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Eine medienkritische Betrachtung
NZ | Hamburg, Juni 2026

Zusammenfassung

Dieser Beitrag untersucht, wie deutsche und internationale Medien iiber den Cum/Ex-Komplex berichtet
haben. Im Mittelpunkt steht die Frage, ob die Berichterstattung dem Ziel der Aufkldrung diente oder ob
sie zur Vorverurteilung Einzelner beitrug. Gezeigt wird, wie Staatsanwaltschaft, bestimmte Journalisten
und Wissenschaftler (ber Jahre ein Bild prdgten, das Gerichte spdter teilweise korrigiert haben.
Behandelt werden die Kooperation der friiheren Staatsanwidiltin Anne Brorhilker mit Fernsehredaktionen,
die Verwendung gestohlener Tagebiicher, der wirtschaftliche Nutzen der Geschichte fiir Beteiligte sowie
einzelne Kommentare in Leitmedien. Der Beitrag endet mit der Frage, warum die eigentliche
Systemfrage, ndmlich Aufbau und Schwdéchen des deutschen Steuersystems bei grenziiberschreitenden
Dividendengeschdiften, in der Offentlichen Debatte kaum vorkam, und welchen persénlichen Preis
Menschen zahlten, die wegen ihres Beschuldigtenstatus keine Gelegenheit zur d&ffentlichen
Gegendarstellung hatten.

Einleitung

Seit Uber zehn Jahren berichten deutsche Medien lber den sogenannten Cum/Ex-Komplex. Was als
Investigativrecherche begann, entwickelte sich zu einer Berichterstattung, die zu einem offentlichen
Tribunal wurde. Steuer- und kapitalmarktrechtlich vielschichtige Vorgange wurden auf einfache
Geschichten verkirzt, und eine einzelne Institution, die Hamburger Privatbank M.M.Warburg & CO,
rickte in den Mittelpunkt. Andere, darunter staatsnahe Institutionen, wurden aus der Schusslinie
genommen.

Am Anfang dieser Geschichte stand ein bestimmtes Bild: Die Bankiers hatten bewusst Steuern
hinterzogen, wie der spatere Kronzeuge Dr. Kai-Uwe Steck in seinen “Vernehmungen” aussagte. Dieses
Bild pragte (iber Jahre die Berichterstattung. Nach und nach kam ein anderer Sachverhalt ans Licht. Die
Warburg Bank hatte die Geschafte und ihre rechtliche Zulassigkeit mit eigenen Fachabteilungen und
externen Beratern geprift. Die externen Berater hatten der Bank schriftlich versichert, dass den
Transaktionen keine Leerverkdufe zugrunde lagen. Den von Steck behaupteten Aufklarungstermin, bei
dem die Bankverantwortlichen Uber die tatsdchliche Konstruktion informiert sein sollen, gab es
nachweislich nicht; umfangreiche Kalender- und Reiseunterlagen belegen, dass Steck zu dem
behaupteten Zeitpunkt nicht am angegebenen Ort war. Hinzu kommt: Brorhilker und ermittelnde
Polizeibeamte lieRen Steck seine eigenen Vernehmungsprotokolle vorab in Heimarbeit verfassen, statt
sie in einer regularen Vernehmung zu erheben. Diese Verschiebung vom urspringlichen Bild zum
heutigen Kenntnisstand ist fir die Bewertung der Medienberichterstattung von zentraler Bedeutung,
weil viele Berichte auf dem ersten, inzwischen erschitterten Bild aufbauten und es kaum korrigierten.



Dieser Beitrag fragt, welche strukturellen Mangel in der Berichterstattung erkennbar sind, welche
Verbindungen zwischen Justiz, Wissenschaft und Medien bestanden, und ob der Pressekodex
eingehalten wurde. Grundlage sind Gerichtsurteile, 6ffentliche Aussagen Beteiligter, Sendungen und
andere Originaldokumente.

Der Befund ist nichtern: Zu viele Medien lieferten Uber zu lange Zeit das von einer ehemaligen
Oberstaatsanwaltin zusammen mit einem kleinen Kreis an Journalisten geprdgte Bild statt einer
ausgewogenen verantwortungsvollen Berichterstattung.

1. Die Anfange: Vereinfachung als Grundproblem

Die offentliche Wahrnehmung von Cum/Ex als kriminelles Geschehen entstand nicht zuerst in
Gerichtssalen, sondern in Redaktionen. Oliver Schrom berichtete ab etwa 2014 intensiv Giber das Thema
und wurde rasch zur zentralen Figur der Aufdeckungsarbeit. Christian Salewski koordinierte spater die
internationalen Cum/Ex-Files. Beide machten aus einer steuerrechtlich komplizierten Materie eine fir
die breite Offentlichkeit aufbereitete Geschichte. Das ist grundsatzlich legitim, sofern die Vereinfachung
den Kern des Sachverhalts wahrt.

Bei einer Veranstaltung der FinTech Week Hamburg 2017 trugen Christian Salewski und Felix Rohrbeck
(DIE ZEIT) einen Vortrag unter dem Titel vor: "Der Milliarden-Steuerraub und die Kunst, komplexe Inhalte
verstandlich zu vermitteln." Der Titel benennt das Problem selbst. Das Bemiihen um Verstandlichkeit hat
in diesem Fall zu Vereinfachungen gefiihrt, die wichtige rechtliche Unterschiede und Zusammenhange
verschwinden lieBen.

1.1 Drei Mangel der Berichterstattung

Verkiirzung. Der rechtliche Hintergrund ist vielschichtig. Der Europaische Gerichtshof stellte 2011 fest,
dass die volle Belastung ausldndischer Aktionare mit Kapitalertragsteuer gegen EU-Recht verstoRt. Der
Bundesfinanzhof hatte 1999 und 2007 Dividendenarbitragegeschafte als rechtmaBig beurteilt. Strafbar
wurden sie erst, wenn nachweislich der Vorsatz bestand, nicht gezahlte Steuern erstattet zu bekommen.
Diese Unterscheidung fehlte in den meisten Berichten.

Zuspitzung auf einzelne Personen. Statt die Beteiligung von Brokern, Depotbanken, Steuerkanzleien,
GroBbanken und Finanzbeamten in dem zugrunde liegenden System darzustellen, riickten einzelne
Personen in den Vordergrund. Dr. Christian Olearius wurde in vielen Beitrdgen zur Symbolfigur eines
vermeintlichen Steuerbetrugs, auch noch nachdem das Verfahren gegen ihn im Juni 2024 eingestellt
wurde.

Irrefiihrende Begriffe. Der Begriff "Steuerraub" hat im deutschen Steuer- und Strafrecht keine
Grundlage. Er legt eine strafrechtliche Schuld nahe, die zum Zeitpunkt der Berichterstattung nicht
feststand. Das Verwaltungsgericht Kéln stellte im September 2024 rechtskréaftig fest, dass Aussagen der
Staatsanwaltin Brorhilker und des Landgerichtsprasidenten Weismann in diesem Zusammenhang die
Unschuldsvermutung verletzten und rechtswidrig waren (Az. 9 K 2971/22 und 9 K 2938/22). Medien, die
solche Begriffe Gibernahmen, verstarkten diesen Effekt.



2. Die Cum/Ex-Files: Breite Kooperation, einseitige Perspektive

Im Oktober 2018 erschienen die Cum/Ex-Files als gemeinsame Veroffentlichung unter Leitung von
Correctiv. Journalisten aus Deutschland, Frankreich, den Niederlanden, Skandinavien, Belgien, der
Schweiz, Osterreich, Italien und Australien arbeiteten zusammen.

Zu den deutschen Beteiligten zdhlten Oliver Schrom und Christian Salewski, Manuel Daubenberger,
Frederik Richter, Alexandra Rojkov, Simon Worpel, Jonathan Sachse, Justus von Daniels, Willem Konrad
und Armin Ghassim. International wirkten unter anderem Anne Michel und Maxime Vaudano in
Frankreich, Stefan Melichar in Osterreich, Sylke Gruhnwald und Anna Miller in der Schweiz, Eric Smit und
Siem Eikelenboom in den Niederlanden, Niels Fastrup, Thomas G. Svaneborg und Mads Ellesge in
Danemark, Lars Bové in Belgien, Hannu Sokala in Finnland, Giulio Rubino in Italien, Ola Westerberg in
Schweden sowie Mario Christodoulou in Australien mit. Fiir Reuters berichteten Tom Koerkemeier und
Tom Sims. Georg Mascolo gehorte nicht zum offiziellen Team, war aber als Multiplikator einflussreich.

Die Zusammenarbeit war in ihrer Breite bemerkenswert. Ein eng vernetztes Team mit geteiltem Blick auf
den Sachverhalt lduft jedoch Gefahr, abweichende Einschatzungen zu Ubersehen. Der Pressekodex
fordert in Ziffer 2 die Bericksichtigung aller wesentlichen Perspektiven, also auch derjenigen der
Beschuldigten.

Die Cum/Ex-Files stlitzten sich stark auf Informationen aus dem Umfeld der Staatsanwaltschaft Kéln. Die
Verbindung zwischen Ermittlerin Anne Brorhilker und einzelnen Journalisten, vor allem Massimo
Bognanni und dem Team um Oliver Schrém, fiihrte dazu, dass die Berichterstattung weitgehend der
Sichtweise der Anklage folgte. Aussagen des Kronzeugen Dr. Kai-Uwe Steck, die sich spater in wichtigen
Punkten als unzutreffend erwiesen, wurden von mehreren Medien ungeprift als Grundlage
Ubernommen. Sein friitherer Verteidiger Prof. Dr. Alfred Dierlamm sprach vor Gericht 6ffentlich von
einem "Lugenmuster".

3. Anne Brorhilker: Ermittlerin und Medienfigur

Anne Brorhilker war nicht nur als Staatsanwaéltin tatig, sondern gestaltete aktiv die o6ffentliche
Darstellung des Verfahrens mit.

3.1 "Der Milliardenraub"

Im Juli 2021 zeigte der WDR die Dokumentation "Der Milliardenraub, eine Staatsanwaltin jagt die
Steuer-Mafia". Brorhilker wirkte darin prominent mit. Gemeinsam mit dem damaligen Prasidenten des
Landgerichts Bonn, Dr. Stefan Weismann, bezeichnete sie Cum/Ex 6ffentlich als organisierte Kriminalitat
und verglich die Beteiligten mit Drogenbanden. Das Verwaltungsgericht Kéln hat diese AuBerungen im
September 2024 rechtskraftig als rechtswidrig eingestuft. Sie hatten nach Auffassung des Gerichts den
zuldssigen Rahmen sachlicher Zuriickhaltung deutlich liberschritten und eine vorverurteilende Wirkung
gehabt.

Dass eine amtierende Staatsanwaltin und der Prasident des zustandigen Gerichts gemeinsam in einer
Fernsehproduktion auftraten und Beschuldigte 6ffentlich in dieser Form darstellten, ist ein erheblicher
Vorgang. Die meisten beteiligten Medien haben ihn nicht kritisch eingeordnet.



3.2 Weitere Fernsehauftritte und der Wechsel zu Finanzwende

Brorhilker trat auch in ZDF-Formaten als zentrale Figur auf. Nach ihrem Ausscheiden aus der
Staatsanwaltschaft Koéln wechselte sie zur Birgerbewegung Finanzwende e.V. und erkldrte dort, sie
arbeite weiter an derselben Sache. Dieser nahtlose Ubergang bei gleichem Thema und gleichem
Netzwerk wirft die Frage auf, ob die Grenze zwischen neutraler Ermittlung und ihrer personlichen
Mission von Anfang an klar gezogen war.

4. Umstrittene Schadenszahlen

Eine wichtige Rolle spielte Prof. Dr. Christoph Spengel, Steuerrechtsprofessor an der Universitat
Mannheim und Griindungsmitglied von Finanzwende®. Seine Schadensschitzungen zu Cum/Ex und zu
den verwandten Cum/Cum-Geschaften wurden von Medien, Politik und Finanzwende vielfach zitiert.

Spengels Zahlen lagen deutlich Gber den vom Bundesfinanzministerium veroffentlichten Schatzungen.
Diese Abweichung wurde in der Berichterstattung selten thematisiert. Hinzu kommt eine zeitliche
Unscharfe: Wenn Schaden, die sich Uber viele Jahre erstrecken, neben einem jahrlichen Gesamtschaden
durch Steuerhinterziehung von 100 Milliarden Euro genannt werden, entsteht beim Leser leicht der
Eindruck, es handele sich um vergleichbare Zeitraume. Auch Brorhilker raumte selbst ein, ihre Zahlen
seien "eine Schatzung, keine exakte Wissenschaft", ein Hinweis, der in der Berichterstattung meist
fehlte.

Der Pressekodex verlangt, Quellen kritisch einzuordnen und Interessenkonflikte offenzulegen. Ein
Wissenschaftler, der zugleich Grindungsmitglied der Biirgerbewegung Finanzwende elV. ist, die
dieselben Verfahren begleitet, ist keine neutrale Quelle. Diese Einordnung fehlte fast vollstdndig.
Stattdessen flossen die hohen Zahlen in das allgemein akzeptierte Bild des Schadenausmales ein.

Die Verbindung zwischen Spengels Zahlen, den Ermittlungen Brorhilkers und der Offentlichkeitsarbeit
von Finanzwende verstarkte sich gegenseitig: Wissenschaftliche Schatzungen stltzten die
Ermittlungsrichtung, Ermittlungserfolge starkten die Lobbyarbeit, und die Medien gaben dem Ganzen
Reichweite, ohne die Kreisstruktur dieser Verbindung zu benennen. Die Bundesregierung distanzierte
sich kiirzlich in einer Antwort auf eine kleine Anfrage von Spengels Zahlen.?

5. Schroms Buch als Referenz

Oliver Schréms 2021 erschienenes Buch "Cum/Ex Papers" wurde von vielen Medien als zuverldssige
Grundlage behandelt. Es stlitzte sich wesentlich auf Aussagen des spateren Kronzeugen Dr. Kai-Uwe
Steck, der darin unter dem Namen "Benjamin Frey" auftrat.

Das Buch arbeitet mit eingdangigen Bildern, etwa dem weibehandschuhten Butler im Hamburger
Bankhaus. Einen solchen Butler gab es in der Warburg Bank nicht, wie der Verfasser dieses Beitrags aus
eigener, langjahriger Tatigkeit im Haus bestatigen kann. Solche Details, ob nun woértlich oder tibertragen
gemeint, pragten das Klischee reicher Banker, die sich auf Kosten anderer bereichern.
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Das Buch diente als Grundlage fir Theaterstilicke, 2018 und 2021 im Lichthof Theater Hamburg und 2024
im Deutschen Schauspielhaus mit dem Stilick "Die gldserne Stadt". Letzteres zeigte nicht nur eine kaum
verklausulierte Darstellung von Dr. Christian Olearius als kriminellem Bankier, sondern bezog auch
Familienangehorige ein, darunter seine kurz zuvor verstorbene Ehefrau. Kein einziger der von Schrom
befragten Akteure konnte Stecks Darstellungen bestdtigen. Das Handelsblatt formulierte es spater
treffend: Steck sei vom Kronzeugen zum "Marchenerzihler" geworden?.

6. Ein Rap-Video im Gerichtssaal

Im April 2024 wurde im Sitzungssaal des Landgerichts Bonn mit Genehmigung des Gerichtsprasidenten
Dr. Stefan Weismann ein vom WDR produziertes Rap-Video gezeigt. Titel: "lhr habt uns bestohlen". Das
Video zeigte Dr. Christian Olearius als einzige erkennbare beschuldigte Person, die mit einer
Monstermaske dargestellt wurde. Der Song endet mit der Abflihrung des Angeklagten in Handschellen.
Weismann liel8 eine Kopie des Videos fiir das Gerichtsmuseum sichern.

Ein offentlich-rechtlicher Sender produziert ein abwertendes Video liber einen Beschuldigten, das im
Sitzungssaal des zustdandigen Gerichts gezeigt wird, mit Genehmigung des Gerichtsprasidenten. Dass ein
solcher Vorgang moglich war, zeigt, wie weit die Distanz zwischen Justiz, Medien und der
Unschuldsvermutung in diesem Verfahren erodiert war. Kein grofRes deutsches Medium hat ihn 6ffentlich
entsprechend eingeordnet.

7. Die privaten Tagebiicher

Am 21. Marz 2018 beschlagnahmte die Staatsanwaltschaft Koln die privaten Tageblicher von Dr.
Christian Olearius. Die Aufzeichnungen gelangten aus staatlichem Gewahrsam an die Presse. Ab
September 2020 nutzte DIE ZEIT Inhalte aus den Tagebiichern fiir eine umfassende Berichterstattung.

Das Landgericht Koln stellte im Oktober 2024 rechtskraftig fest, dass der Datenabfluss eine schwere
Amtspflichtverletzung des Landes Nordrhein-Westfalen darstellte (Az. 5 O 195/22). Das Land wurde zu
Schadensersatz gegeniiber Christian Olearius verurteilt.

Ziffer 8 des Pressekodex schiitzt die Privatsphare. Ziffer 4 untersagt die Nutzung rechtswidrig erlangter
Unterlagen, es sei denn, ein zwingendes oOffentliches Interesse rechtfertigt dies ausnahmsweise.
Persdnliche Tagebiicher begriinden ein solches Interesse in aller Regel nicht. Bemerkenswert war, dass in
den betroffenen Redaktionen offenbar kein Bewusstsein fiir diese Grenze bestand. Das gesellschaftliche
Problem: Die Medien durften, als die Tagebiicher bereits in der Welt waren, zitieren, obwohl sie
rechtswidrig aus der Obhut des Landes NRW entwendet wurden. Die Bejahung eines liberragenden
offentlichen Interesses ist hierbei mehr als problematisch, weil hierdurch illegale Informationsgewinnung
im Ergebnis belohnt wird.*
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8. Warburg im Vordergrund, groRere Akteure im Hintergrund

Die Berichterstattung konzentrierte sich fast ausschlielich auf die Warburg Bank, obwohl andere
Institute in deutlich groBerem Umfang an den fraglichen Geschaften beteiligt waren.

Die staatseigene WestLB tatigte am 4. April 2007 mit einem Volumen von fast neun Milliarden Euro das
grote Einzelgeschaft der Cum/Ex-Geschichte und erhielt insgesamt Uber 600 Millionen Euro an
Kapitalertragsteuer erstattet. Gegen Verantwortliche wurde bis heute keine Anklage erhoben. Der
internationale Broker ICAP Securities Ltd. blieb trotz eines internen Schreibens vom 15. April 2008, das
Mitarbeiter ausdricklich anwies, Gegenparteien nicht iber Leerverkaufe zu informieren, von ernsthafter
Verfolgung verschont.

Der frihere Vorsitzende Richter am Landgericht Bonn, Roland Zickler, duBerte 6ffentlich, es sei nicht
nachvollziehbar, warum fast alle Verfahren den Namen Warburg triigen, wahrend Hauser wie Deutsche
Bank, Merrill Lynch, Macquarie oder WestLB bislang keine Anklagen erlebt hatten. Die Deutsche Bank
flhrt in ihrem Risikobericht 2024 laufende Ermittlungen gegen eine niedrige dreistellige Zahl eigener
Mitarbeiter einschlieBlich friiherer Vorstandsmitglieder auf.

Medien, die diese Schieflage nicht ansprachen, {bernahmen implizit die Priorisierung der
Staatsanwaltschaft Koln. Der Pressekodex verlangt in Ziffer 2 eine vollstdndige Darstellung. Wer
wesentliche Beteiligte systematisch ausspart, gentigt diesem Anspruch nicht.

9. Die europarechtliche Seite

Ein in der Berichterstattung weitgehend fehlender Punkt ist die europarechtliche Ausgangslage. Der
Europdische Gerichtshof stellte 2011 fest, dass die volle Belastung ausldndischer Aktiondre mit
Kapitalertragsteuer gegen EU-Recht verstoft. Die steuerliche Behandlung, die dem Dividendenhandel
zugrunde lag, war damit nicht nur ein von Marktteilnehmern ausgenutztes Schlupfloch, sondern auch
eine europarechtlich problematische Praxis der deutschen Finanzverwaltung selbst.

Der vom Landgericht Bonn bestellte Sachverstandige Prof. Dr. Ralf Elsas erklarte am 18. Dezember 2023
vor Gericht, ein sogenanntes Dividendenlevel sei kein Beweis fiir Leerverkdufe, sondern lediglich eine
Verhandlungsfrage der Marktteilnehmer. Damit widerlegte er eine zentrale These der Anklage. Auch
diese gerichtlich festgestellte Tatsache fand in der laufenden Berichterstattung kaum Beachtung.

10. Das Handelsblatt: Spat, aber immerhin

Das Handelsblatt berichtete tber Jahre (iberwiegend im Einklang mit der offiziellen Ermittlungslinie. Erst
im Dezember 2025 veroffentlichten Sonke Iwersen und Volker Votsmeier unter dem Titel "Vom
Kronzeugen zum Marchenerzahler" eine kritische Einschatzung der Glaubwiirdigkeit von Kai-Uwe Steck.
Zu diesem Zeitpunkt lagen bereits rechtskraftige Urteile, ministerielle Steueranweisungen und
weitreichende MalRnahmen der Bankenaufsicht gegen die Warburg Bank vor, die sich wesentlich auf
Stecks Aussagen stiitzten. Fiir die Betroffenen kam diese Korrektur zu spat.

n-an-Presse~N33559?utm_source=kostenlose-urteile.de;
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Zu beobachten ist aulerdem ein journalistisches Muster, das nicht auf das Handelsblatt beschrankt ist:
Beschuldigte werden in Interviews stark konfrontiert, erhalten aber wenig Raum, ihre eigene Sicht
darzustellen. Journalisten unterliegen keinen prozessualen Regeln. Investigativer Journalismus hat jedoch
eine Grenze dort, wo er Personen faktisch vorab bewertet, bevor ein Gericht entschieden hat.

11. Wer von der Geschichte profitierte

Eine ehrliche Betrachtung der Cum/Ex-Berichterstattung stellt die Frage, wer ein eigenes Interesse am
Fortleben dieser Geschichte hatte. Die Antwort zeigt, dass neben dem Aufklarungsanspruch auch
wirtschaftliche und reputationsbezogene Interessen eine Rolle spielten.

11.1 Biicher, Vortrage, Karrieren

Oliver Schrom hat seine Recherchen zu einem Buch verarbeitet. Massimo Bognanni ebenfalls. Das ist
nicht per se verwerflich. Es erzeugt aber eine Struktur, in der der berufliche Erfolg an die GroRe und
Dauerhaftigkeit des Themas geknipft ist. Wer friih die europarechtliche Komplexitdt betont oder die
Verlasslichkeit eines Kronzeugen ernsthaft geprift hatte, hatte das eigene Thema geschwacht.

Buchverlage profitierten vom Verkauf des vermeintlich groRten Steuerskandals der Geschichte. Podcasts
erzielten hohe Abrufzahlen mit Ermittlerinnen als Hauptfiguren. Redner mit dem Thema im Lebenslauf
wurden zu Veranstaltungen eingeladen. Fir Georg Mascolo, der von 2014 bis 2022 den
Rechercheverbund von NDR, WDR und Stiddeutscher Zeitung leitete und unter dessen Koordination die
meisten der groBen Cum/Ex-Produktionen entstanden, gilt dasselbe: Sein Ruf ist mit diesen Recherchen
verbunden. Das begriindet kein falsches Handeln, schafft aber einen Interessenkonflikt, der offengelegt
werden sollte.

11.2 Lobbyorganisation Biirgerbewegung Finanzwende

Die Burgerbewegung Finanzwende eV. machte Cum/Ex zu einem zentralen Thema ihrer
Spendenwerbung. Je groRer die genannte Schadenssumme und je eindeutiger die Schuldzuweisung an
bekannte Personen, desto wirksamer die Kommunikation. Brorhilker wechselte nach ihrem Ausscheiden
aus der Staatsanwaltschaft direkt zur Lobbyorganisation Biirgerbewegung Finanzwende und erklarte,
weiter an derselben Sache zu arbeiten.

Wenn ein Kronzeuge als unglaubwiirdig eingestuft wird und gegen die frilhere Hauptermittlerin ein
Klageerzwingungsverfahren wegen des Verdachts der Rechtsbeugung lauft, ist das fir die
Kommunikationsstrategie von Finanzwende eine bedeutsame Entwicklung. Ob Finanzwende seine
Unterstitzer dartiber informiert hat, ist eine berechtigte Frage.

11.3 Das Publikum und seine Erwartungen

Die Geschichte von gierigen Bankern, die den einfachen Steuerzahler schadigen, bedient ein nach der
Finanzkrise wvon 2008 verbreitetes Bedirfnis nach Erklarung und Zurechnung. Das erzeugt
Aufmerksamkeit. Es macht aber nicht richtig, was sachlich falsch ist. Nicht jeder Beteiligte war ein
Krimineller. Nicht jeder Ertrag war ein Steuerraub. Und die Verantwortung fiir ein fehleranfilliges
Steuersystem liegt nicht allein bei denen, die es nutzten.



12. Der Pressekodex im Uberblick

Ziffer 2, Sorgfalt: Die Sorgfaltspflicht wurde verletzt, wo Aussagen des Kronzeugen ungeprift
libernommen, die Sichtweise der Staatsanwaltschaft unreflektiert wiedergegeben und entlastende
Gesichtspunkte ibergangen wurden.

Ziffer 4, Grenzen der Recherche: Die Verwendung von Tagebuchinhalten aus staatlichem Gewahrsam,
deren rechtswidrige Weitergabe ein Gericht spater feststellte, widerspricht dem Grundsatz, auf diese
Weise erlangte Unterlagen nicht zu nutzen.

Ziffer 8, Personlichkeitsschutz: Die o6ffentliche BloRstellung von Beschuldigten, im Rap-Video mit
Monstermaske, in Theaterstlicken als namentlich erkennbare Kriminelle und durch Veroffentlichung
gestohlener Tageblicher, verletzte den Schutz der Personlichkeit.

Ziffer 13, Unschuldsvermutung: Die Tonlage der Berichterstattung, die Verwendung des Begriffs
Steuerraub und die Zusammenarbeit mit einer Staatsanwaltin, deren AuRerungen ein Gericht spiter als
rechtswidrig einstufte, zeigen eine wiederkehrende Missachtung des Gebots, Beschuldigte nicht als Tater
zu behandeln.

13. Theater als verléangerter Arm der Vorverurteilung

Die Theaterstiicke zu Cum/Ex setzten die mediale Vorverurteilung in eine andere Form um. 2018 zeigte
das Lichthof Theater Hamburg "Cum Ex Papers", 2021 folgte "Tax for Free". 2024 brachte das Deutsche
Schauspielhaus das Stlick "Die glaserne Stadt". Darin erschien nicht nur eine kaum verschlisselte Figur
als Christian Olearius, sondern auch seine kurz zuvor verstorbene Ehefrau wurde in das Stiick
einbezogen. Das Uberschreitet die Grenze kiinstlerischer Freiheit zur Diffamierung sogar Unbeteiligter.
Diese Stiicke bauten auf Recherchen auf, die ihrerseits auf den Aussagen Kai-Uwe Stecks beruhten,
Aussagen, die inzwischen als unzuverlassig gelten.

14. Die Frage nach dem Steuersystem

Auffallig ist, was in der Berichterstattung fehlte: die Frage nach der Systemverantwortung. Wer hat ein
Steuersystem geschaffen und (iber Jahre betrieben, das solche Geschafte moglich machte? Warum
zahlte die Finanzverwaltung Uber lange Zeit Erstattungen aus, ohne die Abldufe zu priifen? Welche Rolle
spielten Gesetzgeber und Steuerbehorden bei der Entstehung dieser Situation?

Eine sachliche Aufarbeitung von Cum/Ex misste nach den institutionellen Bedingungen fragen, die
solche Praktiken Uber lange Zeit ermdglichten. Das ist weniger dramatisch als eine Gerichtsverhandlung,
aber wichtiger. Ein Dividendenbesteuerungssystem, das grenziberschreitenden Transaktionen standhélt
und europarechtlichen Anforderungen entspricht, setzt eine ehrliche Analyse eigener institutioneller
Fehler voraus.

15. Marcus Jung in der FAZ



Ihr langjdhriger Finanzredakteur Marcus Jung hat die Cum/Ex-Berichterstattung der FAZ wesentlich
gepragt. Im Kommentar "Schluss mit Ausreden" von 2022 vertrat er die Ansicht, Beschuldigte kdnnten
sich nicht langer mit Nichtwissen verteidigen, eine Aussage, die den strafrechtlichen Vorsatznachweis
vorwegnahm, den Gerichte erst noch zu fihren hatten. Im Kommentar "Im Cum-Ex-Skandal ist Eile
geboten" von 2023 sprach er von Steuersiindern und drangte auf Tempo.

Im April 2024 kommentierte Jung den Wechsel Brorhilkers zu Finanzwende wohlwollend und schrieb, sie
verdiene Respekt fur ihre Aufklarungsarbeit. Zu diesem Zeitpunkt war bereits 6ffentlich bekannt, dass
der Kronzeuge Steck seine Vernehmungsprotokolle vorab selbst geschrieben hatte, ein Vorgang, den
Brorhilker im Januar 2025 vor Gericht bestédtigte. Eine entsprechende Einordnung fand sich in der FAZ
nicht.

Im Juni 2025 klang Jung in seinem Kommentar "Vertrauensvorschuss fiir den Kronzeugen" erkennbar
zuriickhaltender. Diese Korrektur kam flir Personen, deren Verurteilungen auf Stecks Aussagen beruhten,
zu spat.

Kaum behandelt wurde in der FAZ der erfolgreiche Befangenheitsantrag gegen Richter Edgar Panizza im
Februar 2023. Panizza leitete als Vorsitzender Richter der 13. GroRRen Strafkammer des Landgerichts
Bonn das Verfahren gegen Dr. Christian Olearius. Aus internen Unterlagen ging hervor, dass er Teile des
Urteils bereits vor Zulassung der Anklage formuliert hatte. Der Befangenheitsantrag hatte Erfolg. Soweit
erkennbar, gehorte die Suddeutsche Zeitung zu den wenigen Medien, die Uber die Hintergriinde
berichteten.

Kommentare, die Beschuldigte in laufenden Verfahren 6ffentlich als Schuldige einordnen, verletzen Ziffer
13 des Pressekodex publizistisch, auch wenn keine rechtliche Sanktion folgt. Kommentare in einem
Leitmedium wie der FAZ haben besonderes Gewicht fir die 6ffentliche Meinungsbildung.

16. Georg Mascolo und der Rechercheverbund

Georg Mascolo leitete von Februar 2014 bis Marz 2022 den Rechercheverbund von NDR, WDR und
Suddeutscher Zeitung. Unter seiner Koordination entstanden die Panama Papers 2016, die Paradise
Papers 2017, die deutschen Begleitberichte zu den Cum/Ex-Files 2018, zahlreiche Panorama- und
Monitor-Beitrdge zum Thema sowie die WDR-Dokumentation "Der Milliardenraub" 2021 und Material
fir "Cum-Ex, Teuflischer Plan" 2022. Bei der Veroffentlichung "Cum-Ex-Staatsanwaltin: Neue Form der
Organisierten Kriminalitat" von 2021 ist Mascolo als Ko-Autor gemeinsam mit Massimo Bognanni
ausgewiesen.

Mehrere Beteiligte aus dem Umfeld der Warburg Bank berichten von Gesprachen mit Mascolo, die in
einem vertrauensvollen, kollegialen Ton gefiihrt wurden. In solchen Gesprachen entsteht oft der
Eindruck eines fairen, am Ausgleich interessierten Austauschs. Das im Gesprach gesammelte Material
floss anschlieRend in eine Berichterstattung ein, die die im Gesprach dargelegte Sicht der Warburg-Seite
nicht wiedergab. Die im personlichen Gesprach geschilderten Sachverhalte aus Sicht der Bank blieben in
den veroffentlichten Beitragen unerwahnt. Dieses Verhalten ist nicht rechtswidrig, journalistische
Auswahlentscheidungen sind grundsatzlich frei, es widerspricht aber dem berechtigten Vertrauen, das
ein im personlichen Gesprach freundlich auftretender Journalist weckt. Wer im Gesprach Vertrauen
aufbaut, sollte im Ergebnis auch das Gehorte ausgewogen wiedergeben. Geschieht das nicht, dient das



Gesprach nicht der Aufklarung, sondern der Beschaffung von Material flr eine bereits feststehende
Geschichte.

Unter Mascolos Leitung entstanden auBerdem viele weitere, nicht auf Cum/Ex bezogene
Verbundrecherchen. Sein beruflicher Ruf ist mit den groBen Cum/Ex-Produktionen eng verbunden. Wer
ein Thema dieser GroRe aufgebaut hat, hat ein eigenes Interesse an seiner Bestandigkeit. Das ist ein
Interessenkonflikt, der in der Diskussion Uber journalistische Qualitdt benannt werden sollte.

16.1 Die wichtigsten Fernsehbeitrage

"Der Milliardenraub" (2021): Das Verwaltungsgericht KéIn hat AuBerungen aus dieser Dokumentation
im September 2024 als rechtswidrig eingestuft. Der Verbund hat diese Entscheidung nicht mit
vergleichbarer Reichweite kommuniziert wie die urspriingliche Sendung.

"Cum-Ex, Teuflischer Plan" (2022): Die Dokumentation nutzt die Tagebticher von Dr. Olearius als zentrale
Quelle und legt einen Verdacht politischer Einflussnahme nahe. Der Untersuchungsausschuss der
Hamburger Birgerschaft fand nach Prifung aller Unterlagen keinen Anhaltspunkt fiir eine solche
Einflussnahme. Eine Korrektur der Dokumentation erfolgte nicht.

Panorama und Monitor, 2016 bis 2020: In diesen Jahren entstand in der Berichterstattung das Bild:
Cum/Ex als Steuerraub, Warburg als Hauptverantwortlicher, Olearius als Symbolfigur. Dieses Bild
entstand weniger durch einzelne falsche Behauptungen als durch Auswahl, Betonung und Weglassen.
Das ist die subtilere, aber wirkungsvollere Form der Vorverurteilung.

17. Bognannis Buch und eine nicht verfolgte Spur

Massimo Bognannis 2022 erschienenes Buch Unter den Augen des Staates untersucht die strukturellen
Ursachen von Cum/Ex und fragt, wie der Staat (iber Jahrzehnte eine Praxis zulassen konnte, die Gerichte
heute als Steuerhinterziehung bewerten. Ein zentrales Thema ist das Versagen von Behdrden und
Aufsichtsstellen, die friihzeitig Kenntnis von den Geschaften hatten.

Die Frage der Depotbankhaftung — und damit der Rolle der Deutschen Bank — spielte dabei auch in
Gerichtsverfahren eine Rolle. Das Landgericht Frankfurt stellte im September 2020 fest, dass die
Deutsche Bank als Depotbank der Verkduferseite bei rund 400 Cum/Ex-Transaktionen Warburgs
grundsatzlich zur Kapitalertragsteuerabfiihrung verpflichtet gewesen ware. Diese Pflicht diene jedoch
lediglich der Sicherung des staatlichen Steueranspruchs und begriinde keine zivilrechtliche
Ausgleichspflicht gegenliber Warburg als priméarer Steuerschuldnerin — so die Begriindung, die OLG
Frankfurt und BGH bestatigten.

Bemerkenswert bleibt das Missverhdltnis in der strafrechtlichen Aufarbeitung: Wahrend die
Staatsanwaltschaft Koln die Warburg Bank mit intensiver Medienbegleitung verfolgte und Verurteilungen
erreichte, wurden trotz laufender Ermittlungen gegen eine erhebliche Zahl von Mitarbeitern der
Deutschen Bank — darunter laut Medienberichten aus dem Jahr 2019 rund 70 aktuelle und friihere
Beschéftigte sowie die Ex-Vorstandsvorsitzenden Josef Ackermann und Anshu Jain — bis Ende 2025 keine
offentlichen Anklagen bekannt. Dass diese Asymmetrie in der journalistischen und politischen
Aufarbeitung selten explizit thematisiert wurde, bleibt eine Leerstelle der bisherigen Debatte.
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18. Der Fall des wegen Besorgnis der Befangenheit abgelehnten
Richters Panizza

Einer der gewichtigsten Vorgidnge im gesamten Warburg-Komplex erhielt in der deutschen
Medienlandschaft auffallend wenig Beachtung: der erfolgreiche Befangenheitsantrag gegen den
Vorsitzenden Richter der 13. GroRBen Strafkammer am Landgericht Bonn, Edgar Panizza, im Februar 2023.

Aus internen Unterlagen ging hervor, dass Panizza Teile des Urteils gegen Dr. Christian Olearius bereits in
Formulierungsbausteinen vorliegen hatte, bevor die Anklage zugelassen worden war und bevor die
Beweisaufnahme begonnen hatte. Der Befangenheitsantrag hatte Erfolg. Das ist in der deutschen
Rechtspraxis selten und sollte von Medien, die das Verfahren seit Jahren begleitet hatten, als
bedeutsames Signal gewlirdigt worden sein.

Die Suddeutsche Zeitung gehorte zu den wenigen Medien, die lber die Hintergriinde berichteten. Die
offentlich-rechtlichen Sender, die das Verfahren zuvor mit grofem Aufwand dargestellt hatten,
schwiegen weitgehend. Das passt zu einem Grundmuster dieses Falls: Informationen, die das liber Jahre
aufgebaute Bild korrigieren, fanden in der Berichterstattung wesentlich weniger Raum als solche, die es
bestatigten.

Fazit

Die Berichterstattung tUber Cum/Ex war im Ausgangspunkt berechtigt. Geschéafte, die zulasten der
Steuerzahler abgewickelt wurden, verdienen offentliche Aufmerksamkeit. Journalistische Grundregeln
sind in diesem Komplex jedoch lber weite Strecken hinter den wirtschaftlichen und eigenen Interessen
der beteiligten Medien und Journalisten zurlickgetreten. Blicher wurden verkauft, Vortrage gehalten,
Einschaltquoten erzielt, Spendengelder gesammelt. All das setzt voraus, dass die Geschichte groR und
eindeutig bleibt. Eine sachliche Einordnung der europarechtlichen Ausgangslage, eine ernsthafte Priifung
des Kronzeugen, die Benennung der Ungleichbehandlung von Warburg gegeniiber der WestLB, der HSH
Nordbank oder der Deutschen Bank, das alles hatte die Geschichte kleiner und komplizierter gemacht. Es
unterblieb.

Der Pressekodex verpflichtet Journalisten zu Sorgfalt, Vollstindigkeit und zur Wahrung der
Unschuldsvermutung. Diese Pflichten wurden in wesentlichen Teilen der Cum/Ex-Berichterstattung nicht
eingehalten. Private Tageblicher wurden veroffentlicht, obwohl ein Gericht die Weitergabe spater als
rechtswidrig einstufte. AuRerungen einer Staatsanwiltin wurden verbreitet, die das Gericht
anschlieRend als Verletzung der Unschuldsvermutung qualifizierte. Ein diffamierendes Video wurde im
Gerichtssaal gezeigt, und kein grofRes Medium hat das 6ffentlich benannt.

Was in dieser Berichterstattung vollstandig fehlt, ist ein Gedanke an die Menschen, die hinter den
Namen stehen. Dr. Christian Olearius ist nicht abstrakt, er ist eine Person. Sein Verfahren wurde im Juni
2024 auf Antrag der Staatsanwaltschaft wegen schwerer Erkrankung eingestellt, ohne Urteil, ohne
Freispruch, aber auch ohne jede 6ffentliche Entschuldigung fur das, was in den Jahren zuvor geschehen
war. Mitarbeiter der Warburg Bank wurden verurteilt auf Grundlage von Aussagen, die ihr Kronzeuge
inzwischen selbst als unzuverlassig beschreibt und die sein ehemaliger Verteidiger 6ffentlich als Liigen
bezeichnet hat. Familien haben Hausdurchsuchungen erlebt, offentliche Diffamierungen ertragen und
personliches Leid erlitten.
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Dass diese Menschen Banker sind oder waren, andert daran nichts. Der Anspruch auf Wiirde, auf ein
faires Verfahren, auf den Schutz vor offentlicher Vorverurteilung gilt unabhangig von Beruf und
Vermogen. Medien, die dies in diesem Fall missachteten, weil die Geschichte zu gut passte und zu gut
verkauflich war, haben ihren eigenen Anspruch verraten.

Pressefreiheit ist ein hohes Gut. Journalisten sollten die Verantwortung selbst auch tragen, die sie von
anderen immer einfordern. Wir hoffen, dass diese Sorgfalt in der weiteren Berichterstattung nunmehr

eingehalten wird.

www.christianolearius.de
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