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Die vorliegende, von Saliger an der LMU Miinchen betreute,
2019 eingereichte und 2021 erschienene Dissertation hat mit
der steuerstrafrechtlichen Bewertung von Cum-/Ex-Geschéaf-
ten ein Thema zum Gegenstand, dass heute in aller Munde
ist. Als Nickel aber mit der Bearbeitung begann und mehr
noch vor nunmehr iber zehn Jahren, als die Strafverfol-
gungsbehorden mit der Aufarbeitung begonnen haben, war
das Thema an vielen Stellen — insbesondere strafrechtlich —
eine ,,weille Landkarte”, die Nickel wie Dezernenten der
Staatsanwaltschaften dazu gezwungen hat, sich selbstiandig in
die komplexe Thematik bestehend aus aktien-, steuer- und
strafrechtlichen Problemkreisen und vor allem auch die tech-
nischen Gegebenheiten der Abwicklung von Aktien- und
Derivatgeschéften an den verschiedenen Borsen einzuarbei-
ten. Seinerzeit hitte man sich als Staatsanwalt, soviel kann
vorweggenommen werden, eine Arbeit, wie die vorliegende
Dissertation, sehnlich gewiinscht, um in die Fallbearbeitung
einzusteigen und hierauf wihrend des Verfahrens zuriickzu-
greifen. Dies schon deshalb, weil die Arbeit mit (aus Sicht
des Rezensenten unbedingt zum Verstindnis notwendigen)
Ubersichten der Geschiifte (beispielhaft S. 5 f., 23) arbeitet
und sich nicht davor scheut, die praktisch wichtige Abwick-
lung von Wertpapiergeschéften iiber CASCADE zu erléutern,
die fiir das tiefere Verstdndnis unbedingt erforderlich sind.
Dass Nickel hierzu in der Lage war, liegt sicher zu einem
grof3en Teil daran, wie das Vorwort erahnen lasst, dass er im
Rahmen seiner Tatigkeit fiir eine in diesem Markt einschldgig
bekannte Miinchener Kanzlei den fiir diese Arbeit unabding-
baren Einblick in die strafrechtliche Praxis erhalten hat. Als
die Arbeit verfasst worden ist, konnte Nickel zwar auf fi-
nanzgerichtliche Entscheidungen,! aber noch nicht auf ein-
schligige Strafurteile zuriickgreifen, wenngleich das BVerfG?
immerhin 2017 eine entsprechende ,,Unbedenklichkeitsbe-
scheinigung*® fiir entsprechende ErmittlungsmaBnahmen
erteilt hatte. Das erste Strafurteil des LG Bonn* konnte
Nickel, wie er im Vorwort mitteilt, erst in der Schlussredakti-
on einarbeiten. Insofern ist dem Mut des Autors, seine Dis-
sertation in einer Zeit teils gefdrbter Stellungnahmen und
ohne hochstrichterliche strafrechtliche Entscheidung zu ver-
fassen, Hochachtung zu zollen.

Man kann aus einem Héhnchen nicht ,,drei Halbe* ma-
chen. So einfach diese sehr frith geduBerte, leicht verstindli-
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che und fiir jeden Laien nachvollziehbare Wendung eines
bekannten Frankfurter Rechtsanwalts® zur Umschreibung der
Wirkungsweise von Cum-/Ex-Geschiften ist, so schwer ist
das Verstdndnis im Detail. Zu Recht stellt Nickel in seiner
Schlussbemerkung aber fest, dass das Strafrecht hiervor nicht
kapitulieren darf (S. 396). Angesichts der im Detail betricht-
lichen Komplexitét steigt Nickel in die Thematik dankens-
werterweise mit einem Kapitel zu den allgemeinen Verstind-
nisgrundlagen ein (S. 4 ff.) und erldutert die Abgrenzung von
Cum/Ex und Cum/Cum-Geschiften. Mit gekonnt knapper
Darstellung erldutert er das Grundschema von Cum/Ex-
Geschiften mit den zugrundeliegenden Zahlungsfliissen und
stellt dem die Zahlungsfliisse bei Cum/Cum-Geschiften ge-
geniiber. Wenn Nickel allerdings auf S. 6 ausfiihrt, die Folgen
von Cum/Cum-Geschiften konnten auch mit Cum/Ex-
Geschiften erreicht werden, wenn dies mittels Bestands- und
nicht mittels Leerverkaufs erfolgt, so ist dies zwar richtig,
aber mindestens ergdnzungsbediirftig. Hier hitte es schon
nahegelegen, sogleich den schadenstrichtigen Kern kurz
darzulegen (dazu erst spéter S. 46 ff.): Der schadenstrachtige
Mechanismus der strafrechtlich verfolgten Cum-/Ex-
Leergeschifte besteht gerade nicht in einem Bestandsverkauf,
wie bei Cum/Cum-Geschiften. Denn bei einem Bestandsver-
kauf ist die Regulierungskette ungebrochen und es erfolgt nur
eine Anrechnung. Bei einem Leerverkauf wird ein zusdtzli-
cher Zahlungskreislauf abseits der Originalanrechnung, die
dem zivilrechtlichen Eigentiimer zuflieBt, angestoen und
zwar vom Leerverkdufer zum Leerkdufer. Dem Cum-/Ex-
Leerverkédufer und -kéufer geht es daher nicht um die Auftei-
lung der Original-Dividende, mit der er im Regelfall nie in
Beriihrung kommt und die ihn auch wirtschaftlich nicht inte-
ressiert. Beide sind an dem zweiten Zahlungskreislauf inte-
ressiert, der die Erstellung einer weiteren Kapitalertragsteuer-
bescheinigung auslost, welcher aber kein zweiter Einbehalt
flir den Leerkdufer gegeniibersteht. Die Folge ist, dass die
Bescheinigung wie ein Barscheck eingeldst und aufgeteilt
wird. Den Schaden hat der Fiskus zu tragen, dem ein Loch in
die Staatskasse geschlagen wird. Mit entsprechend hohen
Leerverkdufen und dem bis zu fiinffachen Leerverkauf einer
physischen Aktie werden dann die astronomisch anmutenden
Schadenssummen verursacht, die Cum-/Ex-Leerverkdufe mit
zu den schadenstrichtigsten Geschiften in Deutschland (und
im europdischen Ausland) gemacht haben. Was ebenfalls
beobachtet wird, ndmlich das ,,Cum/Cum und Cum/Ex héufig
zusammentreffen* (so zutreffend S. 5), ist ohne weitere Er-
lauterung wenig ergiebig bzw. prézisierungsbediirftig: Es
sind nicht Leerverkdufer bzw. Leerkdufer, sondern andere
Entitéten, die das Verwertungsiiberstiick aus dem Cum/Cum-
Geschift, ndmlich die heil begehrte Ex-Aktie, zusitzlich
verwerten, in den Cum-Ex Leerverkaufskreis einspeisen und
eine zusitzliche Einnahme einstreichen. Je néher diese Ver-
werter dem Cum-/Ex-Kreislauf kommen, der im Ergebnis
bedient wird, desto groBer ist fiir sie die Gefahr, dass auch
dies unter dem Gesichtspunkt der Beihilfe zur Steuerhinter-
ziehung in Bezug auf das Cum-/Ex-Geschéft relevant wird. In
anderen Fillen wissen institutionelle Anleger vielfach auch
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einfach nicht, dass ihre Ex-Aktien von den depotfiihrenden
Banken auf der Grundlage entsprechender standardisierter
Vertragsbedingungen verlichen werden, um Cum/Ex-Leer-
geschifte zu erfiillen.

Im Folgekapitel (S. 8-69) legt Nickel die Grundlagen und
erldutert die fiir das Grundverstindnis immanent wichtigen
Htechnischen, zivilrechtlichen und steuerlichen Zusammen-
hénge bei der Abwicklung von Cum-/Ex-Geschiften®. Hierzu
wertet er die einschldgigen Clearstream- sowie Eurex-Hand-
biicher aus und erldutert beispiclsweise die verschiedenen
CASCADE-Regulierungsmechanismen (S. 32 ff.). Zentral fiir
das Verstdndnis der Cum-/Ex-Geschifte sind sodann die
etwas versteckt gehaltenen Ausfithrungen zur Dividendenre-
gulierung, die aber — sehr praxisgerecht — die verschiedenen
Regulierungen im KD 110- und KD 111-Programm abhan-
deln, je nachdem, ob ein Bestands- oder Leerverkaufsge-
schéft vorliegt. Sehr anschaulich gelingen auch die Visuali-
sierungen, die Nickel hierzu erstellt hat (S. 48, 50) und die
schlieBlich in der zentralen Erkenntnis miinden, dass der
Kéufer ohne die Steuererstattung einen Verlust erlitten hétte
(S. 51). Diesen entscheidenden Gesichtspunkt fiir die ,,Renta-
bilitdt* hdtte Nickel ruhig stirker herausstellen kénnen. Die-
sen Verlust hitte ihm der Verkdufer ndmlich nicht erstattet,
um den Kaufer wertmaBig entsprechend dem Kaufver-
tragsversprechen zu stellen, wie Nickel ausfiihrt (S. 52), son-
dern das Geschéift wire — da der Leerverkédufer dieses Maxi-
malrisiko antizipiert hitte — nie ausgefiihrt worden. Denn das
Geschéft wire bei Erstattung der Bruttodividende mit Han-
delskosten fiir den Leerverkdufer nicht erfolgsneutral, son-
dern verlustreich gewesen. Instruktiv sind die Ausfithrungen
zur Historie der seit den 70er-Jahren ergriffenen Gegenmal-
nahmen, die illustrieren, wie hilflos der Staat nicht offenge-
legten und systematisch mit hohen Volumina ausgefiihrten
Transaktionen dieser Art gegeniiberstand.

Sodann erdrtert Nickel sehr anschaulich die vielféltigen
Erscheinungsformen von Cum-/Ex-Geschiften (S. 71-128),
wobei hier zu Anfang und auch in der Folge ein deutlicher
Hinweis wiinschenswert gewesen wire, dass die Kombinati-
on von Aktien- und Derivatgeschift bei den in Rede stehen-
den Leerverkaufsgestaltungen der Verteilung der KapESt
diente und etwaige echte Arbitragegewinne nicht im Vorder-
grund standen, sondern regelmafBig — wenn tiberhaupt — einen
Nebeneffekt bildeten. Dies taucht erst im zweiten Beispiel en
passant auf (S. 77). Sehr schon ist, dass Nickel auch die Ein-
bindung von Fondsstrukturen sowie neueste Erscheinungs-
formen mit sog. ADR bespricht (S. 121 ff.). Dieser Darstel-
lung schlieBt sich die steuerliche Bewertung von Cum-/Ex-
Geschéften gem. § 36 Abs. 2 S. 2 EStG an (S. 129-230), bei
der sich Nickel mit den sich gegeniiberstehenden Ansichten
bei den jeweiligen Einzelfragen auseinandersetzt. Breiteren
Raum nimmt zunéchst die Frage ein, welche Bedeutung die
dem Finanzamt vorgelegte Bescheinigung iiber vermeintlich
einbehaltene Kapitalertragsteuer hat (S. 130-150). Es ist
jedoch § 45a Abs. 3 S. 3 Hs. 2 EStG (VZ 2007/2008) bereits
zu entnehmen, dass der Emittent nur ,,insoweit”, also fiir
Zwecke der Bescheinigung der Kapitalertragsteuer als
Schuldner der Kapitalertrage, nicht aber als Schuldner der
Kapitalertragsteuer gilt. Fiir frilhere Veranlagungszeitrdume,

etwa in 2006, kann dieses Argument bereits deshalb nicht
verfangen, weil eine entsprechende Fiktion insgesamt fehlt.
Im Ergebnis kann also nichts bescheinigt werden, was nicht
einbehalten worden ist. Danach kann es — wie Nickel fiir die
in Rede stehenden strafrechtlich relevanten Félle richtig fol-
gert — keine formelle Richtigkeit der in Rede stehenden Be-
scheinigung bei Kenntnis vom Nichteinbehalt geben und erst
Recht keine materielle Richtigkeit der Kapitalertragsteuer-
bescheinigung. Einen weiteren Schwerpunkt bilden sodann
die Ausfiihrungen von Nickel zum Ubergang wirtschaftlichen
Eigentums bei Cum-/Ex-Geschiften (S. 150-193). Zunéchst
stellt Nickel zu Recht heraus, dass Cum-/Ex-Geschifte nicht
zuletzt durch das ,folgenschwere” bzw. ,,verhéngnisvolle
Grundsatzurteil des BFH aus 1999 (S. 150/396) befeuert
wurden, wonach das wirtschaftliche Eigentum an einer bor-
sengehandelten Aktie bereits im Zeitpunkt des schuldrechtli-
chen Geschifts iibergeht. Nach Darstellung der seinerzeit
gegensitzlichen Positionen stellt Nickel das Meinungsbild dar
und analysiert die vorgenannte Rechtsprechung des BFHS.
Zutreffend kommt er fiir die Zeit bis 2006 zu dem Ergebnis,
dass die Rechtsprechung auf Leerverkdufe nicht iibertragbar
ist (S. 169). Instruktiv sind aber die Gedanken von Nickel zur
Frage der Vereinbarkeit der vorgenannten BFH-Entscheidung
mit der sog. Leasing-Rechtsprechung. Die Positionen sind
hier aber strafrechtlich, was die Frage des Ubergangs des
wirtschaftlichen Eigentums bei Leerverkdufen angeht, fiir die
Veranlagungszeitraume ab 2007 seit der Entscheidung des
BGH" geklirt, die aber der Verdffentlichung der Arbeit nach-
folgte. Insoweit sind eben Inhaberverkauf und Leerverkauf
nicht zwei Beispiele desselben Grundfalls, sondern rechtlich
wie tatsdchlich grundverschieden: Beim Bestandsverkauf
erfolgt eine Weiterleitung der Originaldividende und der
Kapitalertragsteuerabzug entfallt i.S.v. § 36 Abs. 2 EStG auf
die von dem Kaiufer bezogene Originaldividende. Demge-
geniiber geht es beim Leerverkauf nicht um einen solchen
Bestandsverkauf, sondern um einen gesonderten, von der
Leerverkéuferseite mit dem Leerverkauf angestoBenen Zah-
lungsstrom, der in die Zahlung der Dividendenausgleichszah-
lung miindet, die geleistet werden muss, weil die urspriingli-
che vertragliche Verpflichtung nicht erfiillt werden kann. Da
die Parteien dies systematisch betreiben, konnte man das
Geschift auch zivilrechtlich als kalkulierten Vertragsbruch
bezeichnen. Der Einbehalt durch den Emittenten der Aktien,
der allein fiir den zivilrechtlichen Eigentiimer erfolgt, hat
daher fiir die im Leerverkaufsfall zu entrichtende Kapitaler-
tragsteuer keine Bedeutung und muss davon gesondert und
eigenstandig erfolgen. Ein Gedanke, der auch bisweilen in
der strafrechtlichen Auseinandersetzung zu kurz kommt bzw.
zugunsten anderer Passagen der Regierungsbegriindung zum
JStG 20078 iibergangen wird, hitte noch mehr Beriicksichti-
gung finden kdnnen (dazu nur am Rande S. 216 f.): Der Ge-

¢ BFH, Urt. v. 15.12.1999 — 1 R 29/97 = DStR 2000, 462.
"BGH, Urt. v. 28.7.2021 — 1 StR 519/20 = NJW 2022, 90 (94
f).

8 BT-Drs. 16/2712, S. 46: ,,Durch die vorgeschlagenen Ande-
rungen sollen die negativen Auswirkungen auf das Steuer-
aufkommen insoweit verringert werden [...].*
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setzgeber zum JStG 2007 wollte die in § 36 Abs. 2 EStG
verankerten Grundsétze nie auler Kraft setzen, denn er fiihrt
aus, dass so viel Quellensteuer erhoben werden soll, wie
spéter bei den Anteilseignern steuerlich beriicksichtigt wird.’?
Im letzten Kapitel widmet sich Nickel sodann der straf-
rechtlichen Aufarbeitung der Cum-/Ex-Geschifte (S. 231-
387), wobei er leider Fragen der Vermdgensabschopfung
sowie der Verbandsgeldbulle weitestgehend auflen vorlésst,
die praktisch aber eine erhebliche Bedeutung bei der Bearbei-
tung haben. Breiten Raum nimmt insoweit die Frage ein, ob
und wann unrichtige oder unvollstdndige Angaben tiber steu-
erlich erhebliche Tatsachen vorliegen (S. 232 ff.). Insoweit ist
gerade bei Cum-/Ex-Geschéften daran zu erinnern, dass eine
vollstdndige Offenlegung der Geschifte und ihrer Wirkungs-
weise das massive, von Anfang an bestehende Strafbarkeits-
risiko fiir die Protagonisten vollstindig beseitigt hétte. Eine
Auszahlung durch die Steuerbehérden wére aber nie erfolgt,
sondern die Sach- und Rechtslage wére vor den Finanzge-
richten ausgetragen worden. Aus dem Umstand, dass derarti-
ge Entscheidungen erst aus viel spiteren Zeitrdumen bekannt
geworden sind, ldsst sich erkennen, dass eine solche Offenle-
gung in den meisten Féllen nicht erfolgt sein diirfte. Der
Steuerpflichtige, der eine solche Offenlegung unterldsst, geht
daher haftungs- und strafrechtlich vollumfénglich ins Risiko.
Praktisch sehr bedeutsam und sehr schon dargestellt sind
die Indizien zur Identifizierung von steuerschiadlichen Cum-
/Ex-Geschéften (S. 283 ff.). Diese Ausfiihrungen lassen er-
kennen, dass Nickel in diesem Gebiet praktisch titig war, was
ein absoluter Gewinn fiir die Arbeit ist, denn derartige Aus-
fithrungen sind bei weitem nicht selbstverstandlich fiir eine
wissenschaftliche Arbeit. Begrifflich hitte es sich hier, dies
sei vorab angemerkt, angeboten, nur bei Bestandsverkdufen
von ,,Arbitrage” zu sprechen (S. 283). Denn eine echte Arbit-
rage liegt bei Leerverkdufen iiber das Ausland, wenn der
,Gewinn“ der Parteien allein aus der nicht einbehaltenen
Kapitalertragsteuer besteht, nicht vor und versperrt den Blick
fir die grundlegend verschiedene Ausgangslage: Nur bei
Cum-/Cum-Geschiften (und eben nicht bei Cum-/Ex-
Leerverkaufsgeschéften) wird die Originaldividende aufge-
teilt, die der Steuerausldnder sonst nicht in dieser Hohe erhal-
ten wiirde. Auch die weiteren Indizien, wie etwa die atypi-
sche Handelsstruktur, auslédndische Depotbank oder Abspra-
chen, werden schon von anderen auffélligen Indizien abge-
grenzt, wie etwa Lieferverzogerungen. Die weiteren Ausfiih-
rungen zu Fallgestaltungen nach § 370 Abs. 1 Nr. 2 AO, in
denen unternehmensintern eine objektiv verdachtige Indizien-
lage entdeckt wird und dann eine Offenlegung bei den Fi-
nanzbehdrden unterbleibt (S. 298 ff.), diirfte praktisch eher
den Ausnahmefall darstellen. Zwar kann durchaus eine Be-
triebspriifung zu entsprechenden Erkenntnissen fiihren, je-
doch liegt in diesen Fillen der Schwerpunkt beim aktiven
Tun und damit bei § 370 Abs. 1 Nr. 1 AO. Soweit der Steuer-
anspruch in mehreren Verfahrensabschnitten angegriffen
wird, ist entgegen Nickel (S. 319) — unabhingig von der Be-
urteilung von Cum-/Ex-Geschéften — nicht stets von einer

®BT-Drs. 16/2712, S. 47 1.

mitbestraften Nachtat auszugehen.!® Instruktiv sind die Aus-
fiihrungen zur Irrtumsproblematik, zur Steueranspruchstheo-
rie sowie zur Abgrenzung von Irrtlimern nach § 16 StGB und
§ 17 StGB (S. 322 ff.). Insoweit wird bei der Ermittlung von
Cum-/Ex-Geschiften in vielen Fillen die Frage nach dem
Tatvorsatz das ,,Ziinglein an der Waage* sein, insbesondere
bei Personen, die nicht unmittelbar im Zentrum des Cum-
/Ex-Geschiéfts agieren, sondern — z. B. bei Banken — nur am
Rande mit entsprechenden Fragestellungen konfrontiert wa-
ren. Soweit Nickel fiir die Rechtslage vor 2007 allerdings
davon ausgeht, dass ein Rechtsirrtum bereits dann vorliege,
wenn sich ein Gutachten auf die Dividendenstripping-
Rechtsprechung des BFH stiitze sowie von einer Mehrfachzu-
rechnung wirtschaftlichen Eigentums ausgehe, iiberzeugt dies
ebenso wenig (S. 344 f.) wie der Hinweis auf die fehlende
Erkennbarkeit von Leerverkdufen. Es erscheint bereits frag-
lich, Vorsatzausschluss und Nichterkennbarkeit zu verkniip-
fen. Denn liegen entsprechende Indizien vor, wie sie Nickel
selbst herausgearbeitet hat, so vermag der Glaube an die
Nichterkennbarkeit nichts zu bewirken. Zu Recht schriankt
Nickel sodann seine Ausfiihrungen auch weiter ein. Uberdies
war auch schon 2006 ebenso wie 2007 die Rechtslage hin-
sichtlich § 36 Abs. 2 EStG unverindert, woran auch das JStG
2007 nichts gedndert hat. Aufschlussreich sind auch die sich
anschlieBenden Ausfithrungen zu den Beteiligungsformen
(S.353 ff)). Soweit Nickel aber einen Grenzfall zwischen
mittelbarer Taterschaft und Mittaterschaft beim Cum-/Ex-
Geschiften darin erblicken mdchte, dass das Leerverkaufsge-
schéft auf Seiten des Verkdufers systematisch aufgesetzt
worden sei, der Kdufer aber nur aus den ,,Umstidnden seiner
Abwicklung und der iiber die Kurssicherungsgeschifte erhal-
tenen Arbitrage auf Leerverkdufe hinter den Aktienerwerbern
habe schlieBen konnen* (S. 367), so erscheint dies jedenfalls
in der Mehrzahl der praktisch auftretenden Féllen eher selten
gewesen zu sein, da in aller Regel auch die Erwerberseite in
die systematisch aufgesetzten Geschifte eingebunden war.
Bei den Ausfiihrungen zur Beihilfe zur Steuerhinterziehung
hitte Nickel auf die eingangs geschilderte Situation eingehen
konnen, mit denen sich moglicherweise Stiickegeber konfron-
tiert sehen und die eine ,,Weiterverwertung® der Ex-Aktie aus
Cum-/Cum-Geschiften betrieben haben. Die Ausfiihrungen
zur besonders schweren Steuerhinterziechung (S. 383) sind
etwas knapp geraten, da insbesondere vor der Anderung des
§ 370 Abs. 3 S. 1 Nr. 1 AO zum 1.1.2008 gesonderte Voraus-
setzungen (,,grober Eigennutz) zu erfiillen sind, die auch in
Cum-/Ex-Fillen relevant werden konnen.

Trotz der vorstehend teils geduBerten kritischen Hinweise
hat Nickel eine iiberaus gelungene und vor allem eine fiir die
praktische Fallbearbeitung wichtige Arbeit vorgelegt, die fiir
die Praxis der Fallbearbeitung von Cum-/Ex-Geschiften
uneingeschrankt empfohlen werden kann.

OStA Dr. Christoph Weinbrenner, Frankfurt a.M.*
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