 69) gedndert wor-

den ist.

54

Inzwischen ist das Gesetz zur Modernisierung und Digitalisierung der Schwarzarbeitsbekdmpfung durch den

Gesetzgeber beschlossen, ausgefertigt und veréffentlicht worden (BGBI. 2025 I Nr. 369 vom 29.12.2025).
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tragt und (3) keine Verpflichtung besteht, die
Kapitalertrdge ganz oder iiberwiegend, unmit-
telbar oder mittelbar anderen Personen zu ver-
giiten. (Seite 5)

Um die Aufkldrungsmoglichkeiten gegentiber
Gestaltungen zur Umgehung der Dividenden-
besteuerung zu verbessern, hat der Gesetzgeber
erhohte Transparenzanforderungen beim Pro-
zess der Dividendenzahlungen im Zuge des
Abzugsteuerentlastungsmodernisierungsgeset-
zes und im Rahmen der EU-Richtlinie 2025/50
iiber schnellere und sicherere Verfahren fiir die
Entlastung von iiberschiissigen Quellensteuern
(FASTER-Richtlinie) geschaffen. Die FASTER-
Richtlinie sieht eine Anwendung fiir Dividen-
denzahlungen vor, die nach dem 31. Dezember
2029 zuflieflen. Der deutsche Gesetzgeber hat
aber davon abweichend eine wesentlich
frithere Umsetzung fiir nationale Zwecke ange-
ordnet. Danach sind die Meldeverpflichtungen
bereits auf Dividendenzahlungen anzuwenden,
die nach dem 31. Dezember 2026 zuflieBen.*

Der Ansatz, iiber § 36a EStG beim Steuerinldn-
der anzukniipfen, hat den Vorteil, dass die fiir
Cum/Cum-Gestaltungen als Empfénger der Ak-
tien in Frage kommenden Steuerinldander in
Deutschland steuerlich veranlagt werden und
einer regelméfBigen Betriebspriifung unterlie-
gen. Dadurch konnen Besteuerungsanspriiche
des deutschen Fiskus effektiv durchgesetzt und
gesichert werden. (Seite 1/2 der Anlage)

Der Ausgangspunkt der Geschifte liegt jedoch,
wie oben erdrtert, in der unterschiedlichen Be-
steuerung von Dividenden, VerduBerungsge-
winnen und Wertpapierleihgebiihren bei be-
schriankter Steuerpflicht. Diese grundlegenden
Arbitragemoglichkeiten bestehen ungeachtet
des § 36a EStG fort. Nach wie vor konnen
Wege gefunden werden, den Anwendungsbe-
reich von § 36a EStG zu umgehen. (Seite 5/6)

§ 36a EStG kniipft beim Steuerinldnder an, der
regelméBig in Deutschland einem Steuerabzug
und einer Betriebspriifung unterliegt bzw. im
Veranlagungsverfahren zur Mitwirkung ver-
pflichtet ist. Faktisch wird iiber § 36a EStG die
vorgeschlagene ,,Einebnung” der Besteuerung
sichergestellt. Der Ansatz erfolgt aber nicht
beim ausldndischen Vertragspartner der
Cum/Cum-Gestaltung, sondern beim inldndi-
schen Vertragspartner. Der Steuerinldnder tragt

55 Neufassung des § 45b Abs. 2 bis 6 EStG und Anderung des Abs. 7 durch Art. 3 des Jahressteuergesetzes 2024
(JStG 2024) (BGBL. 2024 I Nr. 387 vom 5.12.2024, Seite 5 ff.); Ziel der Regelung ist, die Transparenz bei der Be-
steuerung von Kapitalertrdgen zu erh6hen und das Informationsdefizit der Finanzverwaltung zu verringern, um
Gestaltungen zur Umgehung der Dividendenbesteuerung wirksamer zu verhindern; vergleiche Bundestags-
Drucksache 20/13419, Seite 205/206, abgerufen am 8.1.2026.
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die sich als Rechtsfolge des § 36a EStG erge-
bene Definitivbelastung von 15% der Kapital-
ertragsteuer, die der Steuerausldnder umgehen
will. Auch die in den Blick genommenen Wert-
papierleihgeschifte werden durch die Rege-
lung des § 36a EStG aufgegriffen. Der inldndi-
sche Empfianger der Aktien muss nach § 36a
EStG 3/5 der Kapitalertragsteuer tragen, wenn
er einem anderen den Dividendenertrag in Ge-
stalt einer Leihgebiihr weiterleitet. (Seite 6/7
der Anlage)

Es ist vor diesem Hintergrund angezeigt, das
Problem an der Wurzel anzupacken und die
weiterhin bestehende Steuerarbitrage, die
Cum/Cum-Gestaltungen in Deutschland erst er-
moglicht, zu beenden. Das erforderte nur eine
vergleichsweise einfache Gesetzesdnderung
etwa nach dem Vorbild der USA: Hierfiir
miissten die Regelungen zur beschrénkten
Steuerpflicht des § 49 EStG von Dividenden
auf dquivalente Beziige ausgeweitet werden,
wie Wertpapierleihgebiihren und Gewinne aus
der VerduBerung von Anteilen an Kapitalge-
sellschaften oder andere Zahlungen, die von
einer in Deutschland steuerpflichtigen Divi-
dende bzw. der darauf erstatteten Kapitaler-
tragsteuer abhdngen oder von dieser bestimmt
werden, nach den Vereinbarungen der Parteien
also eine dividendendquivalente Funktion ha-
ben sollen. Wertpapiergeschifte, die nicht im
Zusammenhang mit derartigem Dividenden-
stripping stehen (z. B. Repurchase Agreements
zur Geldmarktsteuerung oder zum Sicherhei-
tenmanagement), sollen nicht erfasst werden.
Falls Erstattungsantrdge aufgrund eines Dop-
pelbesteuerungsabkommens gestellt werden,
miissten diese den iiblichen Prozess der kom-
pletten Offenlegung des Sachverhalts durch-
laufen. (Seite 6)

Es ist zu berticksichtigen, dass der Gesetzgeber
bei der Besteuerung nur beschrénkt Steuer-
pflichtiger insbesondere den durch das Uni-
onsrecht und den durch Doppelbesteuerungs-
abkommen gesetzten Grenzen unterliegt. Eine
VerdubBerungsgewinnbesteuerung ausldndi-
scher Investoren wiirde im Widerspruch zur
Zuweisung des Besteuerungsrechts an den An-
sdssigkeitsstaat des Investors gemdll den meis-
ten von Deutschland vereinbarten DBA stehen
und wire zudem ohne die parallele Einfiihrung
der Besteuerung der Gewinne aus der VerduBe-
rung von Beteiligungen inldndischer Korper-
schaften unionsrechtswidrig. (Seite 1 des
Schreibens)

Bei der Besteuerung von Gewinnen aus der
VerduBerung von Aktien durch beschrankt
Steuerpflichtige sind die sich aus den von
Deutschland abgeschlossenen DBA ergebenden
Restriktionen zu beachten. Voraussetzung fiir
eine Besteuerung von VerduBlerungsgewinnen
wadre eine generelle Umstellung der internatio-
nalen Verteilungsnormen. Das malBgebliche
OECD-Musterabkommen (OECD-MA), dem
auch die deutschen DBA nachgebildet sind,
sieht — mit Ausnahme von Grundstiicksgesell-
schaften, die jedoch durch die Belegenheit in-
léndischer Immobilien eine territoriale An-
kniipfung an das Inland aufweisen (Art. 13
Abs. 4 OECD-MA) — eine ausschlieliliche Be-
steuerung von VerduBerungsgewinnen im An-
sdssigkeitsstaat des VerduBerers vor (Art. 13
Abs. 5 OECD-MA). (Seite 2/3 der Anlage)
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Die isolierte Einfiihrung einer beschrankten
Steuerpflicht fiir Gewinne ausldndischer Kor-
perschaften aus der VerduBerung von Anteilen
an inldndischen Korperschaften wire nicht mit
dem Diskriminierungsverbot bzw. der Kapital-
verkehrsfreiheit in der EU in Einklang zu brin-
gen. Verduberungsgewinne, die Korperschaften
erzielen, sind zur Vermeidung kérperschaft-
steuerlicher Mehrfachbelastungen in mehrstu-
figen Beteiligungs- und Konzernstrukturen ge-
mal § 8b Abs. 2 Satz 1 des Kérperschaftsteuer-
gesetzes (KStG)*° steuerfrei. Wiirden Verdule-
rungsgewinne nur bei ausldndischen Koérper-
schaften besteuert, ldge darin ein VerstoB gegen
das Verbot der Diskriminierung auslédndischer
EU-Kérperschaften gegeniiber inldndischen
Korperschaften. Auch eine Steuerpflicht von
Drittstaatenkorperschaften wére als Verstof3 ge-
gen die Kapitalverkehrsfreiheit EU rechtswid-
rig. Es miisste damit gerechnet werden, dass
die Europdische Kommission ein Vertragsver-
letzungsverfahren gegen Deutschland einleitet.
Zudem kann davon ausgegangen werden, dass
ausldandische Aktionére gerichtlich gegen eine
EU-rechtswidrige Besteuerung ihrer Verdufie-
rungsgewinne vorgehen wiirden. Eine EU-
rechtskonforme Ausgestaltung lieffe sich nur
dadurch erreichen, dass auch VerduBlerungsge-
winne inldndischer Kérperschaften von der
Steuerbefreiung ausgeschlossen wiirden. (Seite
3 der Anlage)

Fiir eine Besteuerung von VerduBerungsgewin-
nen ausldndischer Aktionére sind keine Instru-
mente ersichtlich, mit denen Deutschland ei-
nen Besteuerungsanspruch bei VerduBlerungs-
gewinnen von Steuerausldndern effektiv
durchsetzen konnte. Es lieBe sich weder hin-
reichend sicherstellen, dass die Finanzverwal-
tung Kenntnis tiber steuerpflichtige

56 Korperschaftsteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 15. Oktober 2002 (BGBI. I Seite 4144), das
zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 14. Juli 2025 (BGBL. 2025 I Nr. 161) gedndert worden ist.
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VerduBerungsvorgidnge im Ausland erlangt,
noch konnte ein entstandener Besteuerungsan-
spruch mit hoheitlichen Mitteln im Ausland
durchgesetzt werden. Insbesondere konnten
ausldndische Stellen nicht zum Einbehalt der
Kapitalertragsteuer verpflichtet werden. (Seite
3 der Anlage)

Auch das genannte Beispiel USA besteuert
nicht die Verduberungsgewinne aus Aktien bei
Steuerausldndern. Die USA versuchen viel-
mehr die Umgehung der Dividendenbesteue-
rung durch Steuerabzugstatbestédnde bei Wert-
papierleihgebiihren und Aktienderivatgeschaf-
ten zu verhindern (Seite 4 der Anlage)

Hinsichtlich der Besteuerung von Wertpapier-
leihgebiihren bei beschriankt Steuerpflichtigen,
besitzt Deutschland nach den DBA, die dem
OECD-MA folgen, als Quellenstaat nur dann ei-
nen Besteuerungsanspruch hinsichtlich der
Wertpapierleihgebiihren und sonstigen Divi-
dendenersatzleistungen, wenn diese Leistun-
gen unter den Dividendenbegriff des jeweiligen
DBA fallen. Andernfalls handelt es sich um
,andere Einkiinfte”, fiir die das Besteuerungs-
recht nach Art. 21 Abs. 1 OECD-MA nicht beim
Quellenstaat liegt, sondern ausschlieflich bei
dem Staat, in dem der Leistungsempfianger an-
sdssig ist. Soweit einige deutsche DBA die in-
soweit abweichende Vorschrift des Art. 21

Abs. 3 UN-Musterabkommen enthalten, diirfte
dagegen auch der Quellenstaat besteuern.
(Seite 5 der Anlage)

Einige DBA bieten den Vertragsstaaten die
Moglichkeit, einseitig den Begriff der Dividen-
den zu bestimmen, da insoweit auf die inner-
staatliche Behandlung der Zahlungen abge-
stellt wird. Soweit Wertpapierleihgebiihren
nach nationalem Recht steuerlich wie Dividen-
den behandelt werden, kénnten diese bei DBA
mit entsprechender Dividendendefinition un-
ter eine Regelung entsprechend Art. 10 OECD-
MA fallen. Fiir ein Besteuerungsrecht
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Deutschlands miissten jedoch noch die Voraus-
setzungen des Art. 10 Abs. 1 OECD-MA vorlie-
gen, es muss sich ndmlich um eine Zahlung ei-
ner in einem Vertragsstaat anséssige Gesell-
schaft an eine im anderen Vertragsstaat ansas-
sige Person handeln. Es gibt jedoch auch von
Deutschland vereinbarte DBA, die eine erwei-
ternde Ausgestaltung des Dividendenbegriffs
nicht zulassen. (Seite 5 der Anlage)

Auch bei der Steuererhebung auf die Kompen-
sationszahlungen stellt sich die Problematik
der Sicherung des Steueranspruches, wenn die
Kompensationszahlungen iiber ausldndische
Verwahrstellen gezahlt werden. Wenn ein Vor-
gang ausschlieBlich im Ausland abgewickelt
wird, besteht fiir den deutschen Fiskus kein
Ankniipfungspunkt fiir die Quellensteuer.
(Seite 5 der Anlage)

6. Parlamentarische Antrige

Zu Cum/Cum-Geschiften wurden seit dem Brief ,,Cum/Cum-Gestaltungen wirksam aufgreifen
und effizient verhindern“ des Wissenschaftlichen Beirats beim BMF vom 15. August 2025 nach-
folgende parlamentarische Antrédge gestellt.

6.1. Antrag der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN vom 7.10.2025

Der Antrag ,,Gerechtigkeitsliicken im Steuersystem schlielen — Ausnahmen bei Erbschaft- und
Immobilienbesteuerung abbauen und organisierte Steuerhinterziehung wie Cum/Cum bekamp-
fen“ der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN vom 7. Oktober 2025%7 fordert, Cum/Cum-Gestal-
tungen insbesondere dadurch entschieden zu bekdmpfen, dass das Bundeszentralamt fiir Steuern
Finanzinstitute im Hinblick auf Fédlle schwerer Steuerhinterziehung wie Cum/Cum mit hochster
Prioritédt priife, und zusétzlich gesetzgeberische Mafinahmen, wie z. B. eine mdgliche Ausweitung
der Regelungen zur beschrankten Steuerpflicht fiir Steuerausldnder in § 49 EStG neben Dividen-
den auch auf Wertpapierleihgebiihren und Gewinne aus der VerduBerung von Anteilen an Kapi-
talgesellschaften, gepriift werden solle, um Cum/Cum-&hnliche, grenziiberschreitende Steuerge-
schifte in Zukunft finanziell unattraktiver zu machen.

57 Bundestags-Drucksache 21/2028, https://dserver.bundestag.de/btd/21/020/2102028.pdf, abgerufen am 8.1.2026.



https://dserver.bundestag.de/btd/21/020/2102028.pdf

Fachbereich WD 4 Seite 24
WD 4 - 3000 - 062/25

6.2. Antrag der Fraktion Die Linke vom 7.10.2025

Der Antrag ,,Finanzkriminalitdt wirksam bekdmpfen — Behorden stdrken, Finanzlobby einddm-
men, Gesetze nachscharfen“ der Fraktion Die Linke vom 7. Oktober 2025°% fordert insbesondere,
darauf hinzuwirken, die Finanz- und Strafverfolgungsbehérden auf Bundes- und Landesebene
personell, organisatorisch und technisch so auszustatten bzw. darauf hinzuwirken, dass das Ent-
deckungsrisiko fiir Finanzkriminalitdt spiirbar steige, eine gezielte Stirkung der 6ffentlichen
Fachlaufbahnen der Finanz- und Strafverfolgungsbehérden durch gute Arbeitsbedingungen, kon-
tinuierliche Weiterbildung und ausreichende personelle Ausstattung mit dem Ziel eines lernen-
den und personell ausreichend ausgestatteten 6ffentlichen Dienstes erreicht werde und eine bes-
sere Vernetzung der Finanz- und Strafverfolgungsbehoérden auf Arbeitsebene, nicht nur zwischen
Leitungen, voranzutreiben sei. Bereits erlangte strafrechtliche Erkenntnisse miissten systematisch
an die Landesbetriebspriifungen weitergegeben werden. Dafiir sei dem Bundestag ggf. ein Gesetz-
entwurf zur Erweiterung von § 21 des Finanzverwaltungsgesetzes (FVG)* (,,Auskunfts- und Teil-
nahmerecht”) vorzulegen sowie das Bundeszentralamt fiir Steuern (BZSt) zu ertiichtigen und mit
operativ erfahrenem Personal auszustatten. Weiterhin solle eine echte Schwachstellenanalysen
angefertigt werden, die nicht allein auf Selbstauskiinften von Behérdenleitungen beruhen, son-
dern auf Evaluationen durch operativ erfahrene Beschiftigte, um Defizite realistisch zu erfassen,
eine einheitliche und leistungsfahige IT-Infrastruktur, sowie die dafiir notige Gesetzesgrundlage
geschaffen werden, um den bislang zersplitterten und uneinheitlichen Vollzug zu iiberwinden
und einen Datenaustausch und damit die Zusammenarbeit von Beh6rden zu erméglichen sowie
in enger Abstimmung mit den Ldndern der Aufbau einer bundesweiten Spezialeinheit/Zentral-
stelle fiir international organisierte Steuerhinterziehung und Geldwische vorbereitet werden.
Diese solle von besonders erfahrenen Kriften der Finanzverwaltung und des Bundeskriminal-
amts gemeinsam getragen werden, um Rechts- und Amtshilfe, europédische Kooperation und
komplexe GroBiverfahren effektiver zu bewiltigen.

Dartiber hinaus soll der Deutsche Bundestag fiir eine verbindliche Offenlegungspflicht fiir Lobby-
treffen durch Erweiterung des Lobbyregistergesetzes, fiir die Einfiihrung eines wirksamen ,,exe-
kutiven Fubabdrucks” im Lobbyregistergesetz und fiir eine Veroffentlichungspflicht bei Neben-
einkiinften sowie unentgeltlichen Nebentitigkeiten von Beamten und Bundesrichtern eintreten.

Weiterhin soll die Bundesregierung aufgefordert werden, eine Gesetzesinitiative zur Wiederein-
fiihrung eines Verbrechenstatbestands fiir besonders schwere Steuerhinterziehung vorzulegen,
um sie rechtlich dem Betrug (§ 263 des Strafgesetzbuches — StGB)®® gleichzustellen und schnelle
Deals zu Lasten des Steueraufkommens zu verhindern, eine Gesetzesinitiative zur Angleichung
der Aufbewahrungsfristen fiir steuerlich relevante Unterlagen an die Verjdhrungsfristen fiir
schwere Steuerstraftaten, mindestens jedoch an die Priiffristen der Behdrden vorzulegen sowie
eine Gesetzesinitiative zur Verpflichtung von Unternehmen, inklusive Finanzinstituten vorzule-
gen, digitale Daten auch in Deutschland vorzuhalten, damit Finanz- und Ermittlungsbehérden

58 Bundestags-Drucksache 21/2037, https://dserver.bundestag.de/btd/21/020/2102037.pdf, abgerufen am 8.1.2026.

59 Finanzverwaltungsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 4. April 2006 (BGBL. I Seite 846, 1202), das
zuletzt durch Artikel 22 des Gesetzes vom 2. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 387) gedndert worden ist.

60 Strafgesetzbuch in der Fassung der Bekanntmachung vom 13. November 1998 (BGBI. I Seite 3322), das zuletzt
durch Artikel 2 Absatz 2 des Gesetzes vom 7. November 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 351) gedndert worden ist.
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auf wesentliche Informationen direkt zugreifen kénnen. Nur auf diese Weise kénnten technische
Manipulationen oder Datenunterdriickungen weitgehend ausgeschlossen werden. Auch soll eine
Gesetzesinitiative zur Erweiterung der Vermogensabschépfung durch Ausweitung des § 370
Abs. 3 Nr. 5 AO (bandenmilBige Begehung) auf Fille von Kapitalertragsteuer-Betrug vorgelegt
werden, damit auch bei Cum-Ex- und Cum-Cum-Féllen eine selbstidndige Einziehung nach § 76a
Abs. 4 StGB moglich werde sowie eine Gesetzesinitiative zur Ergdnzung des § 73b StGB um die
Einziehung von erlangten Vorteilen , fiir die Tat®, damit die Einziehung von Profiten auch bei ju-
ristischen Personen wie Banken und Unternehmen moglich wird.

6.3. Antrag der Fraktion der AfD vom 11.11.2025

Nach dem Antrag ,,Riickforderungsliicken bei Cum-Ex und Cum-Cum schlieBen” der Fraktion der
AfD vom 11. November 2025% soll die Bundesregierung aufgefordert werden, dass das Bundes-
ministerium der Finanzen im Rahmen seiner gesetzlichen Moglichkeiten alle notwendigen Mab-
nahmen ergreife, damit die Erstattungen aus allen Cum-Ex- und Cum-Cum-Verfahren, die bun-
desweit zu Riickforderungen fiihren, durch die Landesfinanzbehérden schnell und vollstédndig
geltend gemacht werden. Weiterhin sollten die Aufbewahrungsfristen fiir die steuerlich relevan-
ten Belege aller Banken auf 15 Jahre — entsprechend der Verjahrungsfrist fiir schwere Steuerhin-
terziehung — verldangert werden.

6.4. Antrag der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN vom 11.12.2025

Im Antrag , Finanzkriminalitdt bekdmpfen — Geldwésche und organisierte Steuerhinterziehung
effektiv verhindern® der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN vom 11. Dezember 2025 wird hin-
sichtlich Cum-Cum-Gestaltungen insbesondere gefordert, nach Ansicht der Antragsteller beste-
hende Liicken bei der Bekimpfung von Cum-Ex- und Cum-Cum-Gestaltungen oder Umsatzsteuer-
karussellen zu schlieBen. Hierzu solle das Bundeszentralamt fiir Steuern Finanzinstitute im Hin-
blick auf Félle schwerer Steuerhinterziehung mit hochster Prioritét priifen, ein Gesetzentwurf
vorgelegt werden, der die Mindeststrafe bei schwerer Steuerhinterziehung nach § 370 Abs. 3 AO
wieder auf ein Jahr Freiheitsstrafe anhebe und den Tatbestand damit erneut als Verbrechen quali-
fiziere, um die derzeitige Praxis der Einstellung nach §§ 153, 153a der StrafprozeBordnung
(StPO)* auch bei sehr schwerwiegenden Steuerhinterziehungsfidllen mit grofen Schadenssum-
men zu unterbinden sowie gesetzgeberische Mallnahmen zu priifen, wie z. B. eine Ausweitung
der Regelungen zur beschrankten Steuerpflicht fiir Steuerausldnder in § 49 EStG, um neben Divi-
denden diese auch auf Wertpapierleihgebiihren und Gewinne aus der Verdulberung von Anteilen
an Kapitalgesellschaften auszuweiten, sodass Cum-Cum-dhnliche, grenziiberschreitende Steuer-
geschifte in Zukunft finanziell unattraktiver werden. Weiterhin solle der weitgehend automati-
sierte Informationsaustausch zwischen Schwerpunktstaatsanwaltschaften, Schwerpunktabteilun-
gen der Staatsanwaltschaften, Finanzdmtern und der neuen Spezialeinheit fiir Fille schwerer
Steuerhinterziehung technisch ermdglicht und geférdert werden.

61 Bundestags-Drucksache 21/2720, https://dserver.bundestag.de/btd/21/027/2102720.pdf, abgerufen am 8.1.2026.

62 Bundestags-Drucksache 21/3248, https://dserver.bundestag.de/btd/21/032/2103248.pdf, abgerufen am 8.1.2026.

63 StrafprozeBordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 7. April 1987 (BGBI. I Seite 1074, 1319), die zu-
letzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 8. Dezember 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 319) gedndert worden ist.
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7.  Zusammenfassung
7.1. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF vom 15.8.2025

Nach der Darlegung, dass die Verhinderung der Vermeidung einer Definitivbelastung mit Kapi-
talertragsteuer nach der derzeitigen Rechtslage iiber §§ 39, 42 AO im Einzelfall unsicher und um-
stritten sei, eine Verldngerung der Aufbewahrungsfrist der einschldgigen Unterlagen fiir Finanz-
institutionen fiir notwendig erachtet werde und einem Hinweis auf den im Jahr 2016 eingefiihr-
ten § 36a EStG, wird festgestellt, dass der Ausgangspunkt der Geschifte in der unterschiedlichen
Besteuerung von Dividenden, Verdulierungsgewinnen und Wertpapierleihgebiihren bei be-
schrankter Steuerpflicht liege. Aus diesem Grund wird insbesondere vorgeschlagen, dass die Re-
gelungen zur beschrinkten Steuerpflicht des § 49 EStG von Dividenden auf dquivalente Beziige,
wie Wertpapierleihgebiihren und Gewinne aus der VerduBerung von Anteilen an Kapitalgesell-
schaften oder andere Zahlungen, die nach den Vereinbarungen der Parteien eine dividendendqui-
valente Funktion haben sollen, ausgeweitet werden solle.

7.2. Parlamentarische Antrdge

Unter Aullerachtlassung der den Steuererhebungsvollzug betreffenden Punkte wurde auch in den
parlamentarischen Antrédgen eine Ausweitung der Regelungen zur beschriankten Steuerpflicht fiir
Steuerausldnder in § 49 EStG gefordert, um neben Dividenden auch Wertpapierleihgebiihren und
Gewinne aus der Verdulberung von Anteilen an Kapitalgesellschaften erfassen zu kénnen.

7.3. Schreiben des BMF vom 6.10.2025, GZ: T A 1 - Vw 3160/00134/002/001 mit Anlage

Neben einem Hinweis zu den Aufbewahrungsfristen und der Erkldrung des konzeptionellen An-
satzes bei § 36a EStG ldsst sich das BMF insbesondere zum Vorschlag der Ausweitung der Be-
steuerung nur beschréinkt Steuerpflichtiger ein. Dabei weist das BMF im Wesentlichen darauf
hin, dass das OECD-Musterabkommen fiir Doppelbesteuerungsabkommen fiir die Besteuerung
von Gewinnen aus der VerduBerung von Aktien in Art. 13 Abs. 5 OECD-MA grundsitzlich eine
ausschlieBliche Besteuerung im Ansissigkeitsstaat des VerduBerers vorsehe, eine isolierte Einfiih-
rung einer beschriankten Steuerpflicht fiir Gewinne ausldndischer Kérperschaften aus der Verdu-
Berung von Anteilen an inldndischen Korperschaften dariiber hinaus mit dem Diskriminierungs-
verbot bzw. der Kapitalverkehrsfreiheit in der EU nicht in Einklang zu bringen sei® und fiir eine
Besteuerung von VerduBerungsgewinnen auslédndischer Aktionédre keine Instrumente ersichtlich
seien, mit denen Deutschland einen Besteuerungsanspruch bei Verdulerungsgewinnen von Steu-
erausldndern effektiv durchsetzen konnte. Hinsichtlich der Besteuerung von Wertpapierleihge-
biihren wird darauf hingewiesen, dass diese und die sonstigen Dividendenersatzleistungen nur
dann der Besteuerung unterfielen, wenn diese Leistungen unter den Dividendenbegriff des jewei-
ligen DBA fallen wiirden. Andernfalls handele es sich um ,,andere Einkiinfte“, fiir die das Besteu-
erungsrecht nach Art. 21 Abs. 1 OECD-MA nicht beim Quellenstaat liege, sondern ausschlieBlich
bei dem Staat, in dem der Leistungsempfénger ansidssig sei. Dagegen kniipfe § 36a EStG beim

64 So auch Stéber in: Gosch, Abgabenordnung Finanzgerichtsordnung, 159. Ergdnzungslieferung, Mérz 2021, § 42
AO 1977, Rn. 116.
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Steuerinldnder an. Dieser trage die sich als Rechtsfolge des § 36a EStG ergebene Definitivbelas-
tung von 15 Prozent der Kapitalertragsteuer, die der Steuerausldnder umgehen wolle.

7.4. Fazit

Nach dem Welteinkommensprinzip werden im Rahmen der unbeschrankten Steuerpflicht des § 1
Abs. 1 EStG oder § 1 KStG alle Einkiinfte im Inland steuerlich erfasst. Gleichgiiltig ist dabei, ob
es sich um Einkiinfte aus dem Inland oder dem Ausland handelt oder welcher Staatsangehorig-
keit der Steuerpflichtige unterliegt.®® Das Besteuerungsrecht eines Staates beschriankt sich in der
Regel nicht nur auf die Besteuerung der Steuerinlédnder, sondern erweitert sich auch auf die Be-
steuerung von Ausldndern, sofern ein sachlicher Bezug des Steuergutes zum Territorium desjeni-
gen Staates gegeben ist (sachliche Ankniipfung). In diesem Fall bezieht die ausldndische Person
Einkiinfte aus Quellen, die aus dem Inland stammen. Zur Sicherung der Besteuerung dieser Ein-
kiinfte wird die Steuer in der Regel im Wege des Einbehaltes an der Quelle erhoben (Quellenbe-
steuerung).®® Bei der Einkiinfte erzielenden Person muss es sich dabei um einen beschriankt Steu-
erpflichtigen nach § 1 Abs. 4 EStG oder § 2 Nr. 1 KStG handeln. Der Umfang der inldndischen
Einkiinfte ergibt sich aus § 49 EStG.%”

Werden unter Anwendung des Welteinkommensprinzips und der Quellenbesteuerung in mehre-
ren Staaten vergleichbare Steuern von demselben Steuerpflichtigen fiir denselben Steuergegen-
stand erhoben, liegt eine Doppelbesteuerung vor. Diese kann beispielsweise darauf beruhen, dass
der Steuerpflichtige in einem Staat anséssig ist — und damit einer dortigen Einkommen- oder Kor-
perschaftsteuer unterliegt — und in einem anderen Staat Einkunftsquellen besitzt — und damit
beispielsweise einer dortigen Quellensteuer, wie der Kapitalertragsteuer unterliegt. In solchen
Féllen kann jeder betroffene Staat grundsétzlich seinen eigenen Steueranspruch gegeniiber dem
Steuerpflichtigen geltend machen.®® Zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung bei internationa-
len Aktivitdten werden zwischen den Staaten aber hdufig DBA abgeschlossen. Bei diesen DBA
handelt es sich um volkerrechtliche Vertrdge zwischen den Staaten, in denen geregelt wird, wel-
cher der beiden Staaten mit seinem Besteuerungsrecht hinter das Besteuerungsrecht des anderen
Staates zuriickzutreten hat.%® Fiir solche Abkommen hat die OECD im Jahr 1963 erstmals ein
Musterabkommen erarbeitet, das seitdem mehrfach tiberarbeitet und aktualisiert wurde. Zweck
des Musterabkommens ist es, den vertragschlielenden Staaten eine Grundlage zur Verfiigung zu
stellen, die sie als Muster fiir ihren volkerrechtlichen Vertrag verwenden kénnen. Der Vorteil in
der weitgehenden Nutzung des Musterabkommens besteht in einer stetig wachsenden Harmoni-
sierung der Grundlagen des internationalen Steuerrechts.”

65 Philip/Niirnberg, in: Beck'sches Steuer- und Bilanzrechtslexikon, Stand: 1.4.2025, Welteinkommensprinzip,
Rn. 2.

66 Achim/Fey, in: Beck'sches Steuer- und Bilanzrechtslexikon, Stand: 1.1.2025, Quellenbesteuerung, Rn. 1.

67 Achim/Fey, in: Beck'sches Steuer- und Bilanzrechtslexikon, Stand: 1.1.2025, Quellenbesteuerung, Rn. 2, 3.
68 Achim/Fey, in: Beck'sches Steuer- und Bilanzrechtslexikon, Stand: 1.1.2025, Doppelbesteuerung, Rn. 1.

69 Achim/Fey, in: Beck'sches Steuer- und Bilanzrechtslexikon, Stand: 1.1.2025, OECD-Musterabkommen, Rn. 1.

70 Achim/Fey, in: Beck'sches Steuer- und Bilanzrechtslexikon, Stand: 1.1.2025, OECD-Musterabkommen, Rn. 2.
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Nach der Auffassung des Wissenschaftlichen Beirats beim BMF ist der Ausgangspunkt der Mog-
lichkeiten zur Vermeidung einer Definitivbesteuerung der Dividenden mit der Kapitalertrag-
steuer die unterschiedliche Besteuerung von Dividenden, VerduBlerungsgewinnen und Wertpa-
pierleihgebiihren. Die Bundesregierung ordnet den bloBen Verkauf einer Aktie vor dem Dividen-
denstichtag und einen erneuten Kauf der Aktie nach dem Dividendenstichtag zur Vermeidung
der Besteuerung der Dividendenauszahlung nach der derzeitigen Rechtslage nicht als Cum/Cum-
Gestaltung ein, wenn es hierzu keine Begleitgeschéfte zwischen Verduberer, Erwerber und Wider-
erwerber zur Absicherung gegen Kursrisiken oder einer Gewinnverteilung gibt. Auch wenn ein
solcher Handel ohne Begleitgeschift ausschlieBlich zur Vermeidung der Dividendenbesteuerung
erfolgen sollte, handele es sich dabei nicht um eine missbrauchliche Gestaltung.”* Deshalb er-
scheint es auch fiir das BMF grundsétzlich naheliegend, die unterschiedliche Besteuerung ,.ein-
zuebnen®, um den Anreiz zur Nutzung von Besteuerungsunterschieden (,,Steuerarbitrage®) zu be-
seitigen.”?

Allerdings findet eine solche einheitliche Besteuerung insbesondere von Dividendengewinnen
und Verkaufserlosen bei grenziiberschreitenden Sachverhalten keinen Riickhalt im derzeitigen
OECD-Musterabkommen. Wihrend Art. 10 Abs. 2 OECD-MA fiir Dividenden grundsétzlich eine
Aufteilung der Besteuerung zwischen Sitz- und Quellenstaat vorsieht, geht Art. 13 Abs. 5 OECD-
MA davon aus, dass Verdauberungsgewinne ausschlieBlich im Anséssigkeitsstaat des VerdulBerers
zu besteuern sind. Im Ergebnis ist eine unterschiedliche Besteuerung von Dividenden und Veréu-
Berungsgewinnen deshalb in den Regelungen des OECD-Musterabkommens angelegt.

* %%

71 Bundestags-Drucksache 21/2028 Seite 6/7, https://dserver.bundestag.de/btd/21/009/2100915.pdf, abgerufen am
8.1.2026.

72 BMF vom 6.10.2025, GZ: T A 1 - Vw 3160/00134/002/001, Seite 2 der Anlage.
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