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Veranstaltungen und politische Diskussion

Kapitalmarktstrafrecht

RA Dr. Tobias Eggers, RA Dr. Philipp Gehrmann, RA Dr. André-M. Szesny, LL.M.

Stellungnahme des Arbeitskreises
Kapitalmarktstrafrecht der Wirtschafts-
strafrechtlichen Vereinigung (WisteV) zum
Entwurf eines Ersten Gesetzes zur Novel-
lierung von Finanzmarktvorschriften auf
Grund europaischer Rechtsakte -1. FiMa-
NoG

I. Einleitung

Der europaische Gesetzgeber hat die Bekampfung des Marktmissbrauches an den europii-
schen Kapitalmarkten in die eigenen Hande genommen und ein verbindliches Regelwerk
fur die Mitgliedstaaten in Form der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 16. April 2014 iber Marktmissbrauch und zur Aufhebung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014,S. 1,
(im Folgenden: MAR) sowie der Richtlinie 2014/57/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 16. April 2014 (iber strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (ABI. L 173
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vom 12.6.2014, S. 179) (im Folgenden MAD ll) erlassen. MAR und MAD Il sind am 2. Juli 2014
in Kraft getreten und dienen der Vereinheitlichung der Sanktionsmaoglichkeiten bei Insider-
handel und Marktmanipulation in den Mitgliedstaaten.

Diese Bemiihungen sind zu begriiRen, da sowohl dem Biirger als auch den am Kapitalmarkt
tatigen Unternehmen ein héheres Mal an Rechtsicherheit gerade im europaischen Ausland
geboten wird. Diese diirfen sich in Zukunft darauf verlassen, dass die kapitalmarktrechtli-
chen Regelungen in allen Mitgliedstaaten im Wesentlichen gleich ausgelegt und durchge-
setzt werden.

Insgesamt betrachtet sind die inhaltlichen Anderungen, die der europiische Gesetzgeber
fir das deutsche Kapitalmarktrecht vorschreibt, gerade mit Blick auf das Sanktionsrecht
liberschaubar. Das Schutzniveau, welches das WpHG sowie die anderen Gesetze schon bis-
lang fir Marktteilnehmer geboten hatte, ist im Wesentlichen gleich zu dem nun als Min-
deststandard festgelegten nach europiischem Recht. GréBere Anderungen verlangt der eu-
ropdische Gesetzgeber insbesondere hinsichtlich bestimmter Finanzmarktinstrumente und
Handelspraktiken, die nunmehr in den Anwendungsbereich der Sanktionsnormen des
WpHG einbezogen werden, sowie hinsichtlich der Bu3geldhéhe der Ordnungswidrigkeiten-
tatbestande.

Diese Umsetzung in deutsches Recht hat bis zum 3. Juli 2016 zu erfolgen. Seit Anfang des
Jahres liegt der Regierungsentwurf zum Entwurf eines Ersten Gesetzes zur Novellierung von
Finanzmarktvorschriften auf Grund europaischer Rechtsakte — 1. FiMaNoG vor. Der Gesetz-
entwurf strebt eine 1:1-Umsetzung der europdischen Vorgaben an.

Es ist zutreffend, wenn der Regierungsentwurf davon spricht, dass durch MAR und MAD II
die Verscharfung der Sanktionsmaoglichkeiten bei Insiderhandel und Marktmanipulation an-
gestrebt werden. Moglicherweise libersehen wurde jedoch, dass die Notwendigkeit solcher
Verscharfungen insbesondere diejenigen europaischen Staaten betrifft, in denen beispiels-
weise die Marktmanipulation nicht durchgehend mit Kriminalstrafe sanktioniert wird. Fur
das deutsche Strafrecht gilt das nur eingeschrankt. Die MAD Il sieht namlich nur Mindest-
vorschriften flr Kriminalstrafen vor, die durchgehend unter dem Niveau des § 38 WpHG
nach geltendem Recht liegen. Anpassungsbedarf besteht demnach nicht. Weshalb der Re-
gierungsentwurf hier nun teils drastische Strafscharfungen vorsieht, ist schon unter diesem
Gesichtspunkt nicht nachvollziehbar.

Obgleich die MAR in den praktisch relevanten Fallkonstellationen keine wesentlichen mate-
riellen Anderungen der Verbotsnormen des WpHG erfordert, sieht der Regierungsentwurf
erhebliche Umgestaltungen des Gesetzeswortlautes vor. Leider haben sich die Verfasser des
Regierungsentwurfes dazu entschlossen, den leichten Weg zu beschreiten und schlicht auf
die MAR zu verweisen, wo dies méglich ist. Der vorhergehende Referentenentwurf hatte
sich noch ambitionierter gezeigt und versucht, den Regelungsgehalt in den deutschen Ge-
setzeswortlaut aufzunehmen. Insgesamt wurde damit die Gelegenheit verpasst, ein schon
inhaltlich sehr komplexes Regelwerk wenigstens sprachlich sinnvoll zu gestalten und damit
dem Bestimmtheitsgebot Rechnung zu tragen. Die plastische Beschreibung des WpHG als
~Normbabylon” kann auch fiir das WpHG in Gestalt des Regierungsentwurfes fortgelten.

Neuerungen auf dem Gebiet des deutschen Strafrechts

Der deutsche Gesetzgeber ist in der Ausgestaltung der Verbotsnormen im WpHG durch die
Vorgaben der MAR im Wesentlichen gebunden und hat nahezu keine EntschlieBungsfrei-
heit mehr hinsichtlich des Ob und des Wie. Auch hinsichtlich der Sanktionsnormen sind
dem deutschen Gesetzgeber zahlreiche Vorgaben gemacht, die als Mindeststandards zu er-
flllen sind. So ist der deutsche Gesetzgeber beispielsweise verpflichtet, umfassend eine Ver-
suchsstrafbarkeit einzufiihren. Sie besteht zwar eingeschrankt bereits de lege lata, ist jedoch
ohne praktische Relevanz geblieben. Wieso die Integritat der Finanzmarkte durch die Ver-
wirklichung von bloBem Handlungsunrecht ernsthaft beeintrachtigt werden soll, erschlie8t
sich nicht. Allerdings ist die Kritik hieran auf europaischer Ebene zu formulieren und kann
nicht gegen den Regierungsentwurf erhoben werden.

Jenseits der Mindestvorgaben in der MAD |l ist der deutsche Gesetzgeber frei in der Ent-
scheidungsfindung und kann in eigener Verantwortung dariiber befinden, in welcher Weise
Versto3e gegen die Verhaltensnorm strafrechtlich zu kriminalisieren sind. Daher beschran-
ken sich die folgenden Anmerkungen auf diesen Bereich.
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Umsetzung der europadischen Vorgaben

Sieht man den Regierungsentwurf durch, so fallt auf, dass von diesem Gestaltungsspielraum
wenig Gebrauch gemacht wurde, um Verhaltensweisen zu entkriminalisieren. Tatséchlich
behélt der Gesetzgeber das gegenwartige Niveau der Kriminalisierung in den praktisch rele-
vanten Fallkonstellationen weitgehend bei und verschérft es in Teilen gravierend.

Im Bereich der Marktmanipulation ist begriiBenswert, dass der Regierungsentwurf an dem
Tatbestandsmerkmal der Einwirkung auf den Kurs- und Borsenpreis eines Finanzinstru-
ments festhalt, um ein marktmanipulatives Verhalten als Straftat zu qualifizieren. Kritik hier-
an kann nicht mit zwingenden europaischen Vorgaben begriindet werden, die gerade nur
dort bestehen, wo das marktmanipulative Verhalten signifikante Schaden nach sich gezo-
gen hat. Solche Schaden treten gerade in Fallen nicht auf, in denen durch das marktmanipu-
lative Verhalten gerade keine, auch nur kurzfristige Beeinflussung der Bérsen- und Markt-
preise im Sinne eines kiinstlichen Niveaus erreicht wurde. Vielmehr hat der Kursverlauf in
diesen Konstellationen trotz des Einwirkungsversuchs die wirtschaftlichen Realitaten ord-
nungsgemall abgebildet. Ein signifikanter Schaden fiir die Integritat des Kapitalmarktes ist
hier nicht eingetreten. Eine strafrechtliche Reaktion ist daher weder verhaltnismagig noch
durch die Richtlinie gefordert.

Dagegen ist es sachlich nicht nachvollziehbar, weshalb der Regierungsentwurf ausgerech-
net Falle der sonstigen Marktmanipulation, insb. des sog. ,Scalpings” strafrechtlich nicht er-
fasst. Das verwundert, war das Scalping zuvor — zumindest nach Ansicht des BGH (BGHSt 47,
373) - noch vom Verbot der Marktmanipulation erfasst. In der Gesetzesbegriindung findet
sich kein Hinweis darauf, dass sich der Gesetzgeber der nunmehrigen fehlenden Strafbarkeit
bewusst ware, er die Strafbarkeit also sehenden Auges abgeschafft hatte. Auch die de lege
lata eingeschrankte Strafbarkeit informationsgestiitzter Marktmanipulation in § 38 Abs, 1
Nr. 3 WpHG-RegE kann sich nicht auf bindende Vorgaben der européischen Verordnung be-
rufen, da diese tatsachlich nur das Vorliegen eines Vorteils oder Gewinns fordert, nicht je-
doch eines Vermogensvorteils groBen Ausmales in Hohe von min. EUR 50.000.

Im Bereich des Insiderhandels ist nunmehr die Unterscheidung zwischen Priméar- und Se-
kundarinsider aufgel6st worden hin zu einer Strafbarkeit aller, gleich ob gegen das Handels-
oder Mittelungsverbot verstoflen wird. Der leichtfertige Insiderhandel soll nicht langer
strafbar sein. Die Klarstellung, dass Journalisten bei borsenrelevanter Berichterstattung eine
Lbefugte Mitteilung” potentieller Insiderinformationen geben, ware auch in der deutschen
Begriindung des Regierungsentwurfes begriiBenswert gewesen (vgl. aber Artikel 4 Abs. 5
MAD llI). Aufgegeben wird entsprechend den europaischen Vorgaben das Verleitungsver-
bot, indem nunmehr nur die ohnehin bereits jetzt strafbare Anstiftung unter Strafe gestellt
wird. Aufrechterhalten bleibt allerdings die Strafbarkeit des Versto3es gegen das Verlei-
tungsverbot im Bereich des Insiderhandels mit Treibhausgasemissionszertifikaten nach § 38
Abs. 2 Nr. 2b WpHG-RegE. Die Griinde fiir die Unterscheidung liegen im Dunklen.

Neuer Verbrechenstatbestand

SchlieBlich sieht der Gesetzentwurf eine erhebliche Erh6hung des Strafrahmens fir be-
stimmte Falle vor. Es war allgemein erwartet worden, dass der Gesetzgeber sich dazu ent-
schlieBt, eine Strafrahmenverschiebung durch die Normierung besonders schwerer Félle der
Marktmanipulation vorzunehmen. Hierbei handelt es sich um eine bekannte und seit langer
Zeit gelibte Regelungstechnik, die fiir benannte besonders schwere Fille einen erhohten
Strafrahmen von sechs Monaten bis zu 10 Jahren Freiheitsstrafe vorsieht. Der Regierungs-
entwurf sieht stattdessen in Fallen der organisierten Begehung oder dem Ausnutzen von In-
formationen im Rahmen einer professionellen Tatigkeit mit Bezug zum Finanzmarkt einen
Strafrahmen in H6he von 1 bis 10 Jahren und stuft diese somit zu Verbrechenstatbestanden
hoch. Diese drastische Strafscharfung soll ihren Grund darin finden, dass ,aus Sicht des na-
tionalen Gesetzgebers die Auswirkungen auf die Integritdit der Finanzmdrkte bei Marktmanipu-
lation sehr hoch und damit in besonderem Male strafwiirdig sind".

Diese Begriindung tiberzeugt nicht.

So liegen schon keine belastbaren empirischen Nachweise dafiir vor, dass die offentlich be-
kannt gewordenen Marktmanipulationen der letzten Jahre die Integritat der Finanzmarkte
ernsthaft bedroht oder das Vertrauen der Anleger in die Kapitalmarkte spurbar beeintrach-
tigt hatten. Im Gegenteil: angesichts der expansiven Geldpolitik der Notenbanken und der
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daraus resultierenden niedrigen Realzinsen erfreut sich der Kapitalmarkt bei den Anlegern
stetig steigenden Zuspruchs. Dies zeigt zudem, dass die Integritat der Kapitalmarkte bzw.
das Vertrauen der Anleger mageblich von ganz anderen Faktoren abhangt als der Frage,
ob bestimmte Formen der Marktmanipulation als Verbrechenstatbestande sanktioniert
werden.

Der Regierungsentwurf verliert kein Wort dazu, dass der européische Gesetzgeber lediglich
eine Strafe von mindestens vier bzw. zwei Jahren vorschreibt, um ,schwere Falle” des
Marktmissbrauchs zu sanktionieren. Weshalb es ausweislich des deutschen Regierungsent-
wurfs fiir notwendig erachtet wird, weit tiber diese Vorgaben hinauszugehen, indem ein ei-
genstandiger Verbrechenstatbestand geschaffen wird, erschlieBt sich aus der Begriindung
des Regierungsentwurfs nicht. Dies ist jedenfalls nicht selbst- bzw. auch nicht mit dem
Schutz der Marktintegritat zu erklaren, denn auch der europdische Gesetzgeber hat wegen
der Schutzbedrftigkeit des europaischen Kapitalmarktes sich veranlasst gesehen, MAR und
MAD Il zu erlassen, um eine bessere Bekampfung zu ermdglichen. Die Diskrepanz zwischen
der deutschen und der europaischen Sichtweise liber das notwendige Sanktionsniveau sind
immens.

Auch ist das Handlungs- und Erfolgsunrecht, welches in den benannten Fallen verwirklicht
wird, nicht von einem solchen Gewicht, dass die Einflihrung eines Verbrechenstatbestandes
erforderlich und sinnvoll erscheint. Vielmehr sieht das Gesetz bei vergleichbaren Fallen be-
trigerischen Handelns allenfalls besonders schwere Falle mit einem Strafrahmen von sechs
Monaten bis 10 Jahren (vgl. etwa § 263 Abs. 3 StGB oder § 370 Abs. 3 AO) vor. Der Verbre-
chenstatbestand des Betruges ist gemdl3 § 263 Abs. 5 StGB nur erfillt, wenn das gewerbs-
mafige Handeln mit einer bandenmaBigen Begehung zusammentrifft. Das bedeutet: Das
abstrakte Gefahrdungsdelikt der Marktmanipulation soll héher bestraft werden als ein Ver-
letzungsdelikt, bei dem ein messbarer Schaden an dem Vermdgen des oder der Verletzten
entsteht.

Die im Regierungsentwurf vorgesehenen Regelungen stellen einen anlasslosen Bruch mit
der Systematik im Bereich der besonders schweren Falle dar, der trotz seiner Augenfalligkeit
in dem Regierungsentwurf nur wenig substantiell begriindet wird. Nicht vergessen werden
sollte schlieBlich, dass der Gesetzgeber mit der Einflihrung des Verbrechenstatbestandes
des banden- und gewerbsméRigen Betruges in § 263 Abs. 5 StGB ausdriicklich das Ziel ver-
folgt hatte, das organisierte Verbrechen zu bekdampfen. Dieses Motiv lasst sich fiir den als
Sonderdelikt furr ,Kapitalmarktprofis” ausgestalteten Verbrechenstatbestand des § 38 Abs. 5
Nr. 2 WpHG-RegE kaum fruchtbar machen.

Wendet man den Blick auf die erfassten Fallkonstellationen, so wird deutlich, dass die ange-
strebte Sanktionierung als Verbrechen und damit als schwerste Straftaten auch im Einzelfall
nicht nachvollziehbar ist. Beispielsweise verhdngte der Sanktionsausschuss der Frankfurter
Wertpapierborse wegen des VerstoBes gegen den die Marktintegritat schiitzenden § 117
BorsO FFM, der nach Ansicht des VG Frankfurt am Main deckungsgleich mit § 20a Abs. 1 Nr.
2 WpHG sei (vgl. Beschluss v. 19.11.2014 - 2 K 1675/13.F, BeckRS 2015, 45671), ein Ord-
nungsgeld gegen einen Finanzdienstleister, dessen Mitarbeiter in der Abteilung Designated
Sponsoring die Schwankungsbreite des Kurses einer Aktie durch wirtschaftlich nicht veran-
lasste Geschéfte widerrechtlich einddmmten. Die Hohe des Ordnungsgeldes belief sich auf
EUR 5.000 bei einem moglichen Ordnungsgeldrahmen von bis EUR 250.000. Nach den in
dem Regierungsentwurf niedergelegten Vorstellungen wiirde es sich zukiinftig um ein
Verbrechen handeln, das mit einer Gefangnisstrafe von mindestens einem Jahr Gefangnis
zu bestrafen ware, da ein besonders schwerer Fall des Angriffs auf die Marktintegritdt des
deutschen Kapitalmarkts vorliegen soll.

Angesichts dessen kann man sich nicht des Eindrucks erwehren, dass der Gesetzentwurf
populistischen Stimmen in der 6ffentlichen Diskussion (,Bankster”) Rechnung tragen méch-
te und dabei die erheblichen rechtstatsachlichen Auswirkungen nicht hinreichend in den
Blick genommen hat. So werden Ermittlungsbehérden aufgrund der hohen Strafdrohung
eines Verbrechenstatbestandes bei jedem Anfangsverdacht einer Marktmanipulation im be-
sonders schweren Fall eingehend zu priifen haben, ob ein Haftbefehl zu erlassen ist. Dies
ware angesichts der soeben beschriebenen Fallkonstellationen unangemessen. Auch sind
Opportunitétsiiberlegungen bei der Frage, welchen Ausgang ein Ermittlungsverfahren
nehmen kann, von vornherein verschlossen. § 153a StPO findet nur bei Vergehen Anwen-
dung. Zudem fiihrt § 38 Abs. 5 WpHG-RegE dazu, dass Journalisten in ihrer beruflichen Ta-
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tigkeit eingeschrankt werden, weil das Zeugnisverweigerungsrecht fiir Journalisten ausge-
hebelt werden kann (vgl. § 53 Abs. 2 Satz 2 StPO). Erneut fehlt es an einer Begriindung, wes-
halb die Beschrankung der Pressefreiheit erforderlich erscheint.

SchlieBlich versaumt es der Regierungsentwurf, anders als beispielsweise bei § 263 Abs. 5
StGB, ausdriicklich die Moglichkeit eines minder schweren Falles mit einem niedrigeren
Strafrahmen zu normieren. Jede Form der differenzierenden Betrachtung des Tatverhaltens
und der Person des Taters ist damit ausgeschlossen. Wie auf Grundlage dieses Regierungs-
entwurfes Gerichte zu schuldangemessenen Strafen kommen sollen, bleibt ratselhaft. Im
Ubrigen kommt in der Heraufstufung zum Verbrechenstatbestand ,wegen der besonderen
Strafwirdigkeit aufgrund der Auswirkungen auf die Integritat der Kapitalmarkte” eine Er-
wartungshaltung an die praventiven Einwirkungsméglichkeiten von Strafe nach dem Motto
Lviel hilft viel” zum Ausdruck, die allen Erkenntnissen der Kriminologie nach langst widerlegt
wurde.

Nicht begriindet und auch deshalb nicht nachvollziehbar ist schlief3lich die Gleichbehand-
lung von Amtstragern und Mitarbeitern von Finanzdienstleistungsinstituten. Ausweislich
des Regierungsentwurfes soll zukiinftig eine Marktmanipulation, die eine Person in Aus-
libung ihrer Tatigkeit flr eine inlandische Finanzaufsichtsbehorde, ein Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen, eine Borse oder einen Betreiber eines Handelsplatzes begeht, als
Verbrechen bestraft werden, ohne dass weitere Qualifikationsmerkmale im Tatbestand ge-
fordert werden. Man muss sich schon fragen, worin der Grund der Ungleichbehandlung der
Mitarbeiter der BaFin gegeniiber anderen Amtstragern liegt, dass ausgerechnet diese bei
betriigerischem Verhalten mit einer Mindeststrafe von einem Jahr bedroht werden sollen.
Allerdings ist anzuerkennen, dass es fiir eine Sonderbehandlung der Amtstrager natdrlich
Vorbilder im geltenden Recht — etwa § 263 Abs. 3 Nr. 4 StGB - gibt. Ohne Vorbild - soweit
ersichtlich - ist jedoch die Gleichsetzung von Personen einer ganzen Branche mit Amtstra-
gern. Wieso sollen Mitarbeiter von Finanzdienstleistungsinstituten nur aufgrund ihrer Tatig-
keit am Kapitalmarkt einer drastisch erh6hten Sanktion unterliegen? Der Regierungsentwurf
schweigt hierzu vollstéandig. Es bleibt damit im Dunkeln, was der Grund fiir die Gleichbe-
handlung sein soll. Rational nachvollziehbare Griinde jenseits einer populistischen Haltung
gegenlber ,Bankstern” sind nicht ersichtlich.

Neuerungen auf dem Gebiet des Ordnungswidrigkeitenrechts

Der Regierungsentwurf sieht massive Umgestaltungen des bisherigen Buf3geldkatalogs vor,
bleibt er auch hinter dem Referentenentwurf zurtick, der in seinem Reformwillen noch wei-
tergegangen war.

Die Bundesregierung geht davon aus, dass ihr Entwurf eine ,1:1-Umsetzung” der EU-
Richtlinie 2014/57/EU und der Verordnungen Nr. 596, 909 und 1286 aus 2014 darstellt. (Re-
gierungsentwurf, S. 3). Damit setzt sie den Zielkorridor fiir das Gesetzgebungsverfahren, de-
finiert also als legitimes Ziel ausdriicklich die exakte Umsetzung dieser europarechtlichen
Vorgaben. Dieses erreicht der Entwurf der Bundesregierung nicht. Teilweise geht er tber
das selbst gesetzte Ziel ohne Begriindung hinaus, so dass man sich fragt, ob die Abwei-
chung zu den europarechtlichen Vorgaben nicht gesehen wurde. Sollte das so sein, hatten
die UberschieBenden Regelungen keinen vom Gesetzgeber gesetzten legitimen Zweck.

In der derzeitigen Fassung des Regierungsentwurfs wird anders als in der Fassung des Refe-
rentenentwurfs die urspriingliche Regelungstechnik des § 39 WpHG als zentrale BuR3geld-
norm beibehalten. Die Norm wird allerdings insoweit umstrukturiert, als die urspriingliche
Einteilung nach der subjektiven Tatseite aufgebrochen und nunmehr eine Systematisierung
nach Rechtsakten erfolgt. Dies ist zwar grds. zu begriiflen. Tatsachlich durfte sich die Les-
barkeit erhéhen, wenn auch die einzelnen Tathandlungen starker nach Rechtsakten geord-
net wiirden. In der vorgeschlagenen Fassung werden beide Ansétze jedoch vermischt. Die
BuBgeldnorm, die der Regierungsentwurf aufnimmt, wurden durch die geplante Umset-
zung nicht vereinfacht, sondern im Gegenteil in ihrer Komplexitat erhoht. Dies widerspricht
dem in der MAD Il vorgegebenem Ziel der Verstandlichkeit fiir die Anwender. Bei einer 1:1-
Umsetzung der europarechtlichen Vorgaben, wie sie sich der deutsche Gesetzgeber auf die
Fahne schreibt, hatte man sich Anpassungen in Richtung einer zugédnglicheren Strukturie-
rung gewiinscht. Angesichts dieses Befundes nicht weiter verwunderlich, unterlaufen dem
Gesetzgeber teilweise handwerkliche Fehler. So sind im Regierungsentwurf teilweise Ver-
weisketten nicht stimmig oder es tauchen systematische Ungereimtheiten auf (bspw. feh-
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lende Verweise in § 39 Abs. 1 Nr. 2, 2 oder § 39 Abs. 2 Nr. 1, WpHG-RegE). Nur mit einem Re-
daktionsversehen erklarlich dirften auch die Sanktionsliicken beim Scalping und bei Emis-
sionszertifikaten, durch die der Regierungsentwurf hinter den unionsrechtlichen Vorgaben -
wohl versehentlich — zuriickbleibt, sein (so bereits Teigelack/Dolff, BB 2016, 387 (392). Diese
Taten erfasst der Entwurf nicht einmal ordnungswidrigkeitenrechtlich. Er nimmt in § 39 Abs.
3d Nr. 2 lit. a bis c fiir die Sanktionierung von Marktmanipulationen nur auf Art. 12 Abs. 2 lit.
a bis ¢ MAR Bezug, nicht aber auf lit. d bis e, wodurch Scalping und Emissionszertifikate ge-
rade aus dem Anwendungsbereich der Sanktionsnorm ausgenommen waren. Damit bliebe
der deutsche Gesetzgeber nicht nur hinter den unionsrechtlichen Vorgaben zuriick, son-
dern lieBBe einen der klassischen Verhaltensweisen des Marktmissbrauches vollig ohne Sank-
tion.

Der Regierungsentwurf verschéarft die Bullgeldtatbestédnde insoweit, als fiir einige Tatbe-
stande die Privilegierung fahrlassigen Verhaltens bei der BuBgeldhéhe abgeschafft werden
soll. AuBerdem wird die BuBgeldhéhe insgesamt deutlich angehoben. Hier sieht sich der
Gesetzgeber europarechtlich gebunden. Diese Bindung besteht allerdings auch im Bereich
der Ordnungswidrigkeiten nicht in der von der Regierung angenommenen Form. Tatsach-
lich ist bereits zweifelhaft, ob die Bundesregierung Recht hat, wenn sie davon ausgeht, dass
fir eine GeldbuBe eine Ankniipfung an den jeweils hoheren Betrag, entweder Ankniipfung
am Gesamtjahresumsatz oder am Nominalbetrag (etwa in § 39 Abs. 4a S. 2 WpHG-RegE),
unionsrechtlich determiniert ist. Richtigerweise nimmt der von der Bundesregierung in Be-
zug genommene Verordnungstext in Art. 30 Abs. 2 MAR an, dass eine Ankniipfung entwe-
der an den Nominalbetrag oder den Gesamtjahresumsatz erfolgen misse. Es muss dem
Wortlaut nach gerade nicht der hohere der beiden Betrage sein. Die MAR ist auch so héufig
liberarbeitet worden, dass ein Redaktionsversehen des europdischen Verordnungsgebers
wohl auszuschlieBen ist. Er wollte gerade keine entsprechende Festlegung, die der Regie-
rungsentwurf nun vorsieht. Die Auswahl des jeweils hoheren Betrages stammt ausschlie3-
lich vom deutschen Gesetzgeber. Der Entwurf verkennt insofern die Einschatzungshoheit
des Parlaments, indem eine europarechtliche Determinierung angenommen wird, die in
dieser Form nicht besteht.

An anderen Stellen erfolgt demgegeniiber eine Herabsenkung der Sanktionierung. So wer-
den leichtfertige InsiderverstoBe, die nach aktueller Gesetzlage unter bestimmten Voraus-
setzungen strafbar waren, in Zukunft nur noch als Ordnungswidrigkeiten zu ahnden sein.
Diese Absenkung ist praxisgerecht und ermdoglicht ein pragmatisches Vorgehen der Ermitt-
lungsbehorde, das sich an der Verfolgung der Steuerhinterziehung und der leichtfertigen
Steuerverkiirzung ein Beispiel nehmen kann.

Der Entwurf ist auch systematisch nicht konsistent. Dies wird gerade an der sehr unter-
schiedlichen Ausgestaltung zur BuBgeldhohe im WpHG und dem KWG deutlich. Anders als
§ 39 Abs. 4a WpHG-RegE kennt § 56 KWG RegE in Abs. 6a gerade keine Bezugnahme auf den
Konzernumsatz. Warum hier ein anderer Regelungsgehalt als im Rahmen des WpHG ge-
wahlt wurde, ist nicht erklarlich.

Hinzu kommt, dass im Bereich des WpHG eine gesetzliche Differenzierung zwischen Vorsatz
und Fahrlassigkeit mit Blick auf die BuBgeldhéhe in Form von § 17 Abs. 2 OWiG ausge-
schlossen ist. Dies gilt im Rahmen des WpHG fiir alle Betroffenen, im Rahmen des KWG gilt
der Ausschluss nur fiir juristische Personen oder Vereinigungen. Warum dies systematisch
anders geregelt wurde, leuchtet nicht ein.

Einwdnde miissen auch erhoben werden gegen die Schatzungsbefugnis des § 39 Abs. 4a S.
4 WpHG-RegE. Auch hier geht der Gesetzgeber — wohl ohne dies zu sehen - liber die euro-
parechtlichen Vorgaben hinaus. Die MAR verpflichtet die Mitgliedstaaten allein, GeldbuBBen
bis zum Dreifachen der durch die VerstoB3e erzielten Gewinne oder vermiedenen Verluste
zuzulassen, ,sofern sich diese beziffern lassen” (Art. 30 Abs. 2 Sub. 1 lit. h MAR).

Neuerungen auf dem Gebiet des Verfahrensrechts

Der Regierungsentwurf sieht vor, die in § 4 WpHG geregelten Aufsichts- und Eingriffsbefu-
gnisse der BaFin erheblich zu erweitern. Insbesondere weist der Regierungsentwurf der Ba-
Fin weitere — nunmehr eindeutig - strafprozessuale Kompetenzen beim Verdacht auf In-
siderhandel und Marktmanipulation zu, etwa den Zugriff auf Telekommunikationsdaten (§ 4
Abs. 3c WpHG-RegE), auf bei Wertpapierdienstleistungsunternehmen, Kreditinstituten (usf.)
aufgezeichnete Telefongesprache, E-Mails und Telekommunikationsverkehrsdaten (§ 4 Abs.
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3d WpHG-RegE), ein Betretungsrecht von Geschéfts- und Wohnrdaumen zum Zwecke der
Verfolgung von Versto3en, die Moéglichkeit, Beweismittel sicherzustellen bzw. mit Beschluss
des Amtsgerichts Frankfurt zu beschlagnahmen (§ 4 Abs. 4a WpHG-RegE) sowie die Kompe-
tenz, eine Vermogensbeschlagnahme zu beantragen (§ 4 Abs. 4b WpHG-RegE).

Die BaFin als Strafverfolgungsbehorde

Hintergrund sind die Art. 22 ff. MAR, ausweislich derer die Mitgliedstaaten ,eine einzige Be-
hérde” fiir die Zwecke der MAR zu benennen haben. Strafrechtliche Kompetenzen sieht die
MAR fiir diese Behorde jedoch nicht vor: Zwar postuliert Art. 23 Abs. 3 MAR noch, dass die
zustandigen Behorden ,alle zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlichen Aufsichts- und
Ermittlungsbefugnisse haben”. Gem. Art. 23 Abs. 2 lit. f) MAR muss die zu benennende Behor-
de aber lediglich die Befugnis haben, ,eine Sache zwecks strafrechtlicher Verfolgung weiterzu-
verweisen”. Damit differenziert der europaische Verordnungsgeber ausdriicklich zwischen
Aufsichts- und Strafverfolgungsbehérden. Die Ausstattung der BaFin mit Strafverfolgungs-
befugnissen geht daher Giber die Anforderungen der europdischen Vorgaben hinaus. Die
schon de lege lata bestehenden Spannungen zwischen dem Wertpapieraufsichtsrecht mit
seinen durchsetzbaren Mitwirkungspflichten auf der einen Seite und strafprozessualen
Schutzfunktionen (wie Verweigerungsrechten und Verwertungsverboten) werden auf diese
Weise noch verscharft. Das zeigt sich auch in der Systematik des § 4 Abs. 3 ff. WpHG-RegE, in
der die vorgesehenen strafprozessualen Befugnisse der BaFin ungliicklich mit praventiven
Eingriffskompetenzen vermischt sind.

Grundsatzlich ist dem deutschen Recht die Strafverfolgung durch Spezialbehorden zwar
nicht fremd: So kommt den Finanzbehdorden die Befugnis zur Verfolgung von Steuerstrafta-
ten zu, solange die Staatsanwaltschaft das Verfahren nicht an sich zieht. Die insoweit ein-
schldagige Abgabenordnung enthalt aber Hierarchievorschriften und Regelungen zur Aufl6-
sung der Interdependenzen zwischen steuerlichen Mitwirkungs- und steuerstrafrechtlichen
Abwehrrechten. Derartiges fehlt dem Regierungsentwurf. Zwar soll die BaFin auch weiterhin
verdachtsbegriindende (und -erhartende) Tatsachen an die Staatsanwaltschaft weiterleiten
missen (§ 4 Abs. 5 WpHG). Mit der Weiterleitung erlischt aber die ihr zugewiesene Ermitt-
lungsbefugnis nicht. Auf diese Weise entsteht eine Parallelzustandigkeit von BaFin und
Staatsanwaltschaft. Dem wohnt die Gefahr von Kompetenzstreitigkeiten, Abstimmungs-
mangeln und auch doppelter Inanspruchnahme der Beschuldigten und Betroffenen inne.
Dieser Problematik ware durch die Schaffung einer Evokationsregel nach dem Vorbild des
Steuerstrafverfahrensrechts, die ein Primat staatsanwaltschaftlicher Ermittlungen konstitu-
ierte, abgeholfen.

Damit lieBe sich aber die Vermischung der wertpapierhandelsaufsichtsrechtlichen und
strafprozessualen Befugnisse der BaFin nicht vermeiden. So soll das WpHG auch fortan kein
Recht enthalten, bei Selbstbelastungsgefahr die Vorlage von Unterlagen zu verweigern. Das
gilt insbesondere auch fiir Unternehmen, gegeniliber denen der Regierungsentwurf weit
liber die derzeitigen Regeln im OWiG hinausgehende Sanktionierungsmoglichkeiten
schafft. Der Gesetzgeber ist daher gut beraten, etwa nach dem Vorbild des Steuerverfah-
rensrechts Regeln zu schaffen, die die Spannungen zwischen den bullgeldbewehrten Mit-
wirkungspflichten und den strafprozessualen Schutzprinzipien - insbesondere der Selbstbe-
lastungsfreiheit — aufzulsen geeignet sind.

Unabhéngig davon bestehen erhebliche Zweifel, ob die praventive Aufsicht und die repres-
sive Strafverfolgung innerhalb derselben Behorde entsprechend den jeweils geltenden und
streng zu trennenden Regimen bewaltigt werden kénnen. Eine deutliche Trennung zwi-
schen Wertpapieraufsicht — durch die BaFin - und Strafverfolgung - durch die Staatsanwalt-
schaft — wére die bessere Variante.

Schaffung neuer Ermittlungskompetenzen

Die geplanten Erweiterungen des Verfahrensrechts und die vorgesehenen strafprozessualen
Kompetenzen der BaFin sind nicht nur systematisch, sondern auch inhaltlich missglickt. Sie
sind zudem Uberfliissig, weil die StPO bereits auf die Verfolgung von Marktmissbrauch an-
wendbare Vorschriften enthilt, die den Vorgaben der MAR entsprechen. Der Regierungs-
entwurf schafft insoweit ein Parallelstrafprozesssonderrecht fiir die Verfolgung von Markt-
manipulation ohne Mehrwert, dessen Verhéltnis zum allgemeinen Strafprozessrecht unklar
bleibt.
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Dies lasst sich insbesondere in den Regelungen des Regierungsentwurfs zur Sicherstellung
und Beschlagnahme sowie der dort sog. ,Vermégensbeschlagnahme” in § 4 Abs. 4a und 4b
WpHG-RegE erkennen. Die konkreten Voraussetzungen der Sicherstellung und der Be-
schlagnahme regelt der Regierungsentwurf nicht. Verweise auf die Regelungen der StPO
iber die Sicherstellung und die Beschlagnahme enthalt der Entwurf nur du8erst ausgesucht.
Ausdriicklich anwendbar sollen lediglich die Vorschriften iber Rechtsbehelfe gegen die
richterliche Anordnung der Beschlagnahme (§8 306-310 und 311a StPO) sowie das Gebot
sein, im Falle der Beschlagnahme ohne richterliche Anordnung binnen drei Tagen die rich-
terliche Bestadtigung einzuholen. Insbesondere werden die Beschlagnahmeverbote des § 97
StPO nicht miteinbezogen. Das erweckt den Eindruck, dass die strafprozessualen Regeln im
Rahmen der Ermittlungen nach dem WpHG nicht anwendbar sein sollen. Gleichzeitig sollen
aber Erkenntnisse im Strafverfahren nach der StPO Verwendung finden, wie § 4 Abs. 5
WpHG zeigt. Das wiirde bedeuten, dass die BaFin im Verfahren nach § 4 WpHG die Be-
schlagnahmeverbote des § 97 StPO nicht zu beachten hatte und Erkenntnisse, die sie unter
Nichtbeachtung des § 97 StPO erheben wiirde, der Staatsanwaltschaft (fiir die die Vorschrift
gilt) weiterleiten musste. Das macht weder systematisch Sinn noch ware es mit dem Prinzip
des Berufsgeheimnistragerschutzes vereinbar.

Schliefllich ist der in § 4 Abs. 4b WpHG-RegE verwendete Begriff der Vermogensbeschlag-
nahme ein Topos aus der MAR, der dem deutschen Strafprozessrecht fremd ist. Das Verhalt-
nis zu den bereits bestehenden Vorschriften der StPO (iber die Vermbgensarrestierung und
die Riickgewinnungshilfe und § 4 Abs. 4b WpHG-RegE bleibt im Dunkeln. Ein Verzicht auf
diese Sonderregelung widersprache den européischen Vorgaben nicht und vermiede Un-
klarheiten. Unbestimmt sind im Ubrigen auch die Voraussetzungen der Vermdgensbe-
schlagnahme, die dann zulassig sein soll, wenn sie ,zur Durchsetzung der Verbote und Gebo-
te” der MAR ,geboten” ist. Eine hinreichend konkrete Umschreibung der Anforderungen an
das Einfrieren von Vermogenswerten liegt hierin nicht.

Fazit

Der Regierungsentwurf eines Ersten Finanzmarktnovellierungsgesetzes geht im Bereich der
Sanktionen und der strafverfahrensrechtlichen Regelungen (iber die européischen Vorga-
ben hinaus. Zudem enthélt er redaktionelle Fehler, die es zu beseitigen gilt.

In inhaltlicher Hinsicht ist die Einfiihrung eines Verbrechenstatbestandes, wie ihn § 38 Abs. 5
WpHG-RegE vorsieht, abzulehnen. Sie wird von MAR Il und MAD nicht verlangt und passt
weder systematisch ins Strafrechtssystem, noch besteht ein Bedtirfnis einer derartigen Re-
gelung.

Die geplanten Neuregelungen der strafrechtlichen Ermittlungskompetenzen in § 4 WpHG
sind systematisch missgliickt, inhaltlich unklar und mit Blick auf die bereits bestehenden
Vorschriften in der StPO (iberfliissig. Sie sind daher abzulehnen. Dasselbe gilt fir eine Paral-
lelzustandigkeit der BaFin fir die Verfolgung strafbarer Marktmanipulation. Die entspre-
chende Kompetenz sollte auch fortan allein bei der Staatsanwaltschaft verortet sein. Die eu-
ropdischen Regeln verlangen die Einfiihrung strafprozessualer Kompetenzen der BaFin oh-
nehin nicht.






