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48. Vortrags- und Diskussionsveranstaltung 
Cum-Ex und Wirecard: Wie lässt sich Wirtschaftskriminalität 

bekämpfen? 

Bericht: Mia Link / Fotos: Michael Lübke 

Am 22. Januar 2026 fand an der Heinrich-Heine-Universität Düsseldorf die 7. 
Düsseldorfer Schmalenbach-Lecture in Verbindung mit der 48. Vortrags- und 
Diskussionsveranstaltung der Düsseldorfer Vereinigung für Steuerrecht e.V. statt. Sie 
widmete sich dem Thema „Cum-Ex und Wirecard: Wie lässt sich Wirtschaftskriminalität 
bekämpfen?“ und vereinte Perspektiven aus Strafverfolgung, Wirtschaftsprüfung und 
Steuerrecht.  

 

Die Veranstaltung begann mit einer Begrüßung der Professorinnen und Professoren der 
beteiligten Fakultäten, Mitgliedern der Hochschulleitung einschließlich der Rektorin 
sowie der Vorsitzenden des Hochschulrates durch Herrn Prof. Dr. Zimmermann. 
Daneben wurden die fördernden Institutionen hervorgehoben, die durch ideelle und 
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organisatorische Unterstützung zur Durchführung der Veranstaltung beitrugen. Mit Blick 
auf das Thema wurde darauf hingewiesen, dass sowohl der Cum-Ex-Komplex als auch 
der Wirecard-Fall für längere Zeit Gegenstand der öffentlichen Diskussion waren und 
weiterhin von wissenschaftlichem und praktischem Interesse sind. 

Im Anschluss folgten zwei Impulsvorträge. Die erste Referentin war Frau Anne Brorhilker 
als ehemalige Oberstaatsanwältin bei der Staatsanwaltschaft Köln und heute 
Geschäftsführerin von Finanzwende e.V. In ihrer Funktion als Staatsanwältin leitete sie 
über einen langen Zeitraum wichtige Ermittlungsverfahren zu Cum-Ex-Fällen. Der zweite 
Referent war Herr Martin Wambach, geschäftsführender Partner bei Rödl & Partner, der 
im Untersuchungsausschuss des Deutschen Bundestages zum Wirecard-Komplex als 
Ermittlungsbeauftragter tätig war.  

In ersten Impulsvortrag stellte Brorhilker zunächst die grundlegenden Strukturen der 
sogenannten Cum-Ex- und Cum-Cum-Geschäfte dar. Sie erläuterte die für beide 
Konstellationen maßgeblichen Transaktionsmechanismen, insbesondere die Rolle der 
Dividendenstichtage. 

 

Zur Einordnung der Auswirkungen nannte sie Schadenssummen, die auf Grundlage der 
bislang abgeschlossenen Ermittlungs- und Prüfverfahren geschätzt wurden. Für Cum-Ex-
Geschäfte wird ein Schaden von rund 10 Milliarden Euro angenommen. Im Bereich Cum-
Cum, der teilweise andere Strukturen aufweist, wurde ein potenzielles Volumen von ca. 
28,5 Milliarden Euro ermittelt.  

Brorhilker stellte zudem dar, wie die strafrechtliche Aufarbeitung erfolgte. Der erste Cum-
Ex-Fall wurde 2013 in Köln eröffnet. Umfangreiche Datenbestände mussten über 
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mehrere Jahre ausgewertet werden, darunter Daten aus dem Ausland. Es wurden 14 
Staaten um Amtshilfe ersucht, woraus organisatorische, technische und logistische 
Herausforderungen resultierten. Sie benannte zudem weitere Probleme, die die 
Verfolgung erschwerten. So bestehe etwa Personalmangel in den unteren Ebenen der 
Staatsanwaltschaft, wo die Arbeit gemacht werde. In der Ausbildung spiele 
Wirtschaftskriminalität keine Rolle. Zugleich werde die regelmäßige Rotation von 
Personal belohnt und die Ausbildung von Generalisten befördert; gerade bei 
Wirtschaftskriminalität brauche es aber Fachleute, die sich mit erheblichem Zeitaufwand 
einarbeiten müssten. Schließlich bestehe ein Statistikdruck, der in der alltäglichen Arbeit 
Fehlanreize setze und langwierigen Ermittlungsprojekten entgegenstehe. 
Unterschiedliche Datenschutzanforderungen und eine fehlende Kultur der 
Zusammenarbeit zwischen den Behörden erschwerten die Ermittlungen zusätzlich. 

Im Jahr 2019 wurde die erste Anklage erhoben, 2020 folgte das erste Urteil. Erst ab 2021 
konnten Banken durchsucht werden, da erst zu diesem Zeitpunkt ausreichend 
personelle Ressourcen aufgebaut worden waren. Im Vergleich hierzu befindet sich die 
steuerrechtliche und strafrechtliche Bearbeitung des Cum-Cum-Komplexes noch in 
einem früheren Stadium. Obwohl entsprechende Sachverhalte seit längerem bekannt 
sind, liegt bislang nur eine geringe Zahl von Anklagen vor. 

Im zweiten Impulsvortrag stellte Wambach die Arbeit des Untersuchungsausschusses 
zum Wirecard-Komplex dar. Gegenstand des Ausschusses war die Aufklärung eines 
Sachverhalts, bei dem der Wirecard-Konzern im Jahr 2020 zusammenbrach, nachdem 
vorherige Zweifel an Unternehmensstrukturen und Geschäftszahlen über mehrere Jahre 
hinweg dokumentiert worden waren. Der Untersuchungsausschuss widmete sich unter 
anderem Fragen der Bilanzierung und der Abschlussprüfung. 
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Wambach stellte die Organisation des Ausschusses dar und wie die Datenaufbereitung 
erfolgte. Der Ausschuss legte seine Ergebnisse in umfangreichen Berichten vor. Darüber 
hinaus ging Wambach auf chronologische Aspekte ein. Bereits seit 2008 waren von 
verschiedenen Stellen Zweifel an den Geschäftszahlen von Wirecard geäußert worden. 
Es folgten journalistische Recherchen, darunter durch internationale Medien. In späteren 
Jahren erregten insbesondere verschiedene Berichte der Financial Times 
Aufmerksamkeit. Gleichwohl setzten sich zahlreiche prominente Lobbyisten und 
Politiker für das Unternehmen ein. Die BaFin erließ im Februar 2019 erstmals ein 
zweimonatiges Leerverkaufsverbot und stellte im April 2019 Strafanzeige gegen 
Journalisten der Financial Times, die sich an den kritischen Berichten über Wirecard 
beteiligt hatten. Im Juni 2020 kam es schließlich zur Insolvenz von Wirecard. 
Saldenbestätigungen für Treuhandkonten in Höhe von 1,9 Milliarden Euro waren 
gefälscht; ein Großteil der in den Bilanzen verbuchten Finanzmittel hatte schlicht nicht 
existiert. 

Schon in den beiden Eingangsvorträgen wurden Gemeinsamkeiten beider Skandale 
deutlich, so die künstliche Verkomplizierung und die Setzung von Narrativen 
(„Gesetzeslücke“, „Marktineffizienzen“, „disruptives Geschäftsmodell“) zur 
Verschleierung der Strukturen. Auf Hinweise reagierten Aufsichtsmechanismen und 
Behörden lange Zeit nicht. 

Nach den beiden Impulsvorträgen fand eine Podiumsdiskussion statt. Auf dem Podium 
diskutierten Frau Brorhilker und Herr Wambach gemeinsam mit Frau Prof. Dr. Schneider, 
Herr Prof. Dr. Valta, Herr Prof. Dr. Zimmermann und Frau Prof. Dr. Weißenberger. Die 
Diskussion wurde in mehreren thematischen Blöcken geführt. 
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Ein erster Block befasste sich mit institutionellen und organisatorischen Strukturen der 
Verfolgung wirtschaftsbezogener Delikte. Dabei ging es unter anderem um personelle 
Ressourcenausstattung. Ein zweiter Block widmete sich rechtlichen Fragestellungen im 
Bereich der Aufsicht, der Besteuerung und der strafrechtlichen Einordnung. Schließlich 
wurde im dritten Block die Rolle der Wissenschaft, der Lehre und der Ausbildung 
angesprochen. Insbesondere wurde auf verschiedene wissenschaftliche Aufsätze 
verwiesen, die die Vorgänge verharmlosen sollten, und deren Zustandekommen 
wissenschaftsethisch zumindest fragwürdig war. Die Teilnehmenden des Publikums 
erhielten Gelegenheit, Fragen an die Diskutierenden zu richten. 

Die Veranstaltung sollte zeigen, dass es hinter komplexen technischen Fassaden um 
grundlegende Gerechtigkeits- und Integritätsfragen geht, von denen am Ende der 
"Normalsteuerzahler" und Kleinanleger besonders betroffen sind. Daher braucht unser 
Rechts- und Wirtschaftssystem junge Menschen, die sich für das Bilanzrecht, das 
Steuerrecht und das Wirtschafts- und Steuerstrafrecht und die entsprechenden 
Angebote an der juristischen und der wirtschaftswissenschaftlichen Fakultät 
interessieren.  

Vielen Dank an die Düsseldorfer Vereinigung für Steuerrecht e.V. und die Schmalenbach-
Gesellschaft für Betriebswirtschaft für die Unterstützung der Veranstaltung! 

 

 

 

 

 

Aktuelle Veranstaltungshinweise der DVSt e.V. finden Sie auf LinkedIn unter: 

 

 

 

https://www.linkedin.com/company/dvst/
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