
Denn sie wussten, was 
sie tun

Mit Cum-Ex-Deals haben vermögende Investoren, Anwälte 
und Banker den Fiskus mehrerer Staaten in Europa um Milli-
arden Euro geprellt. Ihr Argument, das sei alles legal gewesen, 

überzeugt auf der ganzen Linie nicht. 
Kommentar von Mark Dittli, 18.10.2018

Man nimmt ein Aktienpaket und verschiebt es unmittelbar vor dem Tag 
der Dividendenausschüttung in die Hände eines anderen Besitzers. Nach 
Auszahlung der Dividende wird die Buchung rückgängig gemacht. Damit 
verschleiert man für kurze Zeit den wirtschaVlich Berechtigten an den Ak-
tien  und erhält die Möglichkeit, die vom Staat abgeschöpVe Gerrechnungs-
steuer auf den Dividendenerträgen mehrfach zurückzufordern.

So funktioniert, stark vereinfacht ausgedrückt, ein Cum-Ex-WeschäV. 
Jährend Pahren wurden diese Deals in diversen Ländern Europas prak-
tiziert. Zum Teil im Gerborgenen, zum Teil unter den Augen der Steuerbe-
hörden. Germögende –rivatinvestoren haben sich damit in Milliardenhöhe 
bereichert 3 mit tatkräViger Hilfe 2ndiger Anwälte und Banken, auch aus 
der Schweiz.

Es geht um enorm hohe Summen. Allein in Deutschland sollen dem Fis-
kus mit Cum-Ex-WeschäVen und anderen Formen von Dividendenstrip-
ping rund 5: Milliarden Euro entgangen sein. Europaweit sind es mehr als 
«« Milliarden.

Die Argumentation der Steueranwälte, Banker und Investoren» KEs war al-
les legal.? Sie hätten eine Lücke in den Steuergesetzen ausgenutzt und sich 
mit den Cum-Ex-Transaktionen nicht strajar gemacht. Einige von ihnen 
könnten bald in Deutschland wegen schwerer Steuerhinterziehung vor We-
richt kommen.

Formaljuristische Argumente versus VernunP
Rann das seinU Rann es legal sein, Steuern über eine kurzfristige Gerände-
rung der Besitzverhältnisse zu umgehen und zum Teil sogar mehrfach zu-
rückzufordernU

Die Beantwortung dieser Fragen hat eine 0uristische und eine moralische 
Romponente. Es wird Sache der Werichte sein, über die 0uristische Seite 
zu urteilen. Erste AnklageschriVen in Deutschland sind eingereicht, die 
8echts2ndung nimmt ihren Lauf.

Schon heute kann gesagt werden» Jer Cum-Ex-WeschäVe getätigt und er-
möglicht hat 3 –rivatkundenbetreuer, Börsenhändler, Treuhänder und An-
wälte 3, hat haargenau gewusst, dass damit Gerrechnungssteuern mehrfach 
zurückbezahlt werden, obwohl sie nur einmal abgeschöpV wurden. Die Ar-
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gumentation, das sei legal, basiert auf einem formal0uristischen 8echtsver-
ständnis, das sich meilenweit von 0eder GernunV entfernt hat.

Die Tricks, und um nichts anderes handelt es sich dabei, mögen den Buch-
staben der Wesetze nicht widersprechen, doch die Legalität ist eine Fra-
ge der Auslegung. In der Schweiz 3 wo Cum-Ex-WeschäVe auf Basis eines 
Rreisschreibens der Steuerverwaltung schon lange nicht mehr erlaubt sind 
3 gilt die 8egel» Jenn die Auslegung eines Wesetzes zu einem sinnwidrigen 
8esultat führt, kann sie nicht richtig sein. Das bedeutet, dass die 8echt-
sprechung vom Buchstaben des Wesetzes abweichen darf, um dem eigent-
lichen Sinn des Wesetzgebers zu folgen.

Die 8echtstradition in Deutschland folgt im Wegensatz zur Schweiz einem 
formalistischeren Gerständnis und berücksichtigt in der 8egel einzig den 
Jortlaut des Wesetzes. Es wird nicht zuletzt aus rechtsphilosophischer –er-
spektive aufschlussreich sein zu sehen, zu welchen 8esultaten die deutsche 
8echtsprechung in den Cum-Ex-Fällen kommen wird.

dseuboli�erale dositionen
Neben den 0uristischen Fragen steht die moralische Romponente der Steu-
erdeals. ynd die stinkt gewaltig. Germögende –rivatinvestoren haben mit-
hilfe von Anwälten und Banken dem Staat Weld entzogen. Sie wussten, dass 
sie Steuern mehrfach zurückfordern. Sie wussten, dass ihnen diese Forde-
rungen eigentlich nicht zustehen. ynd sie wussten, dass sie die hohe Rom-
plexität ihrer Handelstransaktionen ausnützen, um den Fiskus auszutrick-
sen. Jissentlich und willentlich.

Nicht einmal das Fanal der Finanzkrise vor zehn Pahren setzte dem Spiel ein 
Ende. In Deutschland wurden Cum-Ex-WeschäVe auch :AAB und danach im 
grossen Stil weiter praktiziert, als der Staat rund ein Dutzend Banken mit 
einem horrenden Einsatz an Steuergeldern retten musste. Zum Teil waren 
es sogar die geretteten Banken, die munter weiter Cum-Ex-Deals betrieben.

Ich nehme mir, was ich nehmen kann» Es galt 3 und gilt vielerorts weiter-
hin 3 während Pahren für –rivate und ynternehmen als legitim, die eigene 
Steuerlast bis an die Wrenzen des Erlaubten zu optimieren. ynd manchmal 
halt auch etwas darüber hinaus. 

KEs ist der Staat, der mit den Steuern den Bürgern etwas wegnimmt?, sagt 
der deutsche Cum-Ex-Zauberer Hanno Berger im Interview mit der 8epu-
blik. Er steht damit sCmbolisch für eine –hilosophie, die gerade in soge-
nannt liberalen Rreisen im deutschsprachigen 8aum weit verbreitet war 
und ist. Dabei wird die Steuerhinterziehung zum 8echt des hart arbeiten-
den Bürgers stilisiert, der sein –rivateigentum vor den Rlauen des unersätt-
lichen Staates schützen will. ynd die Banker und Anwälte üben eine edle 
–Dicht aus, wenn sie diesen rechtschaEenen Bürgern helfen. 

KDeutschland ist ein ynrechtsstaat. Jer bei einer solchen Ronstellation 
nicht Steuern hinterzieht, ist dumm?, schwadronierte noch Anfang :AAB 
der einstige Schweizer Gorzeigebanker Ronrad Hummler, Teilhaber der 
mittlerweile untergegangenen Bank Jegelin. Er sagte das zwar nicht im 
Zusammenhang mit Cum-Ex, sondern mit dem schweizerischen Bankkun-
dengeheimnis, doch die –hilosophie ist dieselbe.

Mal davon abgesehen, dass diese sogenannt liberalen Ansichten kaum 
mehr etwas mit dem klassischen Liberalismus zu tun haben» Es waren 
–raktiken und Aussagen wie diese, die während Pahren einen Reil in die 
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WesellschaVen in vielen westlichen Demokratien getrieben und die yn-
gleichheit in der Germögensverteilung stetig weiter erhöht haben. 

Es lässt sich 3 bei aller 8ücksicht auf die Romplexität der Weschichte 3 eine 
direkte Rausalität zwischen der wachsenden yngleichheit, dem räuberi-
schen Gerhalten gewisser Teile der Finanzelite und den populistischen 8e-
volten in zahlreichen westlichen Demokratien feststellen. Dazu haben, ver-
steckt hinter einem pseudoliberalen Motiv und fadenscheinigen Argumen-
ten der Legalität, auch die Cum-Ex-Tricks ihren Teil beigetragen.

Debatte: Wie weit darf Steueroptimierung gehen?

Teile der Finanzelite bereicherten sich europaweit mit Cum-Ex-Deals beim 
Fiskus. Sie berufen sich darauf, dass alles legal war. Sie hätten eine Lücke 
in den Steuergesetzen ausgenutzt. Was ist Ihre Meinung dazu? Diskutieren 
Sie mit!
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