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Zum Verstindnis von ,,cum/ex* —
Funktionsweise und Sachstand

Simon Alexander Scheidt, Bonn/Colombo, Sri Lanka*

Das von Prof. Jens Koch am 13.12.2018 veranstaltete
., bankenrechtliche Praktikerseminar® zum Thema "Cum/
Ex-Geschdfte — Standortbestimmung und aktuelle Entwick-
lungen" mit Prof. Tim Florstedt (EBS Universitdit Wiesba-
den) sowie die bevorstehende strafrechtliche Aufarbeitung
vor dem Landgericht Bonn sind Anlass dieses Aufsatzes.
Dieser soll eine Einfiihrung in die Thematik bieten. Auf
eine vertiefte Darstellung insbesondere der steuer- und
strafrechtlichen Problematik und der damit verbundenen
Rechtsauffassungen wird aus diesem Grund bewusst ver-
zichtet.

Vielmehr werden nach einer Einleitung (A.) die unter-
schiedlichen Geschdftsmodelle begrifflich bestimmt, ihre
Zielsetzung erldutert und zueinander ins Verhdltnis gesetzt.
In der dffentlichen Diskussion erfolgt hdufig keine klare
Trennung, was Missverstdndnisse vorprogrammiert (B.).
Anschlieflend werden Dividendenbesteuerung und -regulie-
rung beleuchtet und ihr Zusammenwirken als Ursache der
erfolgreichen Durchfiihrung von ,, cum/ex “-Leerverkaufs-
gestaltungen dargestellt (C.) Zum besseren Verstdndnis
werden die wesentlichen Entwicklungen sowie ergriffene
Gegenmafinahmen unter Punkt D. resiimiert. Die facetten-
reiche rechtliche Relevanz der ,, cum/ex “-Leerverkaufsge-
staltungen ist Gegenstand des Abschnitts E. Der Aufsatz
schliefft mit dem Ablaufplan eines ,, cum/ex “-Geschdifies
unter Verwendung eines Leerverkaufs (F.).

A. Einleitung

Ende November 2012 wurde erstmals der Verdacht pub-
lik, dass mehr Kapitalertragsteuer durch den Staat erstattet
als zuvor abgefiihrt worden sei. Seitdem findet unter dem
Schlagwort ,,cum/ex* eine lebhafte Diskussion aus recht-
licher, aber auch politischer sowie wirtschaftlicher und
nicht zuletzt moralischer Sicht statt. Den Auftakt bildete
eine Razzia bei der Hypovereinsbank.! Vom Sog der an-
schlieBend ausgeweiteten Ermittlungsma3nahmen wurden
zahlreiche weitere Banken erfasst und durchsucht, darun-

*  Der Autor studierte Rechtswissenschaft an der Rheinischen Fried-
rich-Wilhelms-Universitat Bonn. Er absolvierte seinen Schwerpunkt
im Bereich ,,Unternehmen, Kapitalmarkt und Steuern™. Derzeit ist
der Autor Rechtsreferendar in der Verwaltungsstation.

1 N/A,HVB-Razzia wegen Cum-Ex-Trades: Vorstand und Aufsichtsrat
wappnen sich mit Strafrechtlern, juve.de, www.juve.de/nachrichten/
verfahren/2012/11/hvb-razzia-wegen-cum-ex-trades-vorstand-und-
aufsichtsrat-wappnen-sich-mit strafrechtlern, Abruf'v. 20.2.2019.

ter auch Landesbanken.? Dem immer groBer werdenden
Interesse an Aufkldrung verliech man durch die Einsetzung
eines Untersuchungsausschusses® Ausdruck. Zudem ist das
Thema konstant Gegenstand der medialen Berichterstat-
tung. Die Veroffentlichung der sog. "CumEx-Files" sowie
eines Insider-Interviews durch den Recherchezusammen-
schluss ,,correctiv‘ bildet den vorerst letzten Hohepunkt
in einer Debatte, die uns noch lange begleiten wird. Aus
Sicht der Einen handelt es sich um die legitime Ausnut-
zung einer steuerlichen Regelungsliicke, aus Sicht der
Anderen ist es der grofite Steuerskandal in der deutschen
Geschichte. Eine abschlieBende Bezifferung des Schadens
ist gegenwirtig nicht zuverldssig moglich. Der Untersu-
chungsauschussbericht weist eine Gesamtschadensunter-
grenze von rund 10 Milliarden Euro fiir realistisch aus.’
Die medial wirksame Schadenssumme von rund 32 Milli-
arden Euro, die von Prof. Christoph Spengel (Universitét
Mannheim) errechnet wurde, ist insoweit zu relativieren,
als es zu einer Vermischung von Schéden resultierend aus
»cum/cum®- (24 Milliarden Euro) und ,,cum/ex“-Geschéf-
ten“ (8 Milliarden) kommt.® Wie dieser Beitrag zeigen
wird, sollte hinsichtlich der rechtlichen Bewertung jedoch
eine klare Trennung vorgenommen werden.

B. Begriffsbestimmung und Zielsetzung’

Die Bezeichnung ,,Dividendenstripping* bildet den iiber-
geordneten Begriff fiir verschiedene Varianten der Steu-
ergestaltung um den Dividendenstichtag, bei denen die
Aktien kurzzeitig an einen Steuerprivilegierten zur Ver-
einnahmung der Dividende ausgelagert werden. Es kommt

2 N/4, Glimpflich davongekommen, handelsblatt.com, www.handels-
blatt.com/finanzen/banken-versicherungen/cum-ex/Ibbw-glimpf-
lich-davongekommen/13049294.html, Abruf'v. 20.2.2019.

3 4. Untersuchungsausschuss der 18. Wahlperiode nach Artikel 44 des
Grundgesetzes, eingesetzt durch Beschl. v. 4.12.2015.

Abrufbar unter correctiv.org/thema/aktuelles/cumex-files/.

5 Beschlussempfehlung und Bericht des 4. Untersuchungsausschusses
nach Art. 44 GG v. 20.06.2017, BT-Drs. 18/12700, S. 472.

6 Yvonne Kaul, Interview mit Prof. Spengel, Der groBte Steuerskandal
in der Geschichte der Bundesrepublik, uni-mannheim.de, www2.
uni-mannheim.de/forum/forschung/Ausgabe%202-2017/Der%20
2r%C3%B6%C3%9Fte%20Steuerskandal%20in%20der%20Ge-
schichte%20der%20Bundesrepublik/, Abruf'v. 20.2.2019.

7  Die Darstellung orientiert sich an Spengel, Sachverstandigengutach-
ten von Herrn Prof. Dr. Christoph Spengel v. 28. 7.2016, MAT A-SV-
2.
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mithin zu einer sog. Coupontrennung, d.h. der Dividen-
denanspruch wird von der zugrundeliegenden Aktie ge-
trennt. Der Erwerber, gewohnlich durch ein Doppelbe-
steuerungsabkommen privilegiert, iibertrédgt die Aktien
in aller Regel an den urspriinglichen Eigentiimer zurtick.
Die Varianten konnen nach dem Erfiillungszeitpunkt des
schuldrechtlichen Lieferanspruches, miissen aber insbe-
sondere hinsichtlich ihrer steuerlichen Zielsetzung diffe-
renziert werden.

I. Der Unterschied zwischen ,,cum/cum®-
und ,,cum/ex*“-Geschiften

1. ,,cum/cum“-Geschifte

Unter ,,cum/cum‘“-Geschiéften werden Aktientransaktio-
nen verstanden, bei denen die Aktie sowohl beim Erwerb
(schuldrechtliches Geschéft) als auch bei der Lieferung
(dingliches Rechtsgeschéft) noch mit (cum) einem Divi-
dendenanspruch verbunden sind. In dieser Variante findet
somit auch die Erfiillung des schuldrechtlichen Anspru-
ches vor dem Dividendenstichtag statt.

2. ,,cum/ex“-Geschiifte

Der Begriff ,,cum/ex bezeichnet zunichst nichts ande-
res als die Nichtiibertragung des Dividendenanspruches
durch das Auseinanderfallen des schuldrechtlichen (cum
Dividende) und des dinglichen Rechtsgeschéftes (ex Divi-
dende). Der Begriff ,,cum/ex* alleine trifft somit — anders
als von der Presse hdufig suggeriert — keinerlei Aussage
dariiber, ob es fiir den Staat zu einem Missverhiltnis zwi-
schen erhaltender und erstatteter Kapitalertragsteuer ge-
kommen ist. Eine Aussage dariiber lédsst sich erst treffen,
wenn feststeht, ob der K4ufer der Aktien diese von einem
Inhaber oder im Rahmen eines ungedeckten Leerverkaufs
erworben hat.

II. Die Unterscheidung nach der steuerlichen
Zielsetzung

1. ,,einfache Erstattung*

In diese Kategorie fallen ,,cum/cum®- und ,,cum/ex“-Inha-
bergeschifte.

Diese bilden — stark vereinfacht dargestellt — Gestaltungs-
moglichkeiten im Zwei-Personen-Verhéltnis. Ein Leerver-
kauf und somit eine dritte Partei ist in dieser Konstellation
nicht erforderlich. In diesen Varianten findet keine mehr-
fache Erstattung einer nur einmal abgefiihrten Kapitaler-
tragsteuer statt. Diese Gestaltungen zielen folglich ,,nur*
darauf ab, eine Definitivbesteuerung durch Auslagerung
der Aktien an einen Steuerprivilegierten tiber den Divi-
dendenstichtag zu reduzieren oder ganz zu vermeiden.
Sowohl fiur den Erwerber als auch fir den VerduBerer
wiirde es sich im Rahmen eines ,,perfekten Marktes®, in
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dem der Dividendenabschlag voll eingepreist ist, um ein
»Nullsummenspiel“ handeln. Eine Bezahlung des steu-
erlich privilegierten Erwerbers fiir das Halten der Aktie
iiber den Dividendenstichtag ist jedoch iiber den Riick-
verduBerungspreis, der {iber einen zeitgleich abgeschlos-
senen Future-Kontrakt (Termingeschift) abgesichert wird,
moglich oder kann durch eine Verrechnung im Rahmen
einer Wertpapierleihe realisiert werden. Der gegeniiber
dem urspriinglichen Verkaufspreis abziiglich Dividende
erhohte Futurepreis bildet dabei ,,die Bezahlung™ des steu-
erlich Nichtprivilegierten fiir die Auslagerung der Aktien
iiber den Dividendenstichtag an einen steuerlich Privile-
gierten. Fir den VerduBerer ist dies lohnenswerter als voll
besteuert zu werden. Auch die rechtliche Bewertung von
»cum/cum“-Geschéfte ist durch die Aufarbeitung des
»cum/ex““-Skandals unldngst in den Fokus gertickt.

2. ,,mehrfache Erstattung*

In diese Kategorie fdllt die ,,cum/ex“-Variante unter Ver-
wendung eines ungedeckten Leerverkaufs.

Diese bilden — wiederum stark vereinfacht — eine Ge-
staltungsvariante im Drei-Personen-Verhéltnis. Denn um
seine kiinftige (schuldrechtliche) Lieferverpflichtung aus
dem ungedeckten Leerverkauf erfiillen zu konnen, muss
sich der Leerverkdufer bis zum Erfiillungszeitpunkt mit
den erforderlichen Aktien eindecken. Somit wird ein In-
haber der entsprechenden Aktien notwendig, der erst nach
dem Dividendenstichtag an den Leerverkdufer verduB3ert.
Ziel ist es eine oder mehrere Steuerbescheinigungen als
Erstattungsgrundlage zu generieren, der keine Abfithrung
der Kapitalertragsteuer gegeniiber steht. Geht das System
auf, erhélt erstens derjenige, der den Leerverkéufer belie-
fert hat, als zivilrechtlicher und wirtschaftlicher (§ 39A0)
Eigentiimer am Dividendenstichtag eine Steuerbescheini-
gung. Fir diesen wurde auch Kapitalertragsteuer einbe-
halten und an das Finanzamt entrichtet. Zweitens erhélt
zusdtzlich derjenige eine Steuerbescheinigung, der vom
Leerverkédufer erworben hat. Der zusétzlichen Ausstellung
liegt jedoch keine weitere Entrichtung der Kapitalertrag-
steuer zu Grunde. Es handelt sich somit nicht ,,lediglich
um ein Modell zur Vermeidung der Besteuerung, sondern
fiihrt — sofern erfolgreich praktiziert — zur doppelten (oder
mehrfachen) Erstattung einer nur einmal vereinnahmten
Kapitalertragsteuer, ergo zu unmittelbaren Verlusten fiir
den Staat, die somit mittelbar auch die Steuerzahler be-
lasten.

C. Dividendenbesteuerung und
Dividendenregulierung

Die Moglichkeit zur Generierung eines Uberhangs von
Steuerbescheinigungen durch ,,cum/ex“-Geschéfte unter
Verwendung eines ungedeckten Leerverkaufs resultiert
im Ursprung aus der missgliickten Abstimmung zwei-
er Regelungskomponenten aufeinander. Einerseits den
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steuerlichen Regelungen zu Einbehalt und Abfiihrung so-
wie Bescheinigung der Kapitalertragsteuer. Andererseits
der borslichen und auBerborslichen (,,Over The Counter®)
Dividendenregulierung.®

I. Dividendenbesteuerung — Einbehalt,
Abfithrung und Bescheinigung

Bei einer Dividende handelt es sich um den auf die einzel-
ne Aktie entfallenden Anteil am Bilanzgewinn.’ Die Antei-
le der Aktiondre am Gewinn richten sich dabei nach ihren
Anteilen am Grundkapital (§ 60 Abs. 1 AktG). Der auszu-
schiittende Betrag wird im Rahmen der Hauptversamm-
lung — auf Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat —
durch einen sog. ,,Gewinnverwendungsbeschluss* gefasst
(§ 174 Abs. 2 Nr. 2 AktG). Dieses Ereignis bildet zugleich
den Dividendenstichtag. Am Folgetag findet — bereinigt
durch die Marktgegebenheiten - eine Notierung ex Divi-
dende statt. In der Vergangenheit war an diesem Tag auch
die Ausschiittung durch inldndische Unternehmen an die
Aktiondre fillig. Seit der Aktienrechtsnovelle 2016 ist der
Anspruch frithestens am dritten auf den Hauptversamm-
lungsbeschluss folgenden Geschiéftstag fillig (§ 58 Abs. 4
S. 2 und 3 AktG). Der sog. Dividendenabschlag findet je-
doch unveridndert am ersten Handelstag nach der Haupt-
versammlung statt.

Dividenden unterliegen in Deutschland der Kapitalertrag-
steuer mit einem Steuersatz i. H. v. 25 Prozent.!® Bei der
Kapitalertragsteuer handelt es sich um eine Erhebungs-
form der Einkommens- (EStG) und Korperschaftssteu-
er (KStG), die als Quellensteuer unmittelbar von der die
Dividende auszahlenden Stelle fiir den Glaubiger der
Dividende als Steuerschuldner einbehalten und an das
Finanzamt abgefiihrt wird. Bis zum OWAG-IV-Umset-
zungsgesetz, das am 01.01.2012 in Kraft trat, oblag die
Abfihrung der Kapitalertragsteuer an das Finanzamt der
Aktiengesellschaft, die die Ausschiittung der Dividende
schuldete (§ 44 Abs. 1 S. 3 EStG a.F., sog. Schuldnerprin-
zip). Die Steuerbescheinigung, aus der sich ein Anspruch
auf Steuergutschrift ergibt, wird und wurde auch vor 2012
hingegen gem. § 45a Abs. 3 EStG von der inlédndischen de-
potfithrenden Bank des Glaubigers ausgestellt. Es kam so-
mit zu einem Auseinanderfallen der Pflicht zur Abfiihrung
der Kapitalertragssteuer (Aktiengesellschaft) und der Be-
scheinigung tiber den tatséchlichen Vollzug dieses Vorgan-
ges (Depotbank). Mit dem OWAG-IV-Umsetzungsgesetz
wurde das Zahlstellenprinzip etabliert." Dies vereint Ein-
behalt und Abfiihrung der Kapitalertragsteuer sowie die
Ausstellung der Steuerbescheinigung auf die Depotbanken

8  Beschlussempfehlung und Bericht des 4. Untersuchungsausschusses
nach Art. 44 GG v. 20.6.2017, BT-Drs. 18/12700, S. 76.

9  Oser, Dividende, Gabler Wirtschaftslexikon, https://wirtschafts-
lexikon.gabler.de/definition/dividende-33380/version-256906,
Abruf'v. 20.2.2019.

10 §43aAbs. 1 S. I Nr. 1 EStG.

11 Beschlussempfehlung und Bericht des 4. Untersuchungsausschusses
nach Art. 44 GG v. 20.06.2017, BT-Drs. 18/12700, S. 218 ff.

bzw. die Clearstream Banking AG (Clearstream) als zent-
ralem Girosammelverwahrer (§ 44 Abs. 1 S. 4 Nr. 3 EStG).

II. Dividendenregulierung

Eine borsliche Transaktion besteht im Wesentlichen aus
vier Schritten: Order, Matching, Clearing und Settlement.
Fiir das Folgende reicht es sich zu vergegenwértigen, dass
zwischen Order (schuldrechtliches Geschift) und Settle-
ment (Erfillung) ein zeitlicher Abstand liegt. GemaB § 4
Abs. 1 der Geschiftsbedingungen der Frankfurter Borse
findet die Erfullung am zweiten Geschiftstag nach dem
Tag des Geschiftsabschluss statt (t+2).!1? Die Eigentums-
iibertragung auf den Aktienerwerber erfolgt durch Eintra-
gung eines Ubertragungsvermerks (Umbuchung) durch
Clearstream. "

Diese nimmt als zentraler Girosammelverwahrer fiir
Deutschland auch die Regulierung der Dividenden vor.
Die Dividendenregulierung folgt einem zweistufigen Ver-
fahren. Der erste Schritt richtet sich nach den am Dividen-
denstichtag bei Clearstream gebuchten Depotbesténden.
Entsprechend dieser werden die Dividenden an die Depot-
banken tibermittelt. Sofern noch kein ,,Settlement* erfolgt
ist (t+2), findet in diesem Schritt keine Beriicksichtigung
statt. In einem zweiten Schritt werden offene Verkaufspo-
sitionen beriicksichtigt. Sofern Geschéfte am oder kurz
vor dem Dividendenstichtag geschlossen wurden (schul-
drechtliches Geschiéft), wird bei offenen Verkaufspositio-
nen die im ersten Schritt zugewiesene Dividende bei der
Depotbank des Verkdufers eingezogen und an die Kédufer-
bank iiberwiesen (sog. market claim process).'*

Bei einem Inhaberverkauf, d.h. die Aktie befindet sich
zum VerduBerungszeitpunkt im Depot des Verkdufers,
setzt die den Verkauf abwickelnde Depotbank einen Sperr-
vermerk. Dieser stellt im borslichen Verkehr sicher, dass
keine weiteren Transaktionen unter Verwendung des be-
reits verduferten Bestandes erfolgen kénnen.'s Im aufler-
borslichen Handel (,,Over The Counter®), hingegen findet
eine Uberwachung und Regulierung in diesem MaBe nicht
statt. Er ist weitaus weniger institutionalisiert. Der Reiz
sich an diesem Markt zu betétigen ist insbesondere darin
begriindet, dass aulerborsliche Kaufe nicht der an der Bor-
se vorgeschriebenen Erflillbarkeit (t+2) unterliegen. In der
Regel ist eine kiirzere, teils taggleiche, Erfiillung vorgese-
hen. Daraus resultierend ist es moglich sich vor dem Divi-
dendenstichtag schuldrechtlich zur Lieferung einer Aktie
cum Dividende, die man nicht innehat, zu verpflichten und
trotzdem der geschuldeten borslichen Erfiillungspflicht
(t+2) nachzukommen, indem man sich erst nach dem Divi-
dendenstichtag auflerborslich mit den notwendigen Wert-
papieren eindeckt.

12 Abrufbar unter https://www.xetra.com/xetra-de/meta/regelwerke

13 Beschlussempfehlung und Bericht des 4. Untersuchungsausschusses
nach Art. 44 GG v. 20.6.2017, BT-Drs. 18/12700, S. 77.

14 Fn. 13.

15 Fn. 13.
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Genau an diesem Punkt wird es problematisch. Da der
Leerverkdufer sich lediglich mit einer Aktie ex Dividende
eingedeckt hat, kann er den Lieferanspruch des Erwerbers
nicht vollumfénglich erfiillen. Dieser hat schlieBlich cum
Dividende erworben und entrichtet den entsprechenden
Preis. Aus diesem Grund leistete der Leerverkdufer eine
sog. Dividendenkompensationszahlung in Hohe der Netto-
dividende. Eine zusitzliche Kapitalertragsteuer entrichtete
er nicht. Da sich die Aktie am Dividendenstichtag nicht im
Depot des Leerverkdufers befand lief ein Sperrvermerk -
anders als beim Inhaberverkauf — ins Leere.'® An diesem
Punkt wird das Zusammenwirken von Dividendenregulie-
rung und Einbehalt sowie Bescheinigung der Kapitaler-
tragsteuer relevant. Die depotfiihrende Bank des Erwer-
bers (Leerkéufer) registriert lediglich, dass eine Zahlung
in Hohe der Nettodividende durch den (Leer-)Verkdufer
geleistet worden ist. Ob es sich bei der eingehenden Zah-
lung um die origindre Dividende des Emittenten oder eine
Kompensationszahlung des Leerverkdufers handelt, ist fiir
sie dabei ohne Weiteres nicht zu erkennen. Da sie vor 2012
auch nicht fiir den Einbehalt und Abfithrung der Steuer an
das Finanzamt zustidndig war, stellte sie dem Leerkédufer
eine weitere Steuerbescheinigung als Erstattungsgrund-
lage aus.'” Dadurch wurde eine Diskrepanz zwischen be-
scheinigter und tatsdchlich abgefiihrter Kapitalertragsteuer
hervorgerufen.

D. Kurzdarstellung der Entwicklung und
Gegenmaflnahmen

In einer Grundlagenentscheidung vom 15.12.1999'% be-
fasste sich der Bundesfinanzhof (BFH) mit der Frage,
wer im Falle eines Aktienerwerbs iiber die Borse bei Aus-
einanderfallen von schuldrechtlichem und dinglichem
Rechtsgeschéft tiber den Dividendenstichtag Eigentiimer
der Aktie und damit Bezugsberechtigter der Dividende
ist. Der BFH befand, dass zwar der Verkdufer am Divi-
dendenstichtag unstreitig zivilrechtlicher Eigentiimer sei,
der Erwerber jedoch wirtschaftliches Eigentum gem. § 39
AO erlange, sobald Besitz, Gefahr, Nutzungen und Las-
ten, insbesondere die mit Wertpapieren gemeinhin verbun-
denen Kursrisiken und Kurschancen, auf den Erwerber
iibergegangen sind. Der Umstand, dass die entsprechende
Umbuchung ggf. erst zwei Tage nach dem Vertragsab-
schluss (t+2) vorgenommen wird, beeinflusse den Uber-
gang des wirtschaftlichen Eigentums nicht.' Folglich
seien dem Erwerber wirtschaftlich auch die Dividenden-
anspriiche zuzurechnen. Diese Entscheidung wird heute
teilweise als Legitimation von ,,cum/ex“-Leerverkaufsge-

16 Bruns, DStR 2017, 2360 (2362).

17 Schmitt, Schriftliche Stellungnahme des Sachverstiandigen Ministe-
rialdirigenten Prof. Dr. Michael Schmitt v. 07.04.2016, Aussch.-Drs.
18(30)97, S. 9.

18 BFH, Urteil v. 15.12.1999 — I R 29/97 — juris.

19 BFH, Urteil v. 15.12.1999 —1 R 29/97, 2. Orientierungssatz — juris.

AUFSATZE

staltungen angefiihrt.° Unberiicksichtigt bleibt dabei aller-
dings die Tatsachen, dass die Entscheidung (i) sich mit der
Ubertragbarkeit der richterlichen Wertung auf auBerbors-
lich gehandelte Aktien nicht auseinandersetzt und (ii) kei-
ne Aussage zur (Un)MalBgeblichkeit daraus resultierender
mehrfach ausgestellten Steuerbescheinigungen fiir eine
Erstattung trifft. Ausgehend vom Wortlaut des § 39 AO*
scheint es ohnehin ausgeschlossen, dass wirtschaftlicher
und zivilrechtlicher Eigentiimer personenverschieden ne-
beneinander bestehen oder es zu einer Vervielfachung von
wirtschaftlichen Eigentum kommen kénnte. Dass der In-
haber der Aktien, der erst nach dem Dividendenstichtag
ein schuldrechtliches Geschéft mit dem lieferpflichtigen
Leerverkdufer abschlieft, zum Zeitpunkt der Entstehung
des Dividendenanspruchs zivilrechtlicher und wirtschaft-
licher Eigentiimer der Aktie gewesen ist, diirfte jedoch nur
schwerlich zu bestreiten sein.?

Bereits Ende 2002 wies der Bundesverbands deutscher
Banken das Bundesministerium der Finanzen auf die aus
der zeitlichen Nihe zum Dividendenausschiittungstermin
resultierenden Probleme von Leerverkéufen hin. Mit Ver-
zdgerung kam der Gesetzgeber der Gestaltung durch das
Jahressteuergesetz (JStG) 2007 nur unzureichend nach.
Zwar unterlag seit Einfithrung des § 20 Abs. 1 Nr. 1 S. 4
EStG fortan auch die Dividendenkompensationszahlung
der Besteuerung. Jedoch wurden durch die Gesetzesin-
derung nur inldndische Banken zu Einbehalt und Abfiih-
rung von Kapitalertragsteuer auf Dividendenkompensati-
onszahlungen verpflichtet. Dies loste das Problem nicht
vollends, sondern sorgte lediglich fiir eine Verlagerung
der Handelsstrukturen auf ausldndische Wertpapier- und
Finanzdienstleistungsinstitute. Erst 2012 wurde die Mog-
lichkeit mehrfache Steuerbescheinigungen trotz nur ein-
maliger Abfithrung zu generieren durch die Einfiihrung
des sog. Zahlstellenprinzips (siehe C.I.) endgiiltig besei-
tigt. Somit ist seit dem 01.01.2012 die Durchfiihrung von
»cum/ex“-Geschiften - zumindest in der bis dahin prakti-
zierten Form - nicht mehr moglich.

E. rechtliche Relevanz

Die juristische Aufarbeitung und Beurteilung der
.cum/ex“-Leerverkaufsvariante ist facettenreich. Stand
Januar 2019 sind It. Bundesregierung iiber 400 Verdachts-
fille mit einem Gesamtvolumen von rund 5,75 Milliarden

20 Desens, DStZ 2012, 246 (250); Englisch, FR 2010, 1023. Angemerkt
sei an dieser Stelle, dass auch die Beziehungen der vorgenannten
Autoren zu einem der fithrenden beratenden Anwilte in Sachen
(,cum/ex”) Gegenstand des Untersuchungsausschusses war,
vgl. dazu Beschlussempfehlung und Bericht des 4. Untersuchungs-
ausschusses nach Artikel 44 GG v. 20.6.2017, BT-Drs. 18/12700, S.
185 ff.

21 §39 Abs. 2 Nr. 1 AO: ,,Ubt ein anderer als der Eigentumer [...]*

22 Florstedt, FR 2016, 641 (645 f.).
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Euro bekannt. Erfasst sind in dieser Statistik jedoch leider
auch ,,vergleichbare Geschifte*.?®

Neben der offensichtlichen Beschéftigung der Finanz- und
Strafgerichtsbarkeit mit dem Thema, zieht der Komplex
»cum/ex* auch zivilrechtliche Fragestellungen mit sich.

Die Finanzgerichte, insbesondere das Finanzgericht Koln
und das hessische Finanzgericht, sind mit der Frage be-
traut, ob die Geltendmachung der Erstattung der Kapita-
lertragsteuer durch denjenigen, der vom Leerverkdufer er-
wirbt, rechtméBig ist. In der Tendenz ist absehbar, dass der
doppelten Geltendmachung bei nur einmaliger Abfithrung
der Zuspruch versagt werden wird.** Zuvor angestrengte
Amtshaftungsprozesse aufgrund der durch die Priifung re-
sultierenden Verzogerungen scheiterten sowohl vor dem
Landgericht Bonn® als auch vor dem Oberlandesgericht
KoIn? als Rechtsmittelinstanz. Zusétzlich sehen sich Ban-
ken dem Erlass von Riickforderungsbescheiden ausgesetzt.
Zuletzt berichtete die Siiddeutsche Zeitung am 7.2.2019,
dass die Bayerischen Finanzbehorden 312 Mio. Euro von
einer Tochtergesellschaft der franzosischen Grof3bank
Crédit Agricole zuriickfordern werden.”

Die strafrechtliche Aufarbeitung ist Gegenstand zahl-
reicher staatsanwaltlicher Ermittlungsverfahren. Der
Schwerpunkt der Ermittlung und wohl mit Abstand grofite
Verfahrenskomplex liegt bei der Staatsanwaltschaft Koln
unter Federfilhrung von StAin Anne Brorhilker.”® Auf-
grund der ortlichen Zustidndigkeit, bedingt durch den Sitz
des Bundeszentralamtes fiir Steuern in Bonn, werden die
Verfahren das Landgericht Bonn die néchsten Jahre be-
schiftigen. Es wird vornehmlich um Steuerhinterziehung
im besonders schweren Fall gehen. Bereits jetzt ist abseh-
bar, dass sich zumindest ein Teil der Betroffenen, die bei
der Staatsanwaltschaft umfassend ausgesagt haben, auch
im Hauptsacheverfahren zur Sache einlassen wird.

Zu Beginn der zivilrechtlichen Aufarbeitung stand die Fra-
ge nach Haftungs- und Riickabwicklungsanspriichen aus

23 Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Abgeord-
neten Fabio De Masi u.a. v. 15.1.2019, Cum-Ex: Internationale As-
pekte und juristische Aufarbeitung, Drucksache 19/7006, S. 14 f.

24 Vgl. nur Hess. FG, Beschluss v. 8. 10.2012 -4 V 1661/11, Rn. 42 —
juris: ,,Die Ansicht der Antragstellerin, die Kapitalertragsteuer sei
wegen der gesetzlichen Regelungsliicke auch ggf. doppelt anzurech-
nen, obwohl sie nur einmal abgefiithrt worden sei, ist abwegig. Sie
widerspricht bereits dem Grundverstiandnis der Kapitalertragsteuer
als Abzugssteuer.”

25 LG Bonn, Urteil v. 15.1.2014 — 1 O 271/12 — juris.

26 OLG Koin, Urteil v. 11.12.2014 —1-7 U 23/14 — juris.

27 Ott/Willmroth, Saftige Rechnung fir den Cum-Ex-Skandal,
sz.de, www.sueddeutsche.de/wirtschaft/cum-ex-steuerraub-stra-
fe-1.4320424, Abruf'v. 20.2.2019.

28 Votsmeier/Iwersen, Unterschitzte Steuerjagerin — Kolner Staatsan-
wiltin steht in Cum-Ex-Verfahren vor dem Durchbruch, handels-
blatt.com, www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/
anne-brorhilker-unterschaetzte-steuerjacgerin-koelner-staatsanwael-
tin-steht-in-cum-ex-verfahren-vor-dem-durchbruch/22789454 html,
Abruf'v. 20.2.2019.

fehlerhafter Anlageberatung im Vordergrund.?® Durch die
Entscheidung des Landgerichts Frankfurt am Main vom
25.04.2018% ist jedoch die Haftung der Depotbanken ver-
mehrt in den Fokus geriickt worden. Das Gericht sprach
der klagenden Landesbank Hessen-Thiiringen (Hebala)
gegen die beklagte Société Générale einen Schadensersatz
in Hohe von 22.9 Mio. Euro zu. In Rn. 139 der Urteils-
begriindung heift es: ,,Die Société Générale hat den Ein-
behalt der Kapitalertragsteuer vorliegend unstreitig nicht
vorgenommen. Nach den §§ 44 Abs. 1 S. 3 i. V. m. 20
Abs. 1 Nr. 1 S.4 EStG wire sie dazu jedoch verpflichtet
gewesen." Im zugrundeliegenden Sachverhalt hatte die
Hebala Aktien von der Beklagten iiber deren in Deutsch-
land beschrinkt steuerpflichtige Zweigniederlassung be-
zogen. Das Gericht sah in der Verletzung der Pflichten
zum Kapitalertragsteuereinbehalt und -abfithrung eine
vertragliche Nebenpflichtverletzung gemaf3 §§ 280 Abs. 1,
241 Abs. 2 BGB. Die Société Générale hat am 22.5.2018
gegen das Urteil Berufung eingelegt.’! Dass dem Urteil
trotzdem erhebliche Signalwirkung zukommt, zeigt sich
daran, dass jingst die Hamburger Privatbank Warburg
Klage gegen die Deutsche Bank erhoben hat.*? Da dem je-
weiligen Vorstand wegen der ,, Business Judgement Rule
gem. § 93 Abs. 1 S. 2 AktG kaum Spielraum verbleiben
diirfte,* bei Aussicht auf Erfolg nicht zu klagen, ist die
Bedeutung des Urteils nicht zu unterschdtzen und konnte
die bestehenden Schadensanspriiche der Beteiligten unter-
einander neu ordnen.

F. Ablaufplan eines cum/ex-Geschiiftes unter
Verwendung eines ungedeckten Leerver-
kaufes

I. Kennzahlen des Beispielsfalles

*  Wert der Aktie cum Dividende: 1000 Euro

» Dividende (brutto): 100 Euro

* Dividende (netto): 75 Euro

* Dividendenkompensationszahlung 75 Euro

« Kapitalertragsteuer (vereinfacht) 25 Euro
(entspricht 25 % der Bruttodividende)

*  Wert der Aktie ex Dividende 900 Euro

29 OLG Stuttgart, Urteil v. 14.9.2018 — 5 U 98/17 — juris.

30 LG Frankfurt, Urteil v. 25.4.2018, 2-12 O 262/16 — juris.

31 Ihwersen / Votsmeier, Banken schieben sich die Schuld im Cum-
Ex-Skandal ~ zu, handelsblatt.com,  www.handelsblatt.com/
finanzen/banken-versicherungen/steuerbetrug-banken-schie-
ben-sich-die-schuld-im-cum-ex-skandal-zu/22625812.htm-
1?ticket=ST-1832860-5e3gdLgaWIFMezlorXeJ-ap4,  Abruf v.
20.2.2019.

32 Lea Busch u.a., Privatbank Warburg verklagt Deutsche Bank,
tagesschau.de, www.tagesschau.de/wirtschaft/warburg-deut-
sche-bank-101.html, Abruf'v. 20.2.2019.

33 vgl. zur Thematik der Vorstandshaftung: Florstedt, NZG 2017, 601.
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I1. Beteiligte Personen (vereinfachte
Darstellung)

e Leerverkdufer
e Leerkdufer
* Inhaber (,,Dritter)

II1. Ablauf der einzelnen Geschiifte

1. Geschiifte vor dem Dividendenstichtag
(Handel mit Aktie ,,cum* Dividende)

Der Leerverkdufer und der Leerkdufer schlieffen einen
Kaufvertrag vor dem Dividendenstichtag ab.
— Der Leerverkéufer verpflichtet sich dadurch den Leer-
kéufer mit einer Aktie cum Dividende zu beliefern.
— Fiir seinen Lieferanspruch cum Dividende bezahlt der
Leerk#ufer einen Preis von 1000 Euro.

2. Geschiifte nach dem Dividendenstichtag
(Erfiillung durch Aktie ex Dividende)

Zu diesem Zeitpunkt ist bereits die Kapitalertragsteuer
durch die ausschiittende Aktiengesellschaft abgefiihrt und
durch die inldndische Depotbank eine Steuerbescheini-
gung dariiber ausgestellt worden. Steuerschuldner und Er-
stattungsberechtigter ist in unserem Beispiel der Inhaber,
da er das schuldrechtliche Geschift mit dem lieferpflich-
tigen Leerverkdufer erst nach dem Dividendenstichtag ab-
schlief3t.

a) Der Leerverkdufer deckt sich beim Inhaber
(,, Dritter ) mit einer Aktie ex Dividende ein

aa) Leerverkdufer

— Der Leerverkaufer sieht sich immer noch einem Lie-
feranspruch cum Dividende des Leerkéufers ausge-
setzt.

—Da er zum Zeitpunkt des Abschlusses des schul-
drechtlichen Geschiéftes die Aktie in keiner Form be-
saB3 (ungedeckter Leerverkauf), muss er sich nun am
auBerborslichen Markt bei einem Inhaber (,,Dritter)
bedienen, um den schuldrechtlichen Lieferanspruch
des Leerkdufers rechtzeitig erfiillen zu kdnnen.

— Der Leerverkéufer erhélt vom Inhaber lediglich eine
Aktie ex Dividende. Im Gegenzug muss er dafiir nur
den um den Dividendenabschlag (in Hohe der Brut-
todividende) geminderten Preis bezahlen (900 Euro).

— Alternativ besteht fiir den Leerverkédufer die Mog-
lichkeit die Aktie im Rahmen eines Wertpapierleihge-
schéfts vom Dritten zu beziehen.

AUFSATZE

bb) ,, Dritter*

—Der Dritte hat bereits die Nettodividende verein-
nahmt. Wird sein Antrag als Erstattungsberechtigter
positiv beschieden, konnte er die gesamte Bruttodivi-
dende (100 Euro) vereinnahmen.

—Im Anschluss verduBert er seine Aktie nach Dividen-
denabschlag zum Preis von 900 Euro.

— Fungiert der Dritte zur Deckung der Lieferverpflich-
tung des Leerverkdufers als Wertpapierverleiher, ldsst
er sich dies durch eine Wertpapierleihgebiihr vergiiten.

b) Der Leerverkdufer beliefert den Leerkdufer
aa) Leerverkdufer

— Der Leerverkdufer beliefert den Leerkdufer mit den
vom ,,Dritten“ erworbenen Aktien.

—Da es sich dabei lediglich um Aktien ex Dividende
handelt, er jedoch cum Dividende schuldet, kann er
seine geschuldete Lieferverpflichtung nicht vollstén-
dig erfiillen.

— Die Differenz zwischen dem Wert der Aktie cum (ge-
schuldet) und ex (geliefert) Dividende wird durch
eine Dividendenkompensationszahlung in Hohe der
Nettodividende ausgeglichen. Die Kompensations-
zahlung wird dem Leerverkdufer durch Clearstream
in Rechnung gestellt.

—Eine zusitzliche Kapitalertragsteuer entrichtete er
nicht. Im Ergebnis vereinnahmt er 1000 Euro vom
Leerverkdufer durch die Verpflichtung eine Aktie cum
Dividende zu liefern, muss jedoch nur 975 Euro (900
Euro Erwerbspreis der Aktie ex Dividende zzgl. 75
Euro Dividendenkompensationszahlung) aufwenden
um den Lieferanspruch (scheinbar) zu erfiillen.

— Gewinn = Verkaufspreis der Aktie cum Dividende
abzgl. Erwerbspreis der Aktie ex Dividende und Di-
videndenkompensationszahlung in Hohe der Nettodi-
vidende.

bb) Leerkdufer

— Der Kéufer hat 1000 Euro fiir den Anspruch auf eine
Aktie cum Dividende bezahlt. Er erhilt eine Aktie ex
Dividende im Wert von 900 Euro sowie eine Kom-
pensationszahlung in Héhe 75 Euro.

— Auch wenn keine Kapitalertragsteuer durch den Leer-
verkdufer entrichtet worden ist, erhélt der Leerkéufer
von seiner depotfithrenden Bank eine weitere Steu-
erbescheinigung. Dies liegt am bereits dargestellten
Auseinanderfallen von Einhalt und Abfiihrung der
Steuer einerseits und Bescheinigung dariiber anderer-
seits. Fur die Depotbank des Leerkdufers ist es nicht
ohne weiteres erkennbar, dass es sich lediglich um
eine Kompensationszahlung in Hohe der Nettodivi-
dende handelt.
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IV. Okonomischer Nutzen fiir die Beteiligten

Betrachtet man die Ergebnisse unseres — zugegebener-
maBen stark vereinfachten - Beispiels zundchst unter
Ausblendung von Absprachen, wird ersichtlich, dass nur
der Leerverkédufer mit einem Gewinn in Hohe der nicht
abgefiihrten Kapitalertragsteuer i. H. v. 25 Euro profitiert.
Isoliert betrachtet fillt auf, dass sein Gewinn véllig unab-
hangig vom Erfolg bzw. Misserfolg des Erstattungsantrags
der anderen Beteiligten, insbesondere der Bescheidung
des Dritten, anfillt.

Dies zeigt, dass - abstrakt gesehen - nicht die Moglichkeit
der mehrfachen Erstattung Grundlage des System ,,cum/
ex“ ist, sondern die Generierung von Steuerbescheinigun-
gen als Erstattungsgrundlage durch die Verwendung von
Leerverkdufen mit der keine tatséchlich einbehaltene und
abgefiihrte Kapitalertragsteuer korrespondiert.

Der Diritte ist in jeden Fall Bezugsberechtigter der Divi-
dende, da er am Dividendenstichtag zivilrechtlicher und
wirtschaftlicher Eigentiimer der Aktie war. Da er die Brut-
todividende vereinnahmt, eine Steuerbescheinigung tiber
die zu seinen Gunsten abgefiihrte Kapitalertragsteuer er-
halt und anschlieBend die Aktie unter Beriicksichtigung
des Dividendenabschlags zum Preis ex Dividende ver-
kauft, erzielt er in unserem vereinfachten Beispiel weder
Gewinn noch Verlust. Der Leerkdufer, der die Aktie gera-
de erhélt, um als steuerlich Privilegierter eine Erstattung
erfolgreich geltend zu machen, ist sogar auf die positive
Bescheidung angewiesen, um keine Verluste zu erwirt-
schaften. SchlieBlich hat er cum Dividende eingekauft und
bezahlt. Liegen keine Absprachen vor, kann sich fiir den
Leerkdufer das Problem stellen, ohne gesonderte Kenntnis
zu erkennen, dass er von einem Leerverkdufer, der keine
Kapitalertragsteuer abgefiihrt hat, erwirbt.

Grundsétzlich kénnte daher dem Leerverkdufer daran ge-
legen sein, den Kreis der Mitwisser klein zu halten, um
den Gewinn nicht iiber das notwendige MaB hinaus teilen
zu missen. In der Realitdt ist jedoch zu beriicksichtigen,
dass es sich um groBvolumige Transaktionen handelt.
Zum einen ist der Leerverkdufer daher auf eine zuver-
lassige, kurzfristige Versorgung durch einen Dritten zur
Erfiillung seiner Lieferverpflichtung gegeniiber dem Leer-
kaufer angewiesen. Diese ,,Dienstleistung™ wird er sich
entsprechend vergiiten lassen. Zum anderen méchte der
Leerkdufer die Aktien nur kurzfristig halten. Der Erwerb
bindet finanzielle Ressourcen und nur durch die wieder-
holte Durchfiithrung lésst sich fiir ihn als steuerlich Privi-
legierten Geld verdienen. Wie oben dargestellt findet eine
Beteiligung iiber einen parallel zum schuldrechtlichen Ge-
schéft abgeschlossenen Futurekontrakt (Termingeschéft)
statt, der die Ruckiibertragung auf den urspriinglichen
Lieferanten bewirkt und sichert. Alles dies spricht fiir ein
kollusives Zusammenwirken der Parteien. Sollten Wertpa-
pierleihen zur Vornahme der Geschifte verwendet werden,
wird dies noch evidenter.

Wirken die Beteiligten zusammen, ist die positive Be-

scheidung des Erstattungsantrages des Leerkdufers fir den
unter den Parteien zu teilenden Gewinn zwingend. Wird
die Erstattung versagt, so hebt der Verlust des Leerkdu-
fers (Differenz zwischen Erwerbspreis cum Dividende und
Erhalt der Aktie ex Dividende zzgl. Dividendenkompen-
sationszahlung) im Saldo den Gewinn des Leerverkéufers
(Saldo aus VerduBerungspreis cum Dividenden abzgl. (i)
Kaufpreis der Aktie ex Dividende und (ii) Dividendenkom-
pensationszahlung), auf. Zusétzlich anfallende Transak-
tions- und Fremdfinanzierungskosten sowie Vergiitungen
von Beteiligten vor Bescheidung der Erstattung machen
das Geschéft zu einem wirtschaftlichen Misserfolg.
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Rechtsmissbrauch bei Internetauktionen, Maetschke

Kein Porsche fur 5,50 €7!

Zur Frage des Rechtsmisshrauchs bei

Internetauktionen

PD Dr. Matthias Maetschke, Bonn*

Ist es moglich, bei einer eBay-Versteigerung rechtswirksam
einen Porsche fiir 5,50 EUR zu kaufen? Dies ist jedenfalls
dann umstritten, wenn der Vertragsschluss auf einem un-
berechtigten Auktionsabbruch beruht. Insbesondere der
BGH und das OLG Koblenz sind unterschiedlicher Mei-
nung, unter welchen Voraussetzungen in dieser Situation
der Einwand des Rechtsmissbrauchs eingreift. Dabei geht
es nicht nur um die richtige Anwendung der Fallgruppen
des § 242 BGB. Auf der Wertungsebene ist zu entscheiden,
ob die Internetauktion ein ,guter* oder ,schlechter‘ Preis-
bildungsmechanismus ist.

A. Internetauktion und Rechtsmissbrauch:
Karlsruhe vs. Koblenz

Seit einiger Zeit genieBt eine Fallkonstellation bei Inter-
netauktionen die besondere Aufmerksamkeit der Juristen:
Der Anbieter beendet die Auktion vor ihrem regulédren
Ende durch einen Auktionsabbruch. Der Abbruch erfolgt
jedoch unberechtigt. Deshalb kommt der Vertrag mit dem
zum Zeitpunkt des Abbruchs Hochstbietenden zustande.
In diesem frithen Stadium der Versteigerung sind in der
Regel noch nicht viele Gebote eingegangen. Der Erwer-
ber ersteigert den Artikel daher zu einem Preis, der um ein
Vielfaches unter dessen Wert liegt.!

Umstritten ist dabei insbesondere, ob Erfiillungs- oder
Schadensersatzanspriiche des Erwerbers aufgrund des Ein-
wands des Rechtsmissbrauchs geméf § 242 BGB versagt
werden konnen.” Stein des Anstof3es ist eine Entscheidung
des Oberlandesgerichts Koblenz aus dem Jahr 2009.> Das
Gericht hatte sich mit folgendem Sachverhalt zu befassen:
Der Anbieter stellte auf eBay einen Porsche 911 im Wert
von 75.000 EUR ein. Er legte das Mindestgebot auf ei-
nen Euro fest. Nach nur acht Minuten brach er die Aukti-

*  Der Autor ist Referatsleiter beim Bundesamt fuir Justiz. Der Beitrag ist
die leicht tiberarbeitete Fassung eines Vortrags, den der Verfasser am
29.05.2018 an der Eberhard Karls Universitat Tubingen gehalten hat.

1 Beispiele: Gastronomieeinrichtung im Wert von 34.000 EUR fiir
1.000 EUR (BGHZ 189, 346 (346 f.)); Stromaggregat im Wert
von 8.500 EUR fiir 1 EUR (BGH, NJW 2015, 1009 (1009 f.));
VW Golf im Wert von 4.000 EUR fiir 1 EUR (AG Eschweiler, Urt.
v. 1.10.2013, 26 C 111/13 - juris); Jetski im Wert von 4.500 EUR fiir
5,50 EUR (LG Giefsen, Beschl. v. 25.7.2013, 1 S 128/13 - juris).

2 Dastis, JURA 2015, 376 (380 f.).

3 OLG Koblenz, MMR 2009, 630 (630 f.); eine ausfiihrliche Schilde-
rung des Sachverhalts enthalt das Urteil der Vorinstanz LG Koblenz,
NJW 2010, 159-161.
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on wieder ab. Dies war deutlich vor Ablauf der reguldren
Auktionszeit. Der Anbieter begriindete den vorzeitigen
Abbruch spéter damit, dass er die Zahl der Bilder im An-
gebot von fiinf auf sieben erhéhen und ihre VergroBerung
zulassen wollte.

Der Auktionsabbruch war nach den AGB von eBay zwar
maoglich. Er hatte jedoch zur Folge, dass ein Vertrag mit
dem im Moment des Abbruchs Hochstbietenden zustan-
de kam. Etwas Anderes hitte nur dann gegolten, wenn
der Anbieter gesetzlich zum Abbruch berechtigt gewesen
wire. Das Einstellen besserer Bilder reichte hierfiir jedoch
nicht aus.

Im Moment des Abbruchs war der Anspruchssteller
Hochstbietender mit dem Gebot von 5,50 EUR. Er ver-
langte vom Anbieter die Ubergabe des Autos gegen Uber-
weisung dieses Betrags. Dieser weigerte sich. Der Bieter
erhob daraufhin Klage. Er verlangte Schadensersatz in
Hohe von 75.000 EUR.

Das OLG Koblenz urteilte, dass dieses Schadensersatzver-
langen rechtsmissbrauchlich sei. Der Anbieter habe sich
mit dem Auktionsabbruch nicht willkiirlich dem Gebot
des Bieters entziehen wollen. Deshalb sei er durch das nur
noch als extrem zu bezeichnende Missverhéltnis zwischen
dem bei der Auktion erzielten Preis von 5,50 EUR und
dem Wert des Fahrzeugs von 75.000 EUR unangemessen
benachteiligt. Denn bei ungestortem Verlauf der Auktion
hitte er einen deutlich besseren Erlos erzielt.*

Der BGH sah dies bei einem vergleichbaren Fall im Jahr
2014 ganz anders.> In dem vom BGH entschiedenen Fall
hatte der Bieter bei eBay nach einem Auktionsabbruch ei-
nen VW Passat im Wert von iiber 5.000 EUR fiir 1 EUR
ersteigert. Der Anbieter gab den Wagen zu diesem Preis
nicht heraus.® Der BGH billigte dem Bieter darauthin den
beantragten Schadensersatz zu.

In der Begriindung verwarf der BGH die Auffassung des
OLG Koblenz zu § 242 BGB ausdriicklich. Die Koblenzer
Richter iibersdhen, dass der Anbieter nicht schutzwiirdig
sei. Denn dieser habe den fiir ihn ungiinstigen Auktions-
verlauf durch den niedrigen Startpreis und den Auktions-
abbruch selbst verursacht.’

OLG Koblenz, MMR 2009, 630 (631).

BGH, NJW 2015, 548 (548 f.).

BGH, NJW 2015, 548 (548); eine ausfiihrlichere Schilderung des
Sachverhalts enthilt das Urteil der Vorinstanz OLG Jena, Urt.
v. 15.1.2014, 7 U 399/13 - BeckRS 2014, 18477.

7  BGH,NIW 2015, 548 (549); zustimmend Oechsler, NJW 2015, 665
(667).
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Schon im August 2016 sah sich der BGH allerdings ge-
notigt, seine klare Position in einem obiter dictum teil-
weise wieder einzuschrianken. Die Vorinstanz hatte in der
bekannten Fallkonstellation Anspriiche des Bieters fiir
rechtsmissbréuchlich gehalten, weil er als sogenannter
,Abbruchjiger* titig gewesen sei.! Solche Abbruchjiger
bieten gezielt bei einer Vielzahl von Auktionen niedrige
Gebote. Sie spekulieren darauf, dass der Anbieter die Ver-
steigerung regelwidrig abbricht und sie den Artikel zu ei-
nem unverhidltnismé&Big niedrigen Preis zu erhalten. Dabei
geht es ihnen nicht um die Sache selbst, sondern um den
Gewinn.” Obwohl es fiir den BGH nicht entscheidungser-
heblich war, lobte er ,,die Ausfithrungen des Berufungsge-
richts zum [...] ohne erkennbaren Rechtsfehler bejahten
Rechtsmissbrauch [...]«.1°

Zusammengefasst kommen das OLG Koblenz und der
BGH in der Frage des Rechtsmissbrauchs bei Internetauk-
tionen nicht nur zu unterschiedlichen Ergebnissen. Sie le-
gen ihrer jeweiligen Antwort auch verschiedene Kriterien
zugrunde. Es stellt sich die Frage, welche der beiden vor-
geschlagenen Losungen zu § 242 BGB aus rechtswissen-
schaftlicher Sicht tiberzeugender ist.

Die Wahl gerade dieser Fragestellung bringt eine dreifache
Beschrinkung des Untersuchungsgegenstands mit sich.
Zum einen wird die Moglichkeit, den Rechtsmissbrauch in
der vorliegenden Fallkonstellation ganz abzulehnen, nicht
betrachtet. Denn beide Gerichte greifen, wenn auch in un-
terschiedlicher Weise, auf den Rechtsmissbrauch zuriick.
Zum anderen setzen sich die nachfolgenden Uberlegungen
allein mit der Anwendung von § 242 BGB auseinander.
Andere fiir die Falllosung relevante Normen werden nur in
den Blick genommen, soweit dies hierfiir erforderlich ist.
SchlieBlich bleiben die zum Teil schwierigen Beweisfra-
gen, welche die Gerichte in der genannten Fallkonstellati-
on zu bewiltigen haben, vorliegend aufler Betracht.

Unter Beachtung dieser Einschrankungen ist im Ergebnis
der Rechtsansicht des OLG Koblenz zu folgen.

Dies liegt daran, dass die Bundesrichter in Karlsruhe ein-
seitig vom Charakter der Internetauktion als Spekulations-
geschift ausgehen. Auktionsteilnehmer sind daher Spe-
kulanten. Sie nehmen bewusst ein hohes Risiko auf sich.
Alternativ greifen sie auf strategisches Verhalten zuriick,
um das Spekulationsrisiko der Gegenseite zuzuweisen. In
beiden Féllen sind sie nicht schutzwiirdig. Deshalb sind
Thnen auch sehr nachteilige Rechtsfolgen zumutbar.

Die Grundannahme des zustindigen VIII. Senats {iber-
zeugt jedoch nicht. Tatsdchlich dient die Internetauktion
nicht nur der Spekulation. Sie ist auch ein Mechanismus
zur Ermittlung fairer, marktgerechter Preise. Es wird daher
dem Einzelfall nicht gerecht, jedem Auktionsteilnehmer

8 LG Gorlitz, Urt. v. 29.7.2015, 2 S 213/14 - BeckRS 2016, 08624:
Yamaha-Motorrad im Wert von fast 5.000 EUR fur 1 EUR nach Auk-
tionsabbruch.

9  Zur Definition Stieper, MMR 2015, 627 (627), Wagner/Zenger,
MMR 2016, 738 (738); Kopp/Ritter, MMR 2016, 793 (793).

10 BGH, MMR 2016, 737 (738); wohl bestitigt durch BGHZ 211, 331
(349); zustimmend Pfeiffer, NJW 2017, 1437 (1437); ablehnend:
OLG Hamm, MMR 2015, 25 (28).

eine Spekulationsabsicht oder strategisches Verhalten zu
unterstellen. Die Schutzwiirdigkeit kann daher nicht pau-
schal verneint werden.

Das OLG Koblenz zeigt am Beispiel des Auktionsab-
bruchs, wie in dieser Situation eine am Einzelfall orien-
tierte Losung zu finden ist. Demnach ist die Schutzwiir-
digkeit anhand von vier Kriterien zu priifen: der Umfang
des Einverstindnisses in einen Vermdgensverlust, die
Verwendung strategischen Verhaltens, das Vorliegen einer
unangemessenen Belastung und der hypothetische Aukti-
onsverlauf ohne Abbruch. Bei Anwendung dieser Mafsté-
be kann es im Einzelfall durchaus geboten sein, auf groBe
Vermogensverluste mit § 242 BGB zu reagieren.

Um diese Thesen plausibel zu machen, soll im Folgenden
zunéchst die Internetauktion als Methode der Preisbildung
vorgestellt werden (hierzu unter B.). Hierauf aufbauend
werden die genannten Urteile des BGH analysiert (hierzu
unter C.). Im Anschluss wird dieser Rechtsprechung die
Entscheidung des OLG Koblenz gegeniibergestellt (hierzu
unter D.).

B. Internetauktion: faire Preise, Spekulation
und strategisches Verhalten

Online-Auktionen sind eine Methode der Preisfindung
Als solche haben sie zwei Seiten.!! Sie konnen zu fairen
Preisen fiihren. Sie haben aber auch, wie das OLG Hamm
ausfiihrt, einen ,,spekulativen Charakter."

Vielen Beobachtern beweist der Erfolg der Internetverstei-
gerungen, dass es sich um einen besonders vorteilhaften
Preismechanismus handelt. In der Griindungsphase von
eBay ging es um nichts Geringeres als darum, mithilfe vir-
tueller Geschéfte den perfekten Preis fiir ein Produkt zu
finden."

Ganz in diesem Sinne schreibt der Zivilrechtler Riifner
iiber Online-Versteigerungen:'* ,,Wer sich auf eine Aukti-
on einldBt, tiberlaBt es ja nicht dem blinden Zufall, ob und
was fiir eine Gegenleistung er fiir den angebotenen Ge-
genstand erhélt. Er unterwirft sich vielmehr einem Markt-
mechanismus, der wegen der grof3en Zahl der potentiellen
Marktteilnehmer, der Zugénglichkeit des Marktes und der
herrschenden Transparenz eine besondere Gewéhr fiir die
Bildung eines fairen [...] Preises bietet”. Und nach dem
OLG Stuttgart darf der Bieter bei Internetauktionen ,,die
Erwartung haben, dass die konkurrierenden Gebote auf
einer tatséchlichen Nachfrage beruhen, der Gebotsverlauf
mithin den tatsdchlichen Marktverhiltnissen entspricht."

11 Kreffe, NJ 2016, 60 (61).

12 OLG Hamm, JZ 2001, 764 (768).

13 Cohen, The Perfect Store: Inside eBay, 2002, 20; Stone, Der
Allesverkaufer, 2013, 93.

14 Riifner, JZ 2000, 715, 719; ahnlich Amor, Dynamic Commerce,
2000, 71: ,,Unabhéangig von der Auktionsart wird in der Praxis haufig
ein sehr marktgerechter Preis gefunden, der sowohl dem Anbieter als
auch dem Hochstbieter entgegenkommt.

15 OLG Stutigart, NTW-RR 2015, 1363 (1368).
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