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Einleitung

A. Einführung in die Problematik

Der durch Cum / ​Ex und Cum / ​Cum verursachte Steuerschaden beträgt für zwölf 
Länder in den Jahren 2000 bis 2020 mindestens 150 Milliarden Euro. Der antei-
lig größte Steuerschaden für diesen Zeitraum entfällt auf Deutschland und wird 
auf circa 35,9 Milliarden Euro geschätzt.1 Laut Bericht eines Untersuchungsaus-
schusses des Deutschen Bundestags aus dem Jahr 2017 handelt es sich bei Cum / ​Ex 
und Cum / ​Cum um den größten Fall von Finanzkriminalität in der Geschichte der 
Bundesrepublik Deutschland.2 Im Fokus der behördlichen Ermittlungen und der 
öffentlichen Diskussion steht nach wie vor die (steuer-)strafrechtliche Bewertung.3 
In seinem Urteil vom 28. 7. 20214 hat der 1. Strafsenat des BGH Cum / ​Ex-Geschäfte 
für rechtswidrig erklärt und die Verurteilung durch das LG Bonn5 nicht beanstan-
det. Ungeachtet dessen weisen Cum / ​Ex und Cum / ​Cum eine in der Öffentlichkeit 
bislang wenig beachtete, aber nicht minder bedeutsame kapitalmarktrechtliche 
Dimension auf, deren Erforschung noch am Anfang steht.6

Bei Cum / ​Ex und Cum / ​Cum handelt es sich um Wertpapiergeschäfte in zeit-
licher Nähe zu den Dividendenstichtagen. Während Cum / ​Ex-Geschäfte auf die 
Anrechnung bzw. Erstattung einer zuvor nicht abgeführten Kapitalertragsteuer 
abzielen, dienen Cum / ​Cum-Geschäfte der Vermeidung einer im Inland fälligen 
Kapitalertragsteuer. Ungeachtet ihrer steuerlichen Implikationen ist für beide Mo-

	 1	Daubenberger, CumEx-Files 2.0: Mit diesen Methoden wurde die Summe des Steuer-
betrugs berechnet, Correctiv-Artikel v. 21. 10. 2021, https://correctiv.org/aktuelles/cumex-
files/2021/10/21/steuerausfaelle-in-hoehe-von-150-milliarden-euro-mit-diesen-methoden-
wurde-die-schadenssumme-berechnet/ [Letzter Abruf: 26. 04. 2025].
	 2	BT-Drs. 18/12700, Abschlussbericht des 4. UA der 18. Wahlperiode, 2017, S. 504; Spen-
gel / ​Eisgruber DStR 2015, 785; hierzu auch Ackermann / ​Becker / ​Daubenberger / ​Faigle / ​Polke-
Majewski / ​Rohrbeck / ​Salewski / ​Schröm, Der größte Steuerraub in der deutschen Geschichte, 
Zeit-Artikel v. 8. 6. 2017, https://www.zeit.de/2017/24/cum-ex-steuerbetrug-steuererstattungen-
ermittlungen [Letzter Abruf: 26. 04. 2025].
	 3	Vgl. exemplarisch die gegen ein ehemaliges Vorstandsmitglied der Varengold Bank ver-
hängte Freiheitsstrafe, Zeit-Artikel v. 30. 4. 2024, https://www.zeit.de/wirtschaft/2024-04/cum-
ex-prozess-landgericht-bonn-vorstand-varengold-bank-haftstrafe [Letzter Abruf: 26. 04. 2025].
	 4	BGH, Urteil v. 28. 7. 2021 – 1 StR 519/20, BGHSt 66, 182; hierzu BVerfG, Nichtannahme-
beschluss v. 6. 1. 2023 – 2 BvR 364/13; ebenso BFH, Urteil v. 2. 2. 2022 – I R 22/20, NJW 2022, 
1038. Jüngst hat der BGH mit Beschluss v. 29. 10. 2024 – StR 58/24, BeckRS 2024, 32510 das 
Urteil des LG Wiesbaden v. 30. 5. 2023 – 6 KLs – 1111 Js 18753/21, BeckRS 2023, 11574 be-
stätigt.
	 5	LG Bonn, Urteil v. 18. 3. 2020 – 62 KLs – 213 Js 41/19 – 1/19, BeckRS 2020, 13619.
	 6	Vgl. erstmals Merkt ZBB 2021, 162; ders., Cum-ex-Geschäfte als Marktmissbrauch, FAZ-
Artikel v. 22. 5. 2021, Nr. 117, S. 28.

https://correctiv.org/aktuelles/cumex-files/2021/10/21/steuerausfaelle-in-hoehe-von-150-milliarden-euro-mit-diesen-methoden-wurde-die-schadenssumme-berechnet/
https://correctiv.org/aktuelles/cumex-files/2021/10/21/steuerausfaelle-in-hoehe-von-150-milliarden-euro-mit-diesen-methoden-wurde-die-schadenssumme-berechnet/
https://correctiv.org/aktuelles/cumex-files/2021/10/21/steuerausfaelle-in-hoehe-von-150-milliarden-euro-mit-diesen-methoden-wurde-die-schadenssumme-berechnet/
https://www.zeit.de/2017/24/cum-ex-steuerbetrug-steuererstattungen-ermittlungen
https://www.zeit.de/2017/24/cum-ex-steuerbetrug-steuererstattungen-ermittlungen
https://www.zeit.de/wirtschaft/2024-04/cum-ex-prozess-landgericht-bonn-vorstand-varengold-bank-haftstrafe
https://www.zeit.de/wirtschaft/2024-04/cum-ex-prozess-landgericht-bonn-vorstand-varengold-bank-haftstrafe
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delle eine Zweckentfremdung des Kapitalmarkts im Allgemeinen und der Börse 
und ihrer Handelsinfrastruktur im Besonderen charakteristisch:

Das (alleinige) Motiv für die Durchführung steuerlich motivierter Wertpapier-
handelsstrategien liegt in der Erlangung gesetzlich nicht vorgesehener Steuervor-
teile. Dafür werden mutmaßlich Aktien nach Absprachen im Kreis gehandelt,7 die 
wirtschaftlichen (Kurs-)Risiken vollständig eliminiert,8 erhöhte Handelsvolumen um 
die Dividendenstichtage generiert,9 und die erlangten Steuervorteile im Wege einer 
abweichenden Bepreisung zwischen den Akteuren aufgeteilt.10 Nach hiesiger Schät-
zung, die auf einem von Spengel et al. ermittelten Steuerschaden basiert,11 betrug das 
Handelsvolumen für Cum / ​Cum und Cum / ​Ex(-ähnliche) Methoden mit deutschen 
Aktien in den Jahren 2000 bis 2020 mindestens acht Billionen Euro.12 Außerdem 
gelangt eine empirische Analyse von Buettner et al. zu der Erkenntnis, dass sich 
das Handelsvolumen mit betroffenen Wertpapieren in zeitlicher Nähe zu den Di-
videndenstichtagen im Zeitraum von 2009 bis 2012 mindestens verdreifacht hat.13

Vor diesem Hintergrund ist in der Literatur der Vorwurf erhoben worden, dass 
durch steuerlich motivierte Wertpapierhandelsstrategien in Gestalt von Cum / ​Ex 
und Cum / ​Cum eine börsen- und wertpapierhandelsrechtlich inkriminierte Markt-
manipulation verwirklicht werde.14

	 7	LG Bonn, Urteil v. 18. 3. 2020 – 62 KLs – 213 Js 41/19 – 1/19, BeckRS 2020, 13619 Rn. 42.
	 8	LG Bonn, Urteil v. 18. 3. 2020 – 62 KLs – 213 Js 41/19 – 1/19, BeckRS 2020, 13619 Rn. 50 ff.
	 9	Vgl. Florstedt ZBB 2023, 84 (90); Merkt ZBB 2021, 162 (166). Für empirische Analyse 
Buettner / ​Kreidl / ​Scholz, International Tax and Public Finance 27 (2020), S. 1425 (1434 ff.).
	 10	LG Bonn, Urteil v. 18. 3. 2020 – 62 KLs – 213 Js 41/19 – 1/19, BeckRS 2020, 13619 Rn. 40 ff.
	 11	Spengel / ​Dutt / ​Vay, Schätzung des durch Cum / ​Ex-Geschäfte mit Leerverkäufen entstande-
nen Steuerschadens, Stand: 31. 3. 2017, https://www.bwl.uni-mannheim.de/media/Lehrstuehle/
bwl/Spengel/Dokumente/Medien/Steuerschaden_Cum-Ex__2017-03-31_.pdf [Letzter Abruf: 
26. 04. 2025]; Spengel, Estimation of the Tax Revenue Loss Caused by Cum / ​Cum Transac-
tions, Stand: 14. 10. 2021, https://www.bwl.uni-mannheim.de/media/Lehrstuehle/bwl/Spengel/​
Dokumente/Medien/Steuerschaden_Cum-Cum_update.pdf [Letzter Abruf: 26. 04. 2025]; Spen-
gel, Estimation of Fraudulent Tax Reclaims Caused by Cum / ​Ex-ADR Transactions, Stand: 
18. 10. 2021, https://www.bwl.uni-mannheim.de/media/Lehrstuehle/bwl/Spengel/Dokumente/
Medien/Steuerschaden_Cum-ExADR_Okt2021.pdf [Letzter Abruf: 26. 04. 2025].
	 12	Siehe hierzu unten 3. Kap. D. I. 3.
	 13	Buettner / ​Kreidl / ​Scholz, International Tax and Public Finance 27 (2020), S. 1425 (1441).
	 14	Eine handelsgestützte Marktmanipulation bejahend Merkt ZBB 2021, 162; Merkt / ​Degen-
hart WM 2023, 2161 und 2023, 2009; Florstedt ZBB 2023, 84; Ekkenga, in: Claussen / ​Erne, 
Bank- und Börsenrecht, § 7 Rn. 94c; Hippeli Juris-PR-BKR 7/2022, Anm. 1; dahingehend wohl 
auch Poelzig, in: Fuchs / ​Zimmermann, Art. 12 MAR Rn. 43; Heist Legal, ESMA Final Report on 
Cum / ​Ex, Cum / ​Cum and Withholding Tax Reclaim – Schemenskizzierung des Zusammenhangs 
zwischen Verwahrstellen und der Mehrfachsteuererstattung, 2021 [Nicht abrufbar], Rn. 84; 
ferner Spengel in der Ausschussanhörung des UA Steuern im Europaparlament v. 24. 2. 2021, 
Referenz: 20210224–1345-COMMITTEE-FISC, abrufbar unter https://multimedia.europarl.
europa.eu/de [Letzter Abruf: 26. 04. 2025]. Eine handelsgestützte Marktmanipulation ablehnend 
Mülbert / ​Sajnovits NJW 2022, 353 Rn. 13 ff.; Mülbert, in: Assmann / ​Schneider / ​Mülbert, Art. 12 
VO (EU) Nr. 596/2014 Rn. 76–80, 120; Schmolke, in: Klöhn, Art. 12 MMVO Rn. 120a; Maume, 
in: BeckOK-WpHR, Art. 12 VO (EU) Nr. 596/2014 Rn. 28; Waßmer, in: Fuchs / ​Zimmermann, 
§ 119 WpHG Rn. 55; zust. Saliger, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, Kap. 7.1 Rn. 90.

https://www.bwl.uni-mannheim.de/media/Lehrstuehle/bwl/Spengel/Dokumente/Medien/Steuerschaden_Cum-Ex__2017-03-31_.pdf
https://www.bwl.uni-mannheim.de/media/Lehrstuehle/bwl/Spengel/Dokumente/Medien/Steuerschaden_Cum-Ex__2017-03-31_.pdf
https://www.bwl.uni-mannheim.de/media/Lehrstuehle/bwl/Spengel/Dokumente/Medien/Steuerschaden_Cum-Cum_update.pdf
https://www.bwl.uni-mannheim.de/media/Lehrstuehle/bwl/Spengel/Dokumente/Medien/Steuerschaden_Cum-Cum_update.pdf
https://www.bwl.uni-mannheim.de/media/Lehrstuehle/bwl/Spengel/Dokumente/Medien/Steuerschaden_Cum-ExADR_Okt2021.pdf
https://www.bwl.uni-mannheim.de/media/Lehrstuehle/bwl/Spengel/Dokumente/Medien/Steuerschaden_Cum-ExADR_Okt2021.pdf
https://multimedia.europarl.europa.eu/de
https://multimedia.europarl.europa.eu/de
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Zweck des Marktmanipulationsverbots ist es, die Funktionsfähigkeit des Kapi-
talmarkts und das Vertrauen der Anleger in die Marktintegrität zu schützen.15 Es 
ist sowohl in der Börsenordnung der Frankfurter Wertpapierbörse (BörsO FWB)16 
und Eurex (BörsO Eurex)17 als auch in der EU-Marktmissbrauchsverordnung 
(MMVO)18 enthalten. Gemäß Art. 12 Abs. 1 lit. a MMVO setzt eine Marktmanipu-
lation entweder (i) das Aussenden falscher oder irreführender Signale (ii) oder die 
Erzielung eines anormalen oder künstlichen Kursniveaus voraus. Im Schrifttum 
wird dieser Tatbestand als „fast abenteuerlich unscharf“ kritisiert,19 sodass es nicht 
überrascht, dass die Ansichten über einen Verstoß gegen das Marktmanipulations-
verbot durch Cum / ​Ex und Cum / ​Cum zum Teil weit auseinandergehen.

Neben den straf- und ordnungswidrigkeitenrechtlichen Sanktionen (vgl. §§ 119, 
120 WpHG), die an das Vorliegen einer Marktmanipulation potenziell geknüpft 
sind, stellt sich die Frage nach der rechtlichen Verantwortung der Börsen- und Ka-
pitalmarktaufsicht. Immerhin waren Cum / ​Ex- und Cum / ​Cum-ähnliche Praktiken 
seit vielen Jahren bekannt, ohne dass die Börse und ihr Träger im Rahmen ihrer 
Selbstaufsicht präventiv oder repressiv dagegen vorgegangen wären.20 Nur die Bör-
senaufsichtsbehörde, die im Fall der FWB und Eurex beim Hessischen Ministerium 
für Wirtschaft, Energie, Verkehr, Wohnen und ländlichen Raum (HMWEVW) an-
gesiedelt ist, untersucht Presseberichten zufolge seit dem Jahr 2020, ob und in-
wiefern die Gruppe Deutsche Börse gegen börsenrechtliche Vorschriften verstoßen 
hat.21 Das HMWEVW geht Anhaltspunkten nach, nach denen Kontrollmechanis-

	 15	Vgl. Merkt / ​Degenhart WM 2023, 2161 (2164); vgl. näher unten 4. Kap. A. III.
	 16	Börsenordnung für die Frankfurter Wertpapierbörse, Stand: 27. 11. 2024, abrufbar unter 
https://www.xetra.com/xetra-de/meta/regelwerke [Letzter Abruf: 26. 04. 2025].
	 17	Börsenordnung für die Eurex Deutschland, Stand: 25. 11. 2024, abrufbar unter https://
www.eurex.com/ex-de/rules-regs-de/eurex-regelwerke/01.-B-rsenordnung-38246 [Letzter Ab-
ruf: 27. 11. 2024].
	 18	Verordnung (EU) Nr. 596/2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) v. 
12. 6. 2014, ABl. EU L 173/1.
	 19	Vgl. so im Zusammenhang mit steuermotivierten Wertpapiergeschäften Florstedt ZBB 
2023, 84 (87); zur Kritik Schmolke, in: Klöhn, Vor. Art. 12 MMVO Rn. 1 ff.
	 20	Der ehemalige Leiter der Handelsüberwachungsstelle an der Frankfurter Wertpapierbörse 
und Eurex Zollweg äußert sich vor dem Hintergrund einer vermeintlichen Verschwiegenheits-
pflicht (§ 10 Abs. 3 BörsG) wie folgt: „Natürlich konnten wir rund um die Dividendenstichtage 
auffällig hohes Handelsvolumen beobachten, hatten aber einen Maulkorb angelegt bekom-
men und durften die nicht melden“, Mohr, Warum Halunken an der Börse so selten auffallen, 
FAZ-Interview mit Michael Zollweg v. 7. 3. 2021, abrufbar unter https://fazarchiv.faz.net/faz-
portal?uid=FAS__SD1N202103076204221&screen=document [Letzter Abruf: 26. 04. 2025].
	 21	Vgl. Slodczyk, Die Deutsche Börse AG und der Cum-Ex-Skandal, Manager Magazin-
Artikel v. 18. 2. 2021, https://www.manager-magazin.de/finanzen/boerse/deutsche-boerse-ag-
im-cum-ex-skandal-der-handelsplatz-ist-tiefer-verwickelt-als-bekannt-a-00000000-​0002-0001-
0000-000175390495 [Letzter Abruf: 26. 04. 2025].

Im Geschäftsbericht der Gruppe Deutsche Börse aus dem Jahr 2022 heißt es nur: „Der Auf-
sichtsrat befasste sich […] auch mit Untersuchungen der Hessischen Börsenaufsicht hinsichtlich 
derartiger Transaktionen.“, abrufbar unter https://www.deutsche-boerse.com/dbg-de/investor-
relations/finanzberichte/geschaeftsbericht-2022 [Letzter Abruf: 26. 04. 2025].
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