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Effizientere Bekampfung von Cum-Cum-Geschaften!

Antrag
der Fraktion der FDP
Drucksache 18/10876

— Anhoérung von Sachverstandigen (s. Anlage)

Vorsitzender Dr. Werner Pfeil: Ich begrufde alle ganz herzlich zur 59. Sitzung des
Rechtsausschusses am 19. Marz 2025. Ich begrif3e alle anwesenden und zugeschal-
teten Mitglieder des Ausschusses und Herrn Professor Dr. Spengel als zugeschalteten
Sachverstandigen, die Vertreter und Vertreterinnen der Landesregierung, die Medien-
vertreter, die Zuhorer, die heute zahlreich hier sind, und den Sitzungsdokumentari-
schen Dienst zur 59. Sitzung des Rechtsausschusses in der 18. Legislaturperiode.

Ich bitte, jetzt Video-, Telefon- und sonstige Aufnahmen einzustellen.

Der Ausschuss wurde mit Einladung 18/1220 vom 12. Marz 2025 zu dieser Sitzung
eingeladen. Zu der Einladung liegen bisher keine weiteren Anmerkungen vor, sodass
ich vorschlagen kann, dass wir in die Tagesordnung eintreten. Gibt es Anderungen zur
Tagesordnung? Das sehe ich nicht.

Wir treten in die Tagesordnung ein. Ich darf mitteilen, dass die Sitzung per Livestream
offentlich im Internet Ubertragen und anschlieRend das Video abrufbar sein wird.

Der Antrag Drucksache 18/10876 wurde vom Plenum zur alleinigen Beratung an den
Rechtsausschuss Uberwiesen. Den Sachverstandigen, Herrn Professor Dr. Spengel,
habe ich eben schon begrift. Von ihm liegt eine sehr ausfuhrliche Stellungnahme vor,
die alle Fraktionen zur Kenntnis genommen haben.

Hinweisen mochte ich darauf, dass eine Wiederholung dieser Stellungnahme im Rah-
men der Anhorung nicht vorgesehen ist, sondern alle Fraktionen werden Fragen an
Sie, Herr Professor Spengel, stellen, und Sie werden dann versuchen, diese Fragen
zu beantworten, soweit Sie dies kdnnen. Ein mindliches Statement ist daher nicht
vorgesehen. Wir treten sofort in die Befragung des Sachverstandigen ein.

(Es folgen organisatorische Hinweise.)
Frau Erwin.

Angela Erwin (CDU): Herr Vorsitzender! Sehr verehrte Kolleginnen und Kollegen!
Sehr geehrter Herr Professor Dr. Spengel, seitens der CDU-Fraktion erst einmal ganz
herzlichen Dank nicht nur fur die ausfuhrliche Stellungnahme, sondern auch fur die
Bereitschaft, heute mit uns in den Austausch zu treten, unsere Fragen zu adressieren.

Ich habe insgesamt drei Fragen an Sie, beginne mit der ersten.

In lhrer Stellungnahme skizzieren Sie, dass in Nordrhein-Westfalen bei 130 Cum-Ex-
Fallen rund 70 Auslagerungsfalle bekannt geworden sind. Zu anderen Bundeslandern
liegen hingegen keine Daten vor. Worauf ist dies zurickzuflhren, und wie schatzen
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Sie die Dimension in den anderen Bundeslandern, insbesondere in Hessen mit Frank-
furt als Bankenstandort, ein?

Die zweite Frage lautet: lhre Ausfihrungen verdeutlichen, dass es einer international
abgestimmten Bekampfungsstrategie bedarf. Konkret erwahnen Sie Lander wie Bel-
gien, Frankreich, ltalien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich und Spanien. Sind
Ihnen Mallnahmen in diesen Landern bekannt, die wir auch in Deutschland und NRW
nutzen kdnnen, um wirksam gegen Cum-Cum-Geschafte vorgehen zu kdnnen?

Und die dritte Frage ist: Gerade die Auslagerungsfalle sind nach lhren Ausfihrungen
als aulRerordentlich komplex einzustufen. Welchen Beitrag kann lhrer Meinung nach
Kunstliche Intelligenz bei der Bekampfung und Aufarbeitung dieser Geschafte leisten?
Der Vorsitzende nickt, Kl ist ja auch immer ein Herzensthema der FDP.

Herzlichen Dank, Herr Professor Dr. Spengel.

Vorsitzender Dr. Werner Pfeil: Frau Erwin, vielen Dank. — Ich wirde es jetzt tatsach-
lich so machen, dass der Sachverstandige jetzt die ersten drei Fragen beantwortet.
Dann gehen wir zur SPD. Das ist viel einfacher, als wenn wir jetzt 18 Fragen sammeln. —
Herr Professor Spengel, Sie durfen diese drei Fragen der CDU-Fraktion jetzt als erstes
beantworten. Bitte schon.

Prof. Dr. Christoph Spengel (Universitat Mannheim [per Video zugeschaltet]): Vie-
len Dank fur die drei Fragen.

Auslagerungsfalle in anderen Bundeslandern. Die in NRW waren mir zuganglich durch
die Besprechungen im Rechtsausschuss. Es fand eine Umfrage vom rbb statt vor ein
paar Monaten, die habe ich auch zitiert, die ist Innen auch bekannt. Viel weniger be-
kannt ist das in anderen Bundeslandern. Sie sprachen Hessen und Baden-Wurttem-
berg an. Die haben geantwortet, aber die Datenlage ist sehr bescheiden. Ich kann das
nur darauf zurlckzufihren, dass die Staatsanwaltschaft in Kéln sehr weit und sehr gut
ermittelt. Ich kann fur mein Bundesland, Baden-Wurttemberg, sagen, da mag man viel-
leicht erst am Anfang stehen mit Cum-Cum.

Die international abgestimmte Strategie. Da mochte ich kurz zweigestuft antworten.
Ich fange mal damit an: Ich habe den Antrag der FDP-Fraktion sehr begrif3t, mehr
Ressourcen in Cum-Cum-Ermittlungen zu investieren, Staatsanwaltschaft, Kriminal-
polizei, LKA und auch Weiterbildungsmaflinahmen. Mein Hinweis, und der geht auch
gezielt an Sie als Politiker, auch wenn das jetzt auf Landesebene ist: Es bedarf, wenn
es geht, mehr Anstrengung. Es wird nicht nur Deutschland heimgesucht von diesen
Cum-Cum-, aber auch Cum-Ex-Strategien, sondern man geht gezielt alle Lander, wo
das funktioniert, gleichzeitig an. Katar hat nicht nur 10 % der Volkswagenaktien, die
mogen auch 20 % von Shell haben, und dann geht es gegen Holland.

Die Malnahmen, die mir in anderen Landern bekannt sind, sind deswegen wirksamer
... Ich kann fur Frankreich sprechen. Da ist das Vorgehen der Behorden, der Strafver-
folgungsbehdrden, noch beherzter als bei uns. Das kann man fur Frankreich feststel-
len. Und dann die Feststellung — die kann ich flr Spanien treffen —, dass es dort einen
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viel offeneren Umgang mit Whistleblowern gibt, die teilweise im Zentrum des Gesche-
hens liegen.

Die letzte Frage ist auch mir ein Herzensanliegen, wie die Technologie weiterhilft, Kl-
Komplexitat. Ich wirde damit jetzt nicht anfangen, aber jetzt mal rein logisch gedacht,
wir reden ja hier nicht Uber irgendwelche Phantome, sondern wir reden Gber Aktien.
Die Anzahl ist zumindest eine endliche. Es gibt X Siemensaktien und nicht X plus un-
endlich. So etwas kann man identifizieren, man kann es markern. Dazu braucht es gar
keine KI. Mal am Anfang: Es gibt schon lange eine Blockchain-Technologie. Jede Aktie
der Nummer B hat eine Dividende B und eine Steuer. Also, technologisch kann man
hier in die Zukunft gerichtet viel mehr machen.

Und nun generell zum Thema ,KI“. Bei der Suche nach Mustern, wie die Geschafte
ablaufen, wer beteiligt ist, Uber welche Lander das lauft, Gber welche Banken, da sehe
ich enorme Mdglichkeiten fur die Zukunft. Jetzt geht es darum, die Dinge beherzt auf-
zugreifen.

Sonja Bongers (SPD): Sehr geehrter Herr Vorsitzender! Verehrte Kolleginnen und
Kollegen! Sehr geehrter Herr Professor Dr. Spengel, auch im Namen der SPD-Fraktion
ein recht herzliches Dankeschdn fur die Stellungnahme und flr Ihre Bereitschaft, dass
Sie uns heute Rede und Antwort stehen.

Meine erste Frage ist unterteilt in zwei kleine Unterfragen. Was musste das Land Nord-
rhein-Westfalen konkret tun, um die bisher schleppenden Ermittlungen, fairerweise
bundesweit, bei den bekannt gewordenen Cum-Cum-Geschaften zu beschleunigen?
Beispiel: Was braucht es a) an Personal? Und b): Was verlangt die von Ihnen ange-
sprochene Koordinierung fur die bundes- und europaweite Ermittlung?

Die zweite Frage. Wurden Sie die Erganzung des § 49 Abs. 1 Nr. 5a Einkommensteu-
ergesetz in Form einer Bundesratsinitiative begrufen?

Und die dritte Frage. Sie beschreiben in Ihrem Fazit, dass es unverstandlich sei, wa-
rum eine Anderung des § 49 Einkommensteuergesetz noch nicht erfolgt sei. Gleiches
gelte fur die EinfUhrung weiterer Voraussetzungen in § 20 des Einkommensteuerge-
setzes. Konnen Sie mutmalien, warum hier bislang noch nichts geschehen ist?

Prof. Dr. Christoph Spengel (Universitat Mannheim [per Video zugeschaltet]): Kon-
kret Beschleunigung Cum-Cum in NRW. Noch mal, ich halte den Antrag der FDP-
Fraktion von der Sache her fur sehr begruRenswert. Jetzt mal bezogen auf die Haupt-
staatsanwaltschaft in Koln: Die Falle sind bekannt, die Auslagerungsfalle sind bekannt.
Die hangen zusammen mit Cum-Ex-Verfahren, die teilweise schon komplett durcher-
mittelt worden sind, auch schon zur Anklage gebracht und entschieden. Also, da habe
ich einen konkreten Anhaltspunkt. Den Besprechungen hier im Landtag habe ich ent-
nommen, dass vermutlich noch viel mehr Auslagerungsfalle vorliegen. Das ist kein
Vorwurf an die Staatsanwaltschaft. Ich denke, das ist ermittlungstechnisch begrindet,
dass man sich zunachst mal mit Cum-Ex beschaftigt hat und da eine Klarung herbei-
gefuhrt hat. Und jetzt sagen wir: Jetzt gehen wir an Cum-Cum.
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Ich darf das zu meiner Person sagen: Ich habe zweimal auf Einladung des LKA in
Dusseldorf mit Ermittlern und Ermittlerinnen sprechen durfen. Die Ermittlerinnen und
Ermittler sind hervorragende Menschen, die machen einen super Job. Die brauchen
Verstarkung. Die brauchen Verstarkung, weil ... Sehen Sie das so: Man stellt jetzt fest,
in Deutschland fanden Aktienleerverkaufe statt. Das hat man sozusagen ermittelt. Und
was man auch festgestellt hat, aber nicht weiter ermittelt hat, ist, dass diese Aktien,
die in Deutschland leerverkauft wurden, kurz vorher nach Deutschland gekommen
sind, eben durch ein Cum-Cum-Geschaft. Das heil3t, die Ermittlungen sind zeitlich
nach hinten auszuweiten. Mein Hinweis, dass sich die meisten deutschen Aktien vor
der Ubertragung im Ausland befunden haben, zeigt ja auch, dass man auch auf Un-
terstutzung anderer Lander wie bei Cum-Ex angewiesen ist. Von daher sage ich: NRW
ist der Startpunkt.

Was Sie als Abgeordnete tun kdnnen, ist, dass man versucht, das Thema tunlichst
weiter voranzutreiben in Deutschland, denn das betrifft auch andere Bundeslander.
Das habe ich beschrieben. Und dann ist es eine Frage, wie man das koordiniert. Also,
es gibt ja mal eine Ubergeordnete Behorde. Das ist der Generalbundesanwalt. Der soll
nicht die Ermittlungen an sich reil3en, aber das muss koordiniert werden. Ich belasse
es mal bei diesen Uberlegungen. Der Ansatz in NRW absolut begriindet und berechtigt.

Zweite Frage, § 49 Einkommensteuergesetz. Da geht es um eine simple Ausweitung
der beschrankten Steuerpflicht, um diese bei Cum-Cum-Geschaften seit Jahrzehnten
bestehende Steuerllicke zu schlie®en. Also, das ist eine Licke, die wird aber illegal
ausgenutzt. Cum-Cum-Geschafte macht jeder, der Aktien unterjahrig verkauft. Aber
es geht ja hier um Gestaltungsmissbrauch, wo man sagt, das haben ja auch schon die
Gerichte entschieden. Mein Vorschlag ist einmal normativ, aber der basiert auch auf
Gesprachen mit Kolleginnen und Kollegen in anderen Landern. Warum funktioniert
Cum-Cum in den USA nicht? Weil wir da eben so eine Korrespondenzllicke im Steu-
ergesetz nicht haben. Das habe ich beschrieben. Das ware ein Federstrich und eine
Initiative Uber die Bundeslander dann auch in die Gesetzgebung hinein. Die hielte ich
fur sehr begrufRenswert.

Warum man auch auf Bundesebene noch nicht aktiv geworden ist: Also, es ist fur mich
ein unheimliches Mauern festzustellen: Na ja, da muss man das Recht andern. — Da
sage ich: Ja, und? — Das muss man andern. Es ist auch ein starker Lobbyismus da.
Ich darf Ihnen sagen —ich habe das jetzt nicht zitiert in meinen Unterlagen —, wir hatten
letztmalig eine kleine Anderung in puncto Cum-Cum durch das Investmentsteuerre-
formgesetz 2016. Da wurde auch schon ein entsprechender Vorschlag unterbreitet,
den § 49 zu andern. Also, es ist einfach Beinarbeit und Beharrlichkeit angesagt. Ich
habe grofes Vertrauen in Sie. NRW ist ein Bundesland, das es mit den Steuern in
Deutschland schon immer sehr ernst gemeint hat.

Dagmar Hanses (GRUNE): Sehr geehrter Herr Professor Spengel, auch von unserer
Fraktion ganz herzlichen Dank fur Ihre Stellungnahme und lhre Expertise, damit wir
uns hier noch mal vertieft mit der Thematik beschaftigen konnen.

In der Tat, das, was Sie zuletzt angesprochen hatten, quasi die zweite Frage von Frau
Bongers, ware meine erste Frage gewesen, namlich der Bezug auf § 49 Einkommen-
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steuergesetz. Welche Initiativen mussten wir aus Nordrhein-Westfalen starten, um
eben diese Lucke, die Sie beschrieben haben, zu schliellen? Sie haben es schon mal
angedeutet. Vielleicht kbnnen Sie es noch mal konkreter fassen.

Meine zweite Frage. Sie hatten auch angesprochen, dass bei der Staatsanwaltschaft
K&ln in der Hauptabteilung H eine hervorragende Arbeit geleistet wird. Aber eben auch
da die Frage: Welche rechtlichen oder auch administrativen Mal3nahmen sind notwen-
dig, um eine bessere landerubergreifende und auch internationale Zusammenarbeit
bei der Bekampfung von Cum-Cum-Geschaften sicherzustellen?

Unsere letzte Frage ist bezogen auf das Strafrecht auf Bundesebene. Wie musste das
Strafrecht angepasst werden, um Cum-Cum-Geschafte effektiver strafrechtlicher zu
verfolgen, insbesondere wenn diese von kriminellen Clans so orchestriert werden,
dass da eben die Geschafte, wie sie gelaufen sind, ... um das zu unterbinden, um
diese Systematik dauerhaft zu unterbinden?

Prof. Dr. Christoph Spengel (Universitat Mannheim [per Video zugeschaltet]): Vie-
len Dank flr die Fragen, die ja zusammenhangen. Ich darf kurz mit einem Zitat von mir
aus 2019 beginnen: Das System ist noch nicht wasserdicht. — Was ich damit meine,
ist, es geht ja hier um bekanntermalden kriminelle Handlungen, die sich nicht durch ein
generelles Verbot verhindern lassen. Also, Mord ist strafbar, trotzdem werden taglich
Menschen ermordet. Das heilt, man muss Vorkehr treffen, dass solche Straftaten gar
nicht stattfinden konnen.

Jetzt sind wir bei den Cum-Cum-Geschaften. Ich darf das noch mal kurz skizzieren, wo
sozusagen diese Lucke liegt. Ich habe betont, manche Staatsfonds wie Katar haben
10 % der Volkswagenaktien. Wenn Volkswagen eine Dividende ausschuttet, dann wird
in Deutschland eine Kapitalertragsteuer von 25 % einbehalten, auch fur Auslander,
und die wirkt definitiv, also die mindert die Nettodividende. Wenn nun, wie wir das bei
den Cum-Cum-Gestaltungen sehen, Aktien eben kurz vor der Hauptversammlung nach
Deutschland verliehen werden durch eine Wertpapierleihe und vereinbart wird, dass der
zwischenzeitliche Eigentumer in Deutschland eine Dividende bezieht, die Steuer er-
stattet bekommt — er ist in Deutschland —, dann funktioniert es unter bestimmten Voraus-
setzungen, und die Dividende dann als Wertpapierleihgebuhr weiterleitet ... Das ist ja
das Entgelt, ich tausche Dividende durch Wertpapierleihgebihr. Warum funktioniert
das? Weil die Wertpapierleihgebuhr anders als eine Dividende nicht beschrankt steu-
erpflichtig ist. Deswegen mein Vorschlag, den § 49, wo die beschrankte Steuerpflicht
im Einkommensteuergesetz geregelt ist, zu erweitern und noch um einen zweiten
Punkt zu erweitern, weil man muss die Aktien nicht unbedingt nach Deutschland ver-
leihen kurzfristig und dann wieder rickabwickeln, sondern ich kann sie auch verkaufen
und danach, nach Erstattung der Kapitalertragsteuer in Deutschland, die Dividenden
wieder zuruckkaufen. Und auch dieser VeraulRerungsgewinn, den ich anstatt einer Di-
vidende erziele, ist nicht beschrankt steuerpflichtig. Wenn ich das durch einen Feder-
strich regeln wirde, dann ware das System wasserdicht. Dann brauche ich nicht mehr
Zu sagen, das ist verboten, nein, es funktioniert nicht mehr. Das Haus ist sicher.

Ich hoffe, Ihre Frage damit beantwortet zu haben. Noch mal, meine Frage ging immer
dahin: Warum funktioniert das in den USA nicht? Weil in den USA steht im Einkommen-



Landtag Nordrhein-Westfalen -8- APr 18/865

Rechtsausschuss 19.03.2025
59. Sitzung (0Offentlich) rt

steuergesetz: Equivalent to a dividend is a security landing fee and a capital gain. — Es
ist gleichgestellt.

Was ich in meiner Stellungnahme noch kurz geschrieben habe: Wenn man mdchte,
dass diese Wertpapierleihgeblhr oder ein VeraufRerungsgewinn auch der Kapitaler-
tragsteuer oder dem Steuerabzug unterliegt, dann regle ich das eben im Rahmen der
Besteuerung der Kapitalertrage, also in § 20 Einkommensteuergesetz und im Weite-
ren. Also, das lieRe sich einfach mit Wirkung fur die Zukunft bewerkstelligen.

Die Frage, welche rechtlichen MaRnahmen erforderlich sind, kann ich nicht beantwor-
ten. Aber vielleicht aus administrativer Sicht: Ich bin ja auch Beamter. Ich arbeite in
der Universitat. Das ist eine offentliche Einrichtung. Administrativ geht es zum Beispiel
um eine einheitliche Kommunikationsstruktur: Kénnen wir alle das gleiche Videopro-
gramm benutzen? Konnen wir Dateien austauschen? Geht das sozusagen von einer
Landesbehdrde zu einer anderen, von Justiz zur Polizei, zu den ermittelnden Finanz-
behorden? Wie sieht es aus zwischen den Bundeslandern? Wenn man mal an eine
Kommunikation denkt, also mit Behérden anderer Lander, dann sollte das eigentlich
auch gewahrleistet sein. Ich mochte explizit darauf hinweisen, dass Sprache kein
Problem ist. Jeder, mit dem ich zu tun habe, spricht zumindest Englisch. Und auch
Dokumente lassen sich mit DeepL leicht Ubersetzen.

Strafrecht. Da stehen wir am Anfang. Ich hatte in meiner Stellungnahme den ablehnen-
den Beschluss des Landgerichts Wiesbaden zitiert. Das ware der erste strafrechtliche
Fall zu Cum-Cum gewesen. Zwischenzeitlich — das wurde mir dann zugespielt — wurde
dieser Beschluss vom Oberlandesgericht Frankfurt am Main kassiert, 10. Dezember
2024. Der ist mittlerweile offentlich, diese Woche. Wenn Sie sich diesen Beschluss
ansehen, dann stellen Sie fest, dass es eine Klatsche fur das Landgericht Wiesbaden
ist, denn das Oberlandesgericht kommt in dem Beschluss zu dem Ergebnis, dass eine
Verurteilung wahrscheinlich ist. Und das Landgericht Wiesbaden hat es vehement be-
stritten. Das Oberlandesgericht bezieht sich auch auf vier eingeholte Rechtsgutachten
in dem Kontext und sagt, die sind alle nutzlos. Das ist das Papier nicht wert, was da
draufsteht, denn das entspricht nicht den Tatsachen. Und eine weitere Klatsche aus
meiner Sicht ist, dass das Oberlandesgericht den Sachverhalt jetzt an einen anderen
Strafsenat des Landgerichts Wiesbaden verwiesen hat, was nicht gerade ein grol3es
Vertrauen in den anderen Senat ausdruckt. Das heif3t, liebe Abgeordnete, es gibt
durchaus — das ist bekannt — Widerstande in der Rechtsprechung. Deswegen sage
ich: Ich ermutige die Strafverfolgungsbehorden, da weiter am Ball zu bleiben.

Dr. Werner Pfeil (FDP): Herr Professor Spengel, fur die FDP-Fraktion darf ich mich
ganz herzlich fur die schriftliche Stellungnahme bedanken und will noch mal auf das
zuruck, was Sie gerade zum Schluss gesagt haben, dass die Strafverfolgungsbehor-
den da gestarkt werden sollten. Sie haben eben erklart, dass auf Bundesebene etwas
zu andern ist, moglicherweise mit den entsprechenden einkommensteuergesetzlichen
Regelungen. Sie haben Uber das Ausland gesprochen und moglicherweise Bankenlobby.
Das betrifft uns hier alles nicht, sondern ich habe eine Frage dahingehend, worlber
wir auch hier im Rechtsausschuss diskutiert haben: Wie mussen wir die Strafverfol-
gungsbehdrden starken, um mehr Verfahren vor Gericht zu bekommen? Dazu hat der
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Justizminister eben in der Rechtsausschusssitzung auch noch ein paar Sachen ge-
sagt. Wenn ich Sie eben richtig verstanden habe, dann haben Sie gesagt, immer vor
einem Dividendenstichtag, wenn die Hauptversammlung darlber entscheidet, das ist
der entscheidende Stichtag, um den es geht. Sind das auch die ausreichenden Infor-
mationen, die die Staatsanwaltschaft oder die Polizei dann bendtigt, um festzustellen,
ob Cum-Ex, Cum-Cum tats&chlich stattgefunden hat, das heif}t, eine unsinnige Uber-
tragung — das ist es ja nach der Rechtsprechung —, die eigentlich sonst keinen anderen
Sinn hat aul3er die Steuerhinterziehung? Sind das die Unterlagen, die man benotigt?

Die zweite Frage, die ich habe: Was bendétigt denn der Staatsanwalt in der Praxis, um
ein solches Fehlverhalten Uberhaupt feststellen zu kdnnen? Mir fehlt immer noch das
Verstandnis daflr, was wir bendtigen, um ein strafbares Verhalten feststellen zu kénnen.

Prof. Dr. Christoph Spengel (Universitat Mannheim [per Video zugeschaltet]): Jetzt
mal ganz konkret. Es ist alles kompliziert. Was sehr stark oder sehr weitgehend ermit-
telt, teilweise ja durchermittelt ist, sonst kame es ja nicht zu einer Anklage, sind diese
komplizierten und komplexen Cum-Ex-Leerverkaufsfalle, wo man im Grunde genom-
men festgestellt hat, es werden Aktien — jetzt nehme ich die mal — in Deutschland
leerverkauft. Diese Transaktionen sind aus verschiedenen Grinden, vor allem, um
sozusagen den ungerechtfertigten Steuervorteil aufzuteilen, kompliziert, dass man
sagt, da werden Aktien leerverkauft und dann durch vorgelagerte Future-Geschafte
mit falschen Preisen wieder zurtuckubertragen. Die Erwerber, die Leerkaufer befinden
sich im Ausland. Das sind US-amerikanische Pensionsfonds, also schon fur sich kom-
plex genug. Daflr hat man jetzt ein Verstandnis. Soweit ich die Ermittlungen der
Staatsanwaltschaft verstehe, sagt man: Bevor dieses Cum-Ex-Geschaft stattgefunden
hat, sind die Aktien durch ein Cum-Cum-Geschaft nach Deutschland gekommen. — So,
und vor dem Stichtag, Herr Pfeil, die Staatsanwaltschaft weild das schon. Also, wenn
ich jetzt hier ermittlungstechnisch deswegen vorgehe, dann sage ich: Jetzt muss ich
sozusagen die Herkunft der Aktien zurickverfolgen. Also, wo kommen die her? Und
dann sieht man ... Also, ich habe versucht, das fur Sie an einem Schaubild klarzuma-
chen, dass — das ist ein konkreter Fall, der war im Finanzgericht Hessen; das sind
Falle, die kennen wir aus Baden-Wurttemberg — die Aktien nach Deutschland gekom-
men sind zu einer grol3en Bank — das kann eine Landesbank gewesen sein, das kon-
nen groflde Privatbanken gewesen sein —, und dann sind diese Aktien noch weiter ver-
teilt worden. Das sind diese Gestaltungsfalle, um das zu verschleiern. Irgendwann da
kam der Leerverkauf. Und jetzt muss ich sozusagen das zurtckverfolgen: Wo kommen
die Aktien her? Da mussten die Ermittlungen ansetzen.

Ich bin davon Uberzeugt, dass die Ermittler und die Ermittlerinnen dazu in der Lage sind,
weil schwieriger als Cum-Ex ist es nicht. Man braucht nur die entsprechenden Ressour-
cen und gegebenenfalls naturlich eine Unterstitzung aus dem Ausland, weil die Aktien
ja uberwiegend aus dem Ausland gekommen sind. Das hat ja schon Cum-Ex gezeigt,
dass es teilweise gemeinsame Durchsuchungen gab in anderen Landern unter Betei-
ligung auch der deutschen Staatsanwaltschaft. Das halte ich flr kurzfristig zielfGhrend.

Ich mochte jetzt nicht lhre Zeit Uberstrapazieren, aber den Gedanken mochte ich noch
loswerden: Das ist ein relativ langer Schuss. Wir haben bei Cum-Ex gesehen, dass
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Personen gezielt gegen mehrere Lander vorgegangen sind. Also, man sieht es spa-
testens jetzt bei den Verfahren gegen Sanjay Shah. Der ist in Deutschland angeklagt,
in Danemark angeklagt und in England angeklagt. Es gibt eine europaische Strafver-
folgungsbehorde — ich sage jetzt nicht, dass die die Ermittlungen fuhren soll —, das ist
Europol. Die soll nicht die Ermittlungen fuhren, aber Europol ist bisher nur zustandig
fur die Umsatzsteuer. Was — auch da anknupfend an die Frage der Vertreterin von der
CDU zu Kl usw., Komplexitat — wurde es denn helfen, wenn die ermittelnden Behoérden
ihre Erkenntnisse in eine einheitliche Datenbank einpflegen wirden, sodass man Uber
einen Datenabgleich, Textanalyse Zusammenhange, Namen sofort erkennen kann?
Ich bin davon Uberzeugt, dass es zielfuhrend ist. Ich darf Ihnen aber auch sagen, die
Widerstande bei der ESMA, der europaischen Borsenaufsicht ... Die wollen das nicht.
Aber — noch mal — da darf man nicht aufgeben.

Vorsitzender Dr. Werner Pfeil: Herr Professor Spengel, vielen Dank. — Wir haben
jetzt eine Runde hier durch. Ich schaue mal in die Runde, ob es weitere Fragen gibt.
Es ist ein schwieriges Thema, das teilweise durch lhre Stellungnahme, die sehr um-
fangreich war, sehr erhellend wurde, wo wir jetzt auch noch mit weiteren Fragen wei-
tere Aufklarung bringen konnten. Wir haben uns im Rechtsausschuss heute mit zwei
Themen zu diesem Cum-Cum-Komplex beschaftigt.

Fragen sind hier keine. Ich bedanke mich bei Ihnen, dass wir mit Ihnen sprechen und
die weiteren Fragen, die wir hatten, klaren konnten. Wollen Sie uns zum Abschluss
noch etwas mitgeben?

Prof. Dr. Christoph Spengel (Universitat Mannheim [per Video zugeschaltet]): Eine
Bemerkung, Herr Dr. Pfeil. Ja, die Stellungnahme ist umfangreich, aber sie hat eine
zweiseitige Zusammenfassung am Anfang. Das ist schon beabsichtigt gewesen.

Und dann mochte ich Ihnen einfach nur mitgeben: Ich bin sozusagen einfacher Hoch-
schullehrer, aber ich bewundere lhre Arbeit im Landtag in diesem schwierigen Kom-
plex. Ich gebe Ihnen einen Rat: Bleiben Sie hartnackig, bleiben Sie an der Sache dran.
Dann tun Sie was Gutes fur unser Land.

Vielen Dank, dass ich dabei sein durfte und alles Gute |lhnen.

Vorsitzender Dr. Werner Pfeil: Herr Professor Spengel, vielen Dank. Das nehme ich
jetzt fur alle Abgeordneten hier mit, alle lacheln, nicken und werden Sie beim Wort
nehmen bei ihrer weiteren Aktivitat. — Danke schon.

gez. Dr. Werner Pfeil
Vorsitzender

Anlage
26.03.2025/26.03.2025
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Anhorung von Sachverstandigen
des Rechtsausschusses

Effizientere Bekampfung von Cum-Cum-Geschaften!
Antrag der Fraktion der FDP, Drucksache 18/10876

am Mittwoch, dem 19. Méarz 2025

15.30 bis (max.) 17.00 Uhr, Raum E1 A16, Livestream

Tableau

APr 18/865
Anlage

Stand: 18.03.2025

eingeladen

Teilnehmer/innen

Stellungnahme

Professor Christoph Spengel
Universitat Mannheim

Lehrstuhl fur Allgemeine Betriebswirt-
schaftslehre und Betriebswirtschaftliche
Steuerlehre I

Mannheim

Professor Christoph Spengel
(per Videokonferenz)

18/2378

Blrgerbewegung Finanzwende e. V.
Berlin

keine Teilnahme

Stephanie Thien
Landesamt zur Bekampfung der Finanz-
kriminalitat

keine Teilnahme
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