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A. Einleitung

Dem deutschen Kapitalmarkt muss eine hohe Bedeutung beigemessen werden,
denn er ist aufgrund der Bereitstellung finanzieller Investitionsmittel , Kraftwerk der
Wirtschaft“." Unabdingbare Grundlage fiir dessen Funktionsfihigkeit ist das
Vertrauen der Kapitalmarketeilnehmer in den Marke, damit sie bereit sind, das
notwendige Kapital zu investieren.” Um dieses Vertrauen sicherzustellen, sollen
Anleger vor dem sog. Marktmissbrauch geschiitzt werden, welcher als Oberbegriff
Insiderhandel und Marktmanipulation umfasst.” Das Verbot der Marktmanipulation
ist eine Kernvorschrift im Kapitalmarkestrafrecht' und untersagt die manipulative
Einwirkung auf die Preisbildung durch irrefithrende Informationsverbreitung oder
Handlungsaktivitit. Zur Durchsetzung des Verbotstatbestandes ist er mit verwal-
tungsrechtlichen und strafrechtlichen Sanktionen flankiert. Zum einen kann die
zustindige Behorde — in Deutschland die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) — nach dem Ordnungswidrigkeitenrecht administrativ Buflgelder
verhingen, zum anderen kann eine strafrechtliche Sanktion durch das Gericht erteilt
werden.” Die Relevanz dieser Norm zeigt sich derzeit am Fall VW, bei dem die
Staatsanwaltschaft im Abgasskandal wegen moglicher Marktmanipulation gegen den
Automobilbauer ermittelt.” Der aktuelle Tatbestand und Sanktionsrahmen der Markt-
manipulation nach dem Ersten Finanzmarktnovellierungsgesetzes (1. FimanoG)’
sollen in diesem Beitrag analysiert und auf die Frage der Europarechtskonformitit hin
untersucht werden.

' Gebrmann, WM 2016, 542; so weiterhin Oulds, in: Kiimpel/Wittig (Hrsg), Bank- &
KapitalmarkeR, Rn 14. 144f; Hobn, in: Momsen/Griitzner (Hrsg), WirtschaftsstrafR, Kapitel 6,
B. Rn 1; Park/Sorgenfrei, in: Park (Hrsg), KapitalmarktstrafR Handkommentar, Teil 1, Rn 9;
Schmitz, ZStW 115 (2003), 501 (504f.).

> Buttlar, BB 2014, 451 (454); Zetzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg), EnzEuR, § 7 C Rn 1;
Gehrmann, WM 2016, 542; Mock in: Hirte/Méllers (Hrsg), KK-WpHG, § 20a WpHG, Rn
17t Oulds, in: Kiimpel/Wittig (Hrsg), Bank- & KapitalmarktR, Rn 14.170; Sorgenfres, in: Park
(Hrsg), KapitalmarktstrafR Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn 52; Schrider, Handbuch
Kapitalmarktrecht, Rn 372f.; Koch, in: Sieber/Satzger/Heinegg (Hrsg), Europiisches StrafR, § 17
Rn 6.

> Zetzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg), EnzEuR, § 7 C Rn 1; Gebrmann, WM 2016, 542;
Schmitz, ZStW 115 (2003), 501 (536).

“ De Schmidt in: Just/Vofd/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 29;
Renz/Leibold, CCZ 2016, 157 (165).

> § 40 WpHG iVm § 36 Abs. 1 Nr. 1 OWiG; Buttlar, BB 2014, 451 (454); Vogel/Eisele, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg), EUV/AEUV Kommentar, Art. 83 AEUV, Rn 37.

Doll/Vetter, Zeitungsartikel ,, Abgasskandal: Finanzaufsicht stellt ,vorsitzliche Marktmanipulation®
fest“, Die Welt Kompakt, 21.06.2016, 1; Obken, Zeitungsartikel ,,Winterkorn und Diess unter
Verdacht®, Bérsen-Zeitung 21.06.2016, 9.

Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund europiischer Rechtsakte (Erstes
Finanzmarktnovellierungsgesetz — 1. FimanoG) vom 30.06.2016, BGBL I 2016, 1514. Hierzu
BT-Drucks. 18/7482.



B. Das europiische Marktmissbrauchsrecht (MAD und MAR)

Das Gebiet des Kapitalmarktrechts steht unter dem massiven Einfluss der EU;' ca.
80% des nationalen Bank- und Kapitalmarktrechts lassen sich auf den europiischen
Gesetzgeber zuriickfithren.” Auch der Tatbestand der Marktmanipulation ist damit
dieser starken Einwirkung ausgesetzt.” Als Umsetzungsakt soll das 1. FimanoG die

neusten Vorgaben der EU durch die Marktmissbrauchsrichtlinie (MAD II)" und die

Marktmissbrauchsverordnung (MAR)" im nationalen Recht verankern.

I. Entstehungsgeschichte und Gesetzgebungshintergrund

Diesem europiischen Regelungsregime ging die erste Marktmissbrauchsrichtlinie
(MAD 1) voraus, die zwar manipulatives Verhalten umfassend verbot, sich aber bei
der Sanktionierung lediglich auf das Ergreifen geeigneter VerwaltungsmafSnahmen in
den Mitgliedsstaaten beschrinkte.” Eine strafrechtliche Verfolgung war nicht
zwingend, so dass erheblicher Regelungsspielraum bestand.” Im Zuge einer
offentlichen Konsultation 2009 wurden die zu diesem Zeitpunkt bestehenden
mitgliedsstaatlichen Sanktionsrahmen fiir zu uneinheitlich und zu milde befunden.”

*  Umfassender Uberblick bei Diehm, Strafrechtsrelevante Mafinahmen, 91ff; so weiterhin
Krimphove, EuR 2007, 597f; Wittig, in: Kiimpel/Wittig (Hrsg), Bank- & KapitalmarktR, Rn
1.59f; Hohn, in: Momsen/Griitzner (Hrsg), WirtschaftsstrafR, Kapitel 6, B. Rn 1; Park, NStZ
2007, 369 (371); Parmentier, EuZW 2016, 45 (51); Poelzig, NZG 2016, 528; Schwark, in:
Schwark/Zimmer (Hrsg), KapitalmarktR Kommentar, Einl WpHG, Rn 30, 32.

* Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn 30; Hoppe, EuZW 2009, 168f.; Krimphove, EuR 2007, 597.
Uberblick iiber die Entwicklung des WpHGs mit Bezug auf das Europarecht bei Assmann, in:
Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG, Einleitung, Rn 16ff;; Uberblick iiber die europiischen
Vorgaben im Kapitalmarktrecht bei Veil, Europiisches Kapltalmarktrecht § 1 Rn 14f.

10 Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG, Vor § 20a WpHG, Rn 19a; Mock in:
lete/Mollers (Hrsg) KK-WpHG, § 20a WpHG, Rn 109; Uberblick bei Park, NStZ 2007, 369
(371); Sorgenfrei, in: Park (Hrsg), KapitalmarkestrafR Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn
. Kritisch zur Europiisierung u.a. Schmitz, ZStW 115 (2003), 501 (5371.); Schrider, Handbuch
Kapitalmarktrecht, Rn 714aft.; ders., HRRS 2013, 253 (257); ders., FS Achenbach, 491 (498ff.).

" Richtlinie 2014/57/EU des Europiischen Parlamentes und des Rates v. 16.04.2014 iiber
strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABl. EU Nr. L
173/179 vom 12.6.2014 (market abuse directive); im Folgenden MAD II.

" Verordnung 596/2014/EU des Europiischen Parlaments und des Rates v. 16.4.2014 iiber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG
des Europiischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG
und 2004/72/EG der Kommission, ABl. EU Nr. L 173/1 vom 12.6.2014 (market abuse
regulation); im Folgenden MAR.

? Richtlinie 2003/6/EG des FEuropiischen Parlaments und des Rates v. 28.1.2003 iiber
Insidergeschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr. L 96 vom 12.4.2003
(market abuse directive); im Folgenden MAD 1.

* Art. 5 MAD I (Marktmanipulation).

® Art. 14 MAD 1; Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (12); Buttlar, BB 2014, 451 (452); vgl. de Schmidst,
in: Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 5; Kerr, NZWiSt 2013,
252 (252, 257); Sorgenfrei, in: Park (Hrsg), KapitalmarkestrafR Handkommentar, Teil 3, Kapitel
4,A., Rn6.

" Ausfiihrlich Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (12f.); ErwG 3-5 MAD II; Konsultationspapier der
Kommission zur MAD 1I, erhiltdich im Internet: <http://ec.europa.eu/finance/consultations/
2010/mad/docs/consultation_paper_en.pdf> (besucht am 28. Dezember 2016), 9ff; s. auch



Es erfolgte daher eine Uberarbeitung im sog. Lamfalussy-Verfahren, in dem beratende
Verwaltungs- und Expertenausschiisse die Finanzmarktregulierung vorantrieben.”
Dies fithrte zu einem umfassenden Mafinahmenpaket zur Revision des Marktmiss-
brauchsrechts, auf dessen erster Stufe die Marktmissbrauchsverordnung MAR als
Rahmenrechtsakt erging."” Eine Konkretisierung erfolgte in den nachfolgenden Stufen
tiber den Erlass weiterer Verordnungen und Richtlinien betreffend die Mirkte und
die Durchfithrung,” wihrend der europiischen Wertpapier- und Marktaufsichts-
behérde ESMA die Erarbeitung von technischen Durchfithrungsstandards,
Empfehlungen und Leitlinien aufgetragen wurde.” Zudem schlug die Europiische
Kommission eine Rahmenrichdinie iiber die strafrechtliche Sanktionierung des
Marktmissbrauchs, die MAD 1II, vor.” In Folge des Libor-Skandals um die
Manipulation von Basiswerten im Interbankenhandel wurden beide Gesetzesvorhaben
nochmals iiberarbeitet, so dass im April bzw. Juni 2014 die Veroffentichung im
Amtsblatt der EU erfolgte.”

Brodowski, ZIS 2011, 940 (945f); ausfiihrlich zu den Schwichen der bisherigen
Sanktionsregelungen Buztlar, BB 2014, 451 (452f.); weiterhin Report Actual use of sanctioning
powers under MAD, ESMA 2012/270 vom 26.04.2016, erhildich im Internet:

<https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2012-270.pdf> (besucht am 28.

Dezember 2016); Report of the High-Level-Group chaired by de Larosi¢re, 25.02.2009, erhiltlich

im Internet:  <http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf>

(besucht am 28. Dezember 2016), 23; Seibt, ZHR 177 (2013), 388 (390); Walla, BB 2012, 1358

(1360).

Sog. vierstufiges Komitologieverfahren, in dem auch die erste Marktmissbrauchsrichtlinie bereits

vorangetrieben wurde, Becker/Rodde, ZBB 2016, 11; de Schmidy, in: Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg),

WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 2ff.; Mock in: Hirte/Mallers (Hrsg), KK-WpHG, § 20a

WpHG, Rn 29; ausfiihrlich Luzter/Bayer/Schmidt, Europ. Unternehmens- & Kapitalmarktrecht, 3.

Kapitel, § 17 Rn 45ft; Schmolke, NZG 2005, 912 (9131.); Seibt/Wollenschliiger, AG 2014, 593

(594); Veil, Europiisches Kapitalmarktrecht, § 2 Rn 22ff., 81f.

" Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (13); Buttlar, BB 2014, 451; Kert, NZWiSt 2013, 252; ausfiihrlicher
Miilbers, ZHR 176 (2012), 369f; Poelzigz,, NZG 2016, 528 (529); Koch, in:
Sieber/Satzger/Heinegg (Hrsg), Europiisches StrafR, § 17 Rn 2; Veil/Koch, WM 2011, 2297; vgl.
Veil, Europiisches Kapitalmarktrecht, § 2 Rn 31ff. Zum Lamfalussy-Verfahren s.o. B. II. Kritisch
zum Gesetzgebungsprozess auf europiischer Ebene Parmentier, BKR 2013, 133 (141).

¥ Z.B. MiFID II (Richtlinie 2014/65/EU); MiFIR (Verordnung 2014/600/EU); Durchfiihrungs-
richdinie 2015/2392/EU; vgl. dazu Kerr, NZWiSt 2013, 252.

" Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (13); Mandatserteilung Kommission an ESMA fiir delegierte

Rechtsakte, erhildich im Internet: <http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/abuse/131023

_esma-mandate_en.pdf> (besucht am 28. Dezember 2016); Mandatserteilung Kommission an

ESMA fiir Durchfithrungsrechtsakte, erhildich im Internet: <http://ec.europa.eu/finance/

securities/docs/abuse/140528-esma-mandate_en.pdf> (besucht am 28. Dezember 2016); Graff,

DB 2015, 2066; Royé/zu Cramburg, in: Heidel (Hrsg), WpHG Kommentar, § 12 WpHG, Rn 1;

ausfithrlicher Krause, CCZ 2014, 248 (249, 260); Poelzig, NZG 2016, 528 (529); Koch, in:

Sieber/Satzger/Heinegg (Hrsg), Europiisches StrafR, § 17 Rn 2; Veil/Koch, WM 2011, 2297;

ausfiihrlich Walla, BB 2012, 1358f. Ermichtigungsgrundlagen fiir die Befugnisiibertragung an die

ESMA sind Art. 290, 291 AEUV.

Die alte Richtlinie, deren geregelten Bereiche von der neuen MAR aufgenommen werden, wird

nach Art. 37 MAR zum 3. Juli 2016 aufgehoben, s. auch Mock in: Hirte/Msllers (Hrsg), KK-

WpHG, § 20a WpHG, Rn 51; Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593.

2 ErwG 44 MAR; Pressemitteilung Kommission vom 25.7.2012, IP/12/846, erhiltlich im Internet:
<http://europa.cu/rapid/press-release_IP-12-846_de.htm?locale=en > (besucht am 28. Dezember
2016); Royé/zu Cramburg, in: Heidel (Hrsg), WpHG Kommentar, § 12 WpHG Rn 1; Kers,
NZWiSt 2013, 252; Sorgenfres, in: Park (Hrsg), KapitalmarkestrafR Handkommentar, Teil 3,
Kapitel 4, A., Rn 13; Parmentier, EuZW 2016, 45 (46); Schmolke, AG 2016, 434 (436).
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Die europiischen Rechtsakte zum Marktmissbrauch dienen als Reaktion auf die
Finanzkrise der Schaffung eines effizienten und transparenten Finanzmarktes
innerhalb der EU.” Sie sollen existierende Liicken in den Regelungen der Mitglieds-
staaten schliefen und die Verfolgung von Ordnungswidrigkeiten und Straftaten auf
diesem Gebiet vereinheitlichen und verschirfen.” Hierfiir soll die unmittelbar
geltende MAR als einheitliches und abschlielendes europiisches Regelwerk, sog.
Single Rulebook, alle kapitalmarktrechtlichen Rechtsquellen zusammenfiihren.” Das
bisherige Recht zur Sanktionierung marktmissbriuchlichen Verhaltens wird nun zu
einer Pflicht fiir die Mitgliedsstaaten, denn MAD II und MAR schreiben den
Tatbestand sowie vor allem die im Mindestmafl zu treffenden Sanktionen

verwaltungsrechtlicher und auch strafrechtlicher Art zwingend vor, was europaweit zu
gleich starken und abschreckenden Mafinahmen fiihren soll.”

II. Kompetenzgrundlagen und zweigeteilte Regelungskonzeption

Die EU griff fiir die Regulierung des Marktmissbrauchsrechts auf zwei verschie-
dene Regelungsinstrumente des sekundiren Unionsrechts zuriick.” Zum einen
werden die umfangreichen kapitalmarktrechtlichen Vorschriften detailliert durch die
Verordnung MAR nach Art. 288 Abs. 2 AEUV kodifiziert, die strafrechtlichen
Aspekte werden zum anderen mittels der Richtlinie MAD II nach Art. 288 Abs. 3
AEUV geregelt. Hintergrund dieses zweigeteilten Regelungsregimes sind die unter-
schiedlichen Kompetenzen der EU.*

2 Seibt/Wollenschliiger, AG 2014, 593 (594); vgl. Veil, Europiisches Kapitalmarktrecht, § 2 Rn 73ff;
vgl. zum Leitziel des Binnenmarktes auch Art. 3 Abs. 3 EUV.

* Buttlar, BB 2014, 451; ErwG 3 MAR; ExtwG 3 MAD 1I; de Schmids, in: Just/Vof3/Ritz/Becker
(Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 369; Kerr, NZWiSt 2013, 252;
Kiesewetter/Parmentier, BB 2013, 2371; Sorgenfrei, in: Park (Hrsg), KapitalmarktstrafR
Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn 11; Schorck/Reichling, StraFo 2012, 125 (126);
Seibt/Wollenschliiger, AG 2014, 593 (594).

®  Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (13); Burtlar, BB 2014, 451; Report ESMA 2012 vom 14.06.2013,
erhildich im Internet unter: <https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/
esma_annual_report_2012 _final 2.pdf> (besucht am 28. Dezember 2016), 34ff; vgl. Kers,
NZWiSt 2013, 252 (253); vgl. Krause, CCZ 2014, 248 (249); Linden, DStR 2016, 1036;
Parmentier, BKR 2013, 133 (134); Schmolke, AG 2016, 434 (4306); Seibt/Wollenschliger, AG
2014, 593; Theusinger/Teigelack, jurisPR-Compl 2/2016 Anm. 3, 2; Walla, BB 2012, 1358
(1361).

*  ErwG 3 MAD II; Buttlar, BB 2014, 451 (452f.). Es bleibt aber fraglich, ob die Verschirfung des
Strafrecht eine geeignete Mafinahme ist, um markemissbriuchliches Verhalten zu bekidmpfen,
kritisch deshalb bspw. Hohn, in: Momsen/Griitzner (Hrsg), WirtschaftsstrafR, Kapitel 6, B. Rn 1;
Park, NStZ 2007, 369 (376f.).

7 Vgl. Herdegen, Europarecht, § 8 Rn 34; Hobe, Europarecht, Rn 381ff; kritisch dazu Kerr,
NZWiSt 2013, 252 (261), der ecine gesamte Regelung innerhalb einer Richtlinie fiir
vorzugswiirdiger hilt.

2 Vgl. Kerr, NZWiSt 2013, 252 (253). Nach dem Grundsatz der begrenzten Einzelermichtigung
kann die Union nur auf die Kompetenzen zuriickgreifen, die ihr von den Mitgliedsstaaten
eingerdumt wurden; sie darf sich dariiber hinaus aber selbst keine weiteren Kompetenzen geben,
vgl. Art. 4 1, Art. 5 Abs. 2 EUV, Esser, Europiisches Strafrecht, § 2 Rn 121; Herdegen,
Europarecht, § 8 Rn 59; Vedder, in: Vedder/Heinegg (Hrsg), EUV/AEUV Kommentar, Art. 5
EUV,Rn7.



Die MAR stiitzt sich auf die Generalermichtigung des Art. 114 AEUV, welche
der EU fiir den Kapitalmarke als Teil des Binnenmarktes, Art. 26 Abs. 2 AEUV, eine
Regelungskompetenz zur Harmonisierung verleiht.” Die Verordnung ist aufgrund
ihrer Durchgriffswirkung in den Mitgliedsstaaten unmittelbar anwendbar und gilt
damit seit dem 3. Juli 2016 als materielles Gesetz in Deutschland.” Die MAD 11 soll
die unmittelbar geltende MAR lediglich hinsichdich strafrechtlicher Aspekte
erginzen.” Hiermit verlangt die EU erstmals unter detaillierten Voraussetzungen den
Erlass kapitalmarkessrafrechtlicher Vorschriften in den jeweiligen Mitgliedsstaaten und
statuiert damit eine Pflicht zur Inkriminierung, was eine hohe Regelungsintensitit zur
Folge hat.” Grundsitzlich fillt das Strafrecht als ureigenes nationales Rechtsgebiet in
den Souverinititsbereich der jeweiligen Mitgliedstaaten, weshalb die strafrechtlichen
Aspekte des Marktmissbrauchsrechts nicht durch die unmittelbar geltende Verord-
nung MAR mitgeregelt werden konnten.” Dennoch kann die Union auch in diesen
Rechtsbereich der Mitgliedsstaaten einwirken. Grundlage hierfiir ist die Anweisungs-
kompetenz nach Art. 83 Abs. 2 AEUV, wonach die Mindestangleichung straf-
rechtlicher Vorschriften der Mitgliedsstaaten iiber eine Richtlinie erfolgen kann, wenn
es fir die Durchfiihrung der Unionspolitik auf einem bereits harmonisierten
Rechtsgebiet unerlisslich ist. Die MAD 1I ist in der europiischen Gesetzgebungsge-
schichte der erste Rechtsakt auf Grundlage dieser sog. strafrechtlichen Annex-
kompetenz.” Die Ermichtigung zum Richtlinienerlass beschrinkt sich auf bereits
durch EU-Recht harmonisierte Bereiche — hier den durch die MAR harmonisierten
Bereich des Kapitalmarktrechts — und besteht nur unter der Voraussetzungen der
Unerlisslichkeit einer solchen Rechtsangleichung.” Es ist allerdings gerade im

¥ Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG, Vor § 20a WpHG, Rn 19a; Bieber/Epiney/Haag,
Europiische Union, § 11 Rn 151f.; Hecker, Europiisches Strafrecht, Teil 3., 8., Rn 47; Hellgards,
AG 2012, 154 (155); Kert, NZWiSt 2013, 252 (253); Rossi, in: Vedder/Heinegg (Hrsg),
EUV/AEUV Kommentar, Art. 5 EUV Rn 2, Art. 114 AEUV, Rn 6; zur Harmonisierung s.u. B.
IV.

0 Bieber/Epiney/Haag, Europidische Union, § 6 Rn 27; BVertG, NJW 1974, 1697 (1704); BVerfGE
73, 339 (374f); Frenz, Europarecht, Rn 16; Herdegen, Europarecht, § 8 Rn 35; Hobe,
Europarecht, Rn 388; Krause, CCZ 2014, 248 (249); Parmentier, BKR 2013, 133 (134);
Rubner/Pospiech, NJW 2015, 591; Vedder, in: Vedder/Heinegg (Hrsg), EUV/AEUV Kommentar,
Art. 288 AEUV, Rn 151, 58.

' ErwG 6 MAD II; Kers, NZWiSt 2013, 252 (254). S.0. B. L.

 Art. 1 Abs. 1 MAD II; Sorgenfre, in: Park (Hrsg), KapitalmarkestrafR Handkommentar, Teil 3,
Kapitel 4, A., Rn 35; Parmentier, BKR 2013, 133 (134); Rubner/Pospiech, NJW 2015, 591 (592);
Schmolke, AG 2016, 434 (439); Schorck/Reichling, StraFo 2012, 125 (126); Veil/Koch, WM 2011,
2297 (2298).

* BVerfG NJW 2009, 2267 (2274); Beukelmann, NJW 2010, 2081 (2083); Parmentier, BKR 2013,
133 (134); Rosenau/Petrus, in: Vedder/Heinegg (Hrsg), EUV/AEUV Kommentar, Art. 83 AEUV,
Rn 2.

* Buttlar, BB 2014, 451 (453); Kert, NZWiSt 2013, 252 (253); Kiesewetter/Parmentier, BB 2013,
2371 (2378); Kudlich, AG 2016, 459 (461); Sorgenfrei, in: Park (Hrsg), KapitalmarktstrafR
Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn 35; Parmentier, EuZW 2016, 45 (46); dies., BKR
2013, 133 (134); Schorck/Reichling, StraFo 2012, 125 (126); Veil/Koch, WM 2011, 2297 (2298).
Vorherige Richtlinien (drei Richtlinien, Uberlick bei Sazzger, Europiisches Strafrecht, § 9 Rn 39)
wurden ohne Grundlage des Art. 83 II AEUV erlassen, s. auch Ambos, Internationales Strafrecht,
§ 11 Rn 33, 36; Zimmermann, Jura 2009, 844 (847).

” Art. 83 Abs. 1 S. 1 AEUV. Dieses Kriterium kann als Ausprigung des Subsidiarititsgrundsatzes
nach Art. 5 Abs. 1 S. 2, Art. 3 AEUV verstanden werden und unterstreicht den w/tima-ratio-



Hinblick auf die mitgliedsstaatliche Souverinitit im empfindlichen Bereich des
Strafrechts héchst umstritten, wann von solch einer Unerlisslichkeit ausgegangen
werden kann.” Eine Vertiefung dieser Problematik wiirde iiber den Rahmen dieses
Beitrages hinausgehen; die Strafvorschriften in der MAD 1II zur effektiven Durch-
setzung des Marktmissbrauchsrechts auf Grundlage des Art. 83 Abs. 2 AEUV sind
aber kompetenzrechtlich heikel.” Die Verpflichtung der Mitgliedsstaaten zur
Kriminalisierung von Insiderstraftaten und Marktmanipulation ist auf heftige Kritik
gestoflen;™ Dinemark und das Vereinigte Konigreich verweigerten eine Umsetzung.”
Gemif§ Art. 83 Abs. 2 AEUV musste die Inkriminierungspflicht fiir die Marke-
manipulation jedenfalls mittels einer Richtlinie, der MAD II, geregelt werden und
bedarf zu ihrer Geltung eines Umsetzungsaktes in nationales Recht.”

Die unterschiedlichen Kompetenzgrundlagen fithren somit zu unterschiedlichen
Rechtssetzungsinstrumenten: Auf Basis des Art. 114 AEUV wurde die Verordnung
MAR mit unmittelbar geltenden kapitalmarktrechtlichen Vorschriften erlassen; auf
Grundlage des Art. 83 Abs. 2 AEUV die national umzusetzende Richtlinie MAD 1I
mit strafrechtlichen Vorgaben, welche die Verordnung flankieren. Dies erklirt die
gespaltene Regelungstechnik auf dem Gebiet des Marktmissbrauchsrechts.

II1. Verhiltnis von MAR und MAD II

Aufgrund der gleichen Regelungsintention folgen Aufbau und Inhalt der MAD 1II
grundsitzlich der MAR." Auffillig sind vor allem die in beiden Vorschriften parallel

geregelten Tatbestinde mit grofitenteils identischen Definitionen,” doch werden

Gedanken des Strafrechts, Suhr, in: Calliess/Ruffert (Hrsg), EUV/AEUV, Art. 83 AEUV, Rn 24f;;

Esser, Europiisches Strafrecht, § 2 Rn 146, 152ff.; Hecker, Europiisches Strafrecht, Teil 3., 8., Rn

48; Rosenau/Petrus, in: Vedder/Heinegg (Hrsg), EUV/AEUV Kommentar, Art. 83 AEUV, Rn 20;

Zimmermann, Jura 2009, 844 (847).

Nach e.A. muss bereits ein gravierendes Vollzugsdefizit bestehen, so Ambos/Rackow, ZIS 2009,

397 (403); BVerfG, NJW 2009, 2267 (2288); vgl Subr, in: Calliess/Ruffert (Hrsg), EUV/AEUV,

Art. 83 AUEV, Rn 24; vgl. Esser, Europiisches Strafrecht, § 2 Rn 146; Sarzger, Europiisches

Strafrecht, § 9 Rn 41; Schrider, in: Hellmann/Schréder (Hrsg), FS Achenbach, 491 (495);

Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetze, 40, 48; Zimmermann, Jura 2009, 844 (850). Nach einer a.A.

geniigt bereits, dass ein strafwiirdiges Unrecht unvertretbarerweise straflos gelassen wird, so Hecker,

Europiisches Strafreche, Teil 3., 8., Rn 48; Kubiciel, GA 2010, 99 (104f.). Ausfiihrlich zu Art. 83

II AEUV uw.a. Schrider, in: Hellmann/Schroder (Hrsg), FS Achenbach, 491 (492ff);

Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetzen, 34ff.

7 Ausfiihrlich Schrider, HRRS 2013, 253 (254f.); ders, FS Achenbach, 491 (495f.).

* Gébler, ZIS 2016, 266 (Fn 5 mwN); Kudlich, AG 2016, 459 (461); Seibt/Wollenschliger, AG
2014, 593 (594).

" ErwG 29- 31 MAD 11; Parmentier, BKR 2013, 133 (134, insb. Fn 21). Zur Kritik in Deutschland
su. C. 1.

“Art. 13 Abs. 1 MAD 11, Art. 291 Abs. 1 AEUV; Bieber/Epiney/Haag, Europiische Union, § 6 Rn
291t.; Frenz, Europarecht, Rn 205 Hobe, Europarecht, Rn 390f.; Kerr, NZWiSt 2013, 252 (253).

‘" Parmentier, BKR 2013, 133 (135).

“ Kert, NZWiSt 2013, 252 (259); Sorgenfrei, in: Park (Hrsg), KapitalmarktstrafR Handkommentar,
Teil 3, Kapitel 4, A., Rn 41; Schmolke, AG 2016, 434 (437).
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dabei teilweise unterschiedliche Begriffe mit dhnlicher Bedeutung gewihlt.” Diese
vereinzelten Abweichungen sind in den anderen Sprachfassungen — beispielsweise
englisch, franzosisch, polnisch — nicht aufzufinden, dort sind sowohl MAR als auch
MAD 1I parallel formuliert.” Deshalb ist die Verwendung ihnlicher, synonymer
Begriffe in der deutschen Sprachfassung nicht als bewusst andersartige Formulierung,
sondern als Versehen anzusehen und einheitlich zu verstehen.” Hiervon zu unterschei-
den sind aber die beabsichtigen, voneinander abweichenden Definitionen hinsichtlich
bestimmter Einzelheiten, worauf spiter einzugehen ist.” Die MAR ist zudem
umfangreicher als die MAD II und enthilt einen weiteren, vertiefenden Absatz mit
Regelbeispielen.” Hintergrund hierfiir ist die Intention der jeweiligen Vorschriften:
Wihrend die Verordnung alle kapitalmarktrechtlichen Vorschriften umfassen soll, soll
die Richtlinie nur Mindestvorschriften fiir das missbilligende, strafwiirdige Unrecht
festsetzen, und umfasst daher restriktivere Vorgaben fiir die unter Strafe zu stellenden,
manipulativen Handlungen.” Die beiden in Frage stchenden Rechtsakte sind somit
nicht vollstindig deckungsgleich, sie iiberschneiden sich aber inhaltlich zu einem
groflen Teil und weisen bis auf einzelne, bewusste Modifikationen eine sprachliche
Identitit auf.” MAR und MAD II stehen aber nicht lose nebeneinander; aufgrund der
einheitlich intendierten Kapitalmarktregelung verzahnen sie sich trotz unterschie-
dlicher Kompetenzgrundlage miteinander und sind stets im Zusammenhang zu
schen.” Dieses Ineinandergreifen beider Regelungen verdient auch bei der
nachfolgenden Priifung der Richtlinienumsetzung Beachtung,.

IV. Harmonisierungsniveau

Die Vorgaben der EU zum Marktmissbrauch stehen unter der Primisse der
Harmonisierung. Bestehende Rechtsunterschiede zwischen den Mitgliedsstaaten
sollen durch eine gemeinsame Angleichung der innerstaatlichen Vorschriften abgebaut

®  Ausfithrlich Bator, BKR 2016, 1f; Kert, NZWiSt 2013, 252 (254). So ist bspw. von der
,Vornahme einer Transaktion“ in Art. 5 Abs. 2 lit. a sowie lit. b MAD II die Rede, wihrend Art.
12 Abs. 1 lit. a sowie lit. b MAR stattdessen in einem ansonsten mit der MAD II fast identischem
Satz von dem , Abschluss eines Geschiftes“ spricht.

“" Bator, BKR 2016, 1 (2); Poelzig, NZG 2016, 492 (495); vgl. Schmolke, AG 2016, 434 (439).

“ Ausfiihlich Bator, BKR 2016, 1 (2); vgl. Kers, NZWiSt 2013, 252 (259); vgl. Sorgenfres, in: Park
(Hrsg), KapitalmarkestrafR Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn 41; Poelzig, NZG 2016,
492 (495); a.A. wohl Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (391). Zuriickzufiihren sind die Unterschiede
vor allem auf die unterschiedlichen Vorschlige und Anderungen von Europiischen Rat und
Parlament, vgl. Kers, NZWiSt 2013, 252 (254).

“ S D.IIL 2. ¢). aa)., bb).

" De Schmidt, in: Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 396; vgl.
Kert, NZWiSt 2013, 252 (255); vgl. Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (391).

“ ErwG 6,7 MAD IL; Schmolke, AG 2016, 434 (437); vgl. Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (391).

“ Ausfiihrlich Bator, BKR 2016, 1 (2); de Schmids, in: Just/Vo3/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG
Kommentar, § 20a WpHG, § 20a WpHG Rn 396; Kers, NZWiSt 2013, 252 (259); Parmentier,
BKR 2013, 133 (141); Poelzig, NZG 2016, 492 (495).

* So ist auch dem ErwG 17 MAD II zu entnehmen, dass bei der Anwendung der
Marktmissbrauchsrichtlinie auch ,der durch die [Marktmissbrauchs-]Verordnung (...) geschaffene
Rechtsrahmen beriicksichtigt werden® muss, so auch vgl. Bator, BKR 2016, 1; Kerr, NZWiSt
2013, 252; Veil/Koch, WM 2011, 2297 (2298).
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werden, um den Kapitalmarkt mittels gleicher Rahmenbedingungen als gemeinsamen
Binnenmarke auszugestalten.” Eine solche Rechtsangleichung kann durch die blofle
Festlegung von unionsrechtlichen Mindeststandards erfolgen, sog. Mindestharmoni-
sierung, oder durch eine véllige Vereinheitlichung des gesamten Rechtsgebiets erreicht
werden, sog. Vollharmonisierung.” Entscheidend ist folglich die Regelungstiefe
und -intention der europiischen Vorgaben.” Je nach Anforderungen des europiischen
Rechts lassen sich Umsetzungsdefizit bzw. -iiberschuss der nationalen Umsetzung
beurteilen. Liegt eine vollharmonisierende Wirkung vor, diirfen die Mitgliedsstaaten
hiervon kein abweichendes — auch kein strengeres — Recht erlassen.™

Eine Verordnung ist in der Regel ein klassisches Instrument der Vollharmoni-
sierung, da sie unmittelbar gilt und den Mitgliedsstaaten keinen Umsetzungs-
spielraum ldsst.” Die MAR soll den Sachkomplex des Kapitalmarktrechts von europi-
ischer Seite aus mittels der Schaffung eines verbindlichen Single Rulebooks erschéptend
regeln,” so dass sich die vollharmonisierende Wirkung aus dem Bestreben zur
umfassenden Vereinheitlichung ergibt.” Allein die verwaltungsrechtlichen Sanktionen
nach Art. 30 MAR sind nur mindestharmonisierend, denn die Mitglieds-staaten
konnen auch héhere Geldbuflen als die dort genannten verhingen, Art. 30 Abs. 3
MAR.” Die Mitgliedsstaaten trifft hier untypischerweise eine Umsetzungsverpflicht-
ung.” Eine Richtlinie hingegen kann je nach Regelungstiefe ein Instrument sowohl

' Art. 114 Abs. 1, 26 AEUV; Bieber/Epiney/Haag, Europidische Union, § 14 Rn 1; Follak, in: Dauses
(Hrsg), EU-Wirtschaftsrecht, F. III. Rn 8; Frenz, Europarecht, Rn 733ff; Kerr, NZWiSt 2013,
252 (253). Vgl. auch ErwG 4, 5 MAR; zum Hintergrund des Marktmissbrauchsrecht s.o. B. 1.

? Vgl. Bieber/Epiney/Haag, Europiische Union, § 14 Rn 6; vgl. Micklitz/Rotz, in: Dauses (Hrsg),
EU-Wirtschaftsrecht, H. V. Rn 41; vgl. Frenz, Europarecht, Rn 754; Herdegen, Europarecht, § 19
Rn 1f; ausfiihrlich Klamers, EuZW 2015, 265ff.;; Hecker, in: Sieber/Satzger/Heinegg (Hrsg),
Europiisches StrafR, § 10 Rn 1. Zu den Vor- und Nachteilen beider Regelungskonzepte Veil,
Europiisches Kapitalmarktrecht, § 2 Rn 52.

»? Vgl. Micklitz/Rott, in: Dauses (Hrsg), EU-Wirtschaftsrecht, H. V. Rn 41; Veil, Europiisches
Kapitalmarktrecht, § 2 Rn 50.

B Bieber/Epiney/Haag, Europiische Union, § 6 Rn 27; Herdegen, Europarecht, § 10 Rn 15 Schmolke,
AG 2016, 434 (437); Streinz, Europarecht, Rn 475.

» Bieber/Epiney/Haag, Europidische Union, § 14 Rn 6; Frenz, Europarecht, Rn 754; Kert, NZWiSt
2013, 252 (253); Miilbert, ZHR 176 (2012), 369 (373f.); Veil, Europiisches Kapitalmarktrecht, §
2 Rn 49. Zum Regelungstyp der Verordnung s.o. B. II. Es kann allerdings auch eine Verordnung
erlassen werden, die nur Mindeststandards einheitlich setzen soll.

* S.o0.B.L

" Buttlar, BB 2014, 451 (453); Royé/zu Cramburg, in: Heidel (Hrsg), WpHG Kommentar, § 12
WpHG, Rn 1; Poelzig, NZG 2016, 492 (493); dies., NZG 2016, 528 (529); Schmolke, AG 2016,
434 (4306t.); Seibr, ZHR 177 (2013), 388 (410f.); ausfiihrlich Seibt/Wollenschliiger, AG 2014, 593
(595); ausfiihrlich Veil/Koch, WM 2011, 2297 (2298). Zum Trend zur Vollharmonisierung auf
dem Gebiet des Kapitalmarktrechts Ves/, Europiisches Kapitalmarktrecht, § 2 Rn 53.

* Buck-Heeb, DB 2016, DB1205090; Buztlar, BB 2014, 451 (453); Kert, NZWiSt 2013, 252

(254); vgl. Kiesewerter/Parmentier, BB 2013, 2371; Poelzigz NZG 2016, 528 (529);

Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (595); Theusinger/Teigelack, jurisPR-Compl 2/2016 Anm. 3,

1. Die Frage nach dem Harmonisierungsgrad ist fiir die bestimmten Regelungsgegenstinde

gesondert zu untersuchen.

Art. 30 Abs. 1 MAR. Hintergrund ist die Wahrung nationaler Eigenarten im Ordnungs-

widrigkeitenrecht, Zezzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg), EnzEuR, § 7 C Rn 42.
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der Mindest- als auch der Vollharmonisierung sein.” Die MAD II wurde aufgrund
des Art. 83 Abs. 2 AEUV erlassen, der nur zur Festlegung von Mindestvorschriften
ermichtigt.” Sie legt lediglich das mindestens zu bestrafende Unrecht fest, so dass die
Mitgliedsstaaten sowohl in den zu sanktionierenden Verhaltensweisen als auch im
Maf ihrer strafrechtlichen Sanktion dariiber hinausgehen kénnen.” Die MAD 1I ist
somit trotz detaillierter strafrechtlicher Vorgaben nicht voll-, sondern nur
mindestharmonisierend.”

Damit unterscheiden sich die beiden Rechtsakte MAR und MAD II nicht nur
hinsichtlich der Regulierungsform, sondern auch hinsichtlich der Harmonisierungs-
intensitit. Wihrend die Tatbestandsseite durch die MAR eine vollharmonisierenden
Wirkung entfaltet, die keine abweichenden Regelungen des Tatbestandes zulisst,
kann der Gesetzgeber auf der Rechtsfolgenseite der MAD II und MAR iiber das

europiische Recht hinausgehen.

C. Nationale Umsetzung — Das 1. FimanoG
I.  Gesetzgebungshistorie

Anfang Januar 2016 legte die Bundesregierung ihren Gesetzesentwurf des
1. FimanoG vor.” Dem ging ein Referentenentwurf des Bundesministeriums der
Finanzen voraus, der im Inhalt noch deutlich von dem nun in Frage stehenden
Regierungsentwurf abwich.” Die Realisierung des europiischen Regulierungs-
vorhabens durch das deutsche Gesetzgebungsverfahren war aber nicht das Ergebnis
eines raschen und bedenkenlosen Umsetzungsautomatismus. Die strafrechtlichen

Vorgaben der MAD II auf Grundlage des Art. 83 Abs. 2 AEUV stieflen sowohl im
deutschen Bundestag” als auch im Bundesrat” auf deudiche Kritik." Am 16.
Dezember 2011 erhob der Bundesrat deshalb die sog. Subsidiarititsriige und machte

o Vgl. Micklitz/Rott, in: Dauses (Hrsg), EU-Wirtschaftsrecht, H. V. Rn 41; Klamert, EuZW 2015,
265 (266t.); Veil, Europidisches Kapitalmarktrecht, § 2 Rn 49. Grundsitzlich soll eine Richtlinie
nur hinsichtlich ihres Regelungszieles verbindlich wirken und die Art der Umsetzung den
Mitgliedsstaaten iiberlassen, Art. 288 Abs. 3 AEUV; Bieber/Epiney/Haag, Europidische Union, § 6
Rn 29f; Frenz, Europarecht, Rn 20. In der Rechtspraxis werden die Richtlinien allerdings immer
hiufiger derart detailscharf geregelt, dass den Mitgliedsstaaten kaum Gestaltungsspielraum bei der
Umsetzung bleibt, Herdegen, Europarecht, § 8 Rn 42.

61
S.o. B. II.
“ ErwG 7, 10, 20 MAD II; Wortlaut Art. 3 Abs. 1, 4 Abs. 1, 5 Abs. 1 MAD 1I: , zumindest in

schweren Fillen®.

®  Buttlar, BB 2014, 451 (453, 456); de Schmids, in: Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG
Kommentar, § 20a WpHG, Rn 393; Kerr, NZWiSt 2013, 252 (254); Seibt, ZHR 177 (2013),
388 (409); vgl. ders./Wollenschliiger, AG 2014, 593 (595); Veil/Koch, WM 2011, 2297 (2298).

“  BR-Drucks. 19/16, 7; BT-Drucks. 18/7482, 7.

®  Ausfiihrlich hierzu Bator, BKR 2016, 1ff. Der Referentenentwurf ist erhildlich im Internet:
<http://docs.dpaq.de/9802-referentenentwurf_finanzmarktnovellierungsgesetz.pdf> (Stand:
5.08.2016). Dieser enthielt auch noch Vorschriften zur Umsetzung von MiFiR und MiFiD II,
Loff/Krug, Practice Briefing 1. FimanoG, 1; dazu C. I. a.E.

% BT-Drucks. 17/9770, 3ff.
¥ BR-Drucks. 646/11 (B), 1ff.
% Zur Kritik allgemein s.a. unter B. IL; D. V.; vgl. Schorck/Reichling, StraFo 2012, 125 (128).
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die Nichteinhaltung der Kompetenzregelung durch die EU geltend.” Es wurde
moniert, dass die notwendige Unerlisslichkeit” der Gesetzgebung bei der Annex-
kompetenz nach Art. 83 Abs. 2 AEUV bei dem Erlass der MAD 1I nicht ausreichend
thematisiert oder gar nachgewiesen worden sei.” Dariiber hinaus wurden auflerdem
inhaltliche Bedenken zur gefassten Weite einzelner Tatbestandshandlungen im
Hinblick auf den deutschen Bestimmtheitsgrundsatz geduflert.” Hierauf folgte im
September 2012 die Unterrichtung durch die Europiische Kommission, dass die
Voraussetzung der Unerlisslichkeit und Bestimmtheit hinreichend innerhalb der
offentlichen Konsultation iiberpriift worden seien und von ihrem Vorliegen
ausgegangen wird.” Die Subsidiarititsriige war mit dem Festhalten der Kommission
am Richtlinienvorschlag erfolglos.” Sowohl der Bundesrat als auch der Bundestag
entschieden sich infolge dessen fiir eine Umsetzung der MAD II.” Der Gesetzes-
entwurf wurde nach einer Uberarbeitung durch den Finanzausschuss am 14. April

* Gemif Art. 12 lit. b EUV, BR-Drucks. 646/11 (B), 1f; Plenarprotokoll 17/181 des Bundestages,
24.05.2012, erhildich im Internet:  <http://dipbt.bundestag.de/dip21/btp/17/17181.pdf
#P.21504> (besucht am 28. Dezember 2016), 21504 (A); Stellungnahme des Bundesrates und
Mitteilung des Europiischen Parlaments an die Mitglieder (103/2011) vom 21.12.2011,
erhildich  im  Internet: <  http://www.europarl.europa.cu/sides/getDoc.do?  pubRef=-
%2F%2FEP%2F%2FNONSGML %2BCOMPARL%2BPE-478.632%2B01%2BDOC%2BW
ORD%2BV0%2F%2FDE> (besucht am 28. Dezember 2016), 2; Kiesewetter/Parmentier, BB
2013, 2371 (2378, En 153); Parmentier, BKR 2013, 133 (134); Schorck/Reichling, StraFo 2012,
125 (128). Das nationale Parlament bzw. die entsprechende Kammer hat gemifl Art. 6
Subsidiarititsprotokoll das Recht, in einer begriindeten Stellungnahme vorzulegen, weshalb sie
einen europiischen Gesetzesentwurf als Verstof§ gegen den Subsidiarititsgrundsatz (Art. 5 Abs. 3
AEUV) ansieht, sog. Frithwarnsystem, s.a. Herdegen, Europarecht, § 9 Rn 29; Hobe, Europarecht,
Rn 195ff; Buscbmann/Dalber, DOV 2011, 504f; Konig, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Hrsg),
Europarecht, 1. Teil § 2 B. Rn 29ff; Vedder, in: Vedder/Hemegg (Hrsg), EUV/AEUV
Kommentar, Art. 12 EUV, Rn 8. Der Bundestag forderte in einer Entschliefung die Kommission
ebenfalls zur erneuten Uberpriifung auf, BT-Drucks. 17/9970, 6; Parmentier, BKR 2013, 133
(134).

" S.0.B.IL, insb. Fn 36.

" BR-Drucks. 646/11 (B), 1ff; BT-Drucks. 17/9770, 4f; Europdisches Parlament, Mitteilung
103/2011 v. 21.12.2011, 2f; Schorck/Reichling, StraFo 2012, 125 (128); zur Kiritik vertiefend
Schroder, HRRS 2013, 253 (254f.). Dabei wurde insbesondere die vom BVerfG geforderte
restriktive Auslegung der ansonsten zur potentiellen Uferlosigkeit neigenden EU-Gesetzgebungs-
kompetenz auf dem Gebiet des Strafrechts hervorgehoben, BR-Drucks. 646/11 (B), 2; BT-
Drucks. 17/9770, 4; BVerfG NJW 2009, 2267 (2288); Europdisches Parlament, Mitteilung
103/2011 v. 21.12.2011, 2f.

” BR-Drucks. 646/11 (B) (2), 2; BT-Drucks. 17/9770, 5; Schorck/Reichling, StraFo 2012, 125
(128); Schrider, HRRS 2013, 253 (254). Dazu s.u. D. V.

" BR-Drucks. 529/12, 3f. Die Riige des Bundesrates lag dem Rechtsausschuss des Europiischen
Parlamentes vor, Schorck/Reichling, StraFo 2012, 125 (128).

7 Vgl. Seibr/Wollenschliiger, AG 2014, 593 (595); vgl. Kinig, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Hrsg),
Europarecht, 1. Teil § 2 B. Rn 31. Im zweiten Schritt zur Subsidiarititsriige konnten mogliche
Verstofle gegen den Subsidiarititsgrundsatz mittels einer Nichtigkeitsklage geltend gemacht
werden, Art. 8 Subsidiarititsprotokoll, Art. 23 Ia 1 GG; Herdegen, Europarecht, § 6 Rn 29; Hobe,
Europarecht, Rn 197; Konig, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Hrsg), Europarecht, 1. Teil § 2 B.
Rn 32.

" BR-Drucks. 646/11 (B) (2), 1f.; BR-Drucks. 180/16 - zu den in seiner Stellungnahme geiuflerten
Kritikpunkten gibt es in BT-Drucks. 18/7826 ecine Gegeniuflerung von der Bundesregierung;
BT-Drucks. 18/8099, 4.
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2016 vom Bundestag verabschiedet.” Urspriinglich sollte das 1. FimanoG noch
weitere europdische Vorgaben umsetzen; aufgrund verzogerter europiischer Regulie-
rungsprozesse musste aber davon abgesehen werden.” Es wird daher in Kiirze ein
2. FimanoG folgen.”

II. Uberblick iiber den Gesetzesentwurf

Durch das 1. FimanoG sollen die Richtlinienvorgaben der MAD II umgesetzt
und nationale Vorschriften an die unmittelbar geltende MAR angepasst werden.”
Dies begriindete fiir den deutschen Gesetzgeber erheblichen Umsetzungsbedarf, denn
das WpHG musste umfassend auf die detaillierten europdischen Vorgaben
abgestimmt werden.” Die Verzahnung der zwei Regelungskomplexe MAD II und

* BT-Drucks. 18/8099, 4; Pressemitteilung Bundestag, hib Nr. 211/2016 v. 14.04.2016, erhiltlich
im Internet: <http://www.bundestag.de/presse/hib/201604/-/418658> (besucht am 28. Dezember
2016); Plenarprotokoll 18/164 des Bundestages, 14.04.2016, erhildich im Internet:
<http://dipbt.bundestag.de/dip21/btp/18/18164.pdf#P.16205> (besucht am 28. Dezember
2016), 16205 (B), (C); Poelzig, NZG 2016, 528; Theusinger/Teigelack, jurisPR-Compl 2/2016
Anm. 3, 1.

Plenarprotokoll ~ 18/164  des  Bundestages, 14.04.2016, erhildich im  Internet:

<http://dipbt.bundestag.de/dip21/ btp/18/18164.pdf#P.16205> (besucht am 28. Dezember

2016), 16201 (A); Europiiische Kommission, Pressemitteilung Europiische Kommission v.

10.2.2016, IP/16/265, erhildich im Internet: <http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-

265_de.htm?locale=de> (besucht am 28. Dezember 2016); Loff/Krug, Practice Briefing 1.

FimanoG, 1; Theusinger/Teigelack, jurisPR-Compl 2/2016 Anm. 3, 3.

" Das 2. FimanoG dient dann der Umsetzung von MiFiR und MiFiD II als Bestandteile des
umfassenden europiischen Mafinahmepakets, s.o.. B. L; Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (13);
Renz/Leibold, CCZ 2016, 157; Theusinger/Teigelack, jurisPR-Compl 2/2016 Anm. 3, 3. Der
Referentenentwurf des 2. FimanoG vom Bundesministerium der Finanzen liegt seit dem 29.
September 2016 vor und ist erhiltlich im Internet: < http://www.bundesfinanzministerium.de/
Content/DE/Downloads/Gesetze/2016-09-30-Zweites-Finanzmarktnovellierungsgesetz.pdf;jsess
ionid=F8A917C4382159DC8F5D6C4F65EF45672 __ blob=publicationFile&v=4> (besucht am
28. Dezember 2016). Abzusechen sind wieder umfangreiche inhaltliche und redaktionelle
Anderungen.

” BT-Drucks. 18/7482, 1. Die Umsetzung einer Richtlinie muss aufgrund des Gebotes der
effektiven Umsetzung in Form von Rechtssitzen mit Aulenwirkung erfolgen, EuGH, Rs. C-
361/88, TA Luft, Slg. 1991, 1-2567 Rn 15; Herdegen, Europarecht, § 8 Rn 39f; Hobe,
Europarecht, Rn 29. Das 1. FimanoG implementiert die europdischen Vorgaben in das deutsche
Marktmissbrauchsrecht des WpHGs, welches als materielles Gesetz mit Auflenwirkung den
formalen Umsetzungsanforderungen geniigt.

5 Vgl. Linnerz, AG 2015, R187 (R188); Schmolke, AG 2016, 434 (437); vgl. Schorck/Reichling,
StraFo 2012, 125 (127); Weber/Grauer/Schmid, Wpg 2016, 621 (624f.). Neben der Umsetzung
der MAD II dient das 1. FimanoG zudem der Umsetzung zwei weiterer europiischer
Verordnungen (Verordnung 2014/909/EU zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -
abrechnungen sowie Verordnung 2014/1286/EU iiber Basisinformationsblitter fiir verpackte
Anlageprodukte), Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (14); BT-Drucks. 18/7482, 1f.; Renz/Leibold, CCZ
2016, 157. Deshalb ist nicht nur eine Anderung des WpHGs erforderlich, welches das deutsche
Marktmissbrauchsrecht bisher enthielt, sondern auch des KWGs und verschiedener
betriebsbezogener und aufsichtsrechtlicher Vorschriften in weiteren Gesetzen, BT-Drucks.
18/7482, 2f; Renz/Leibold, CCZ 2016, 157 (158). Das 1. FimanoG ist daher als ein Artikelgesetz
ausgestaltet, dass die Anderung mehrere Gesetze formal nach unterschiedlichen Artikeln auffichert
und alle neuen Regelungen in einem Entwurf in sich vereint, Lachner, Artikelgesetz, 18ff., gingig
ist vafeiterhin die Bezeichnung ,Mantelgesetz®, s. BMJ, Handbuch der Rechtsférmlichkeit, Rn
7171t

77
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MAR fiihrte zu einer erhdhten Umsetzungskomplexitit, die den deutschen
Gesetzgeber zusitzlich vor eine Herausforderung stellte.” Es erfolgte in weiten Teilen
eine Aufhebung des dritten und vierten Abschnittes des WpHGs, welche Regelungen
zu Insiderhandel und Marktmanipulation enthielten.” Zudem musste sowohl der
Katalog der Ordnungswidrigkeiten in § 39 WpHG, der die Vorgaben des
Art. 30 MAR umsetzen soll, als auch der der Straftatbestinde in § 38 WpHG, der die
Vorgaben der MAD II umsetzen soll, erheblich angepasst werden.” Damit kam es zu
umfangreichen strukturellen und inhaltlichen Verinderungen im WpHG. Nach Art.
16 Abs. 1 des 1. FimanoG traten die Vorschriften am 2. Juli 2016 in Kraft."

III. Grundsitzliche Gestaltung der geinderten Marktmanipulationsvorschriften im
WpHG durch das 1. FimanoG

1. Dreistufiger Gesetzesaufbau

Das Marktmanipulationsrecht im WpHG war bisher dreistufig konzipiert: In §
20a WpHG aF war der Verbotstatbestand normiert, der das Tétigen unrichtiger oder
irrefithrender Angaben beziehungsweise das entsprechende Unterlassen (sog. infor-
mationsgestiitzte Marktmanipulation, Nr. 1) oder aber manipulative Handlungen am
Markt (sog. handelsgestiitze Marktmanipulation, Nr. 2) und sonstige Tduschungs-
handlungen (Nr. 3) untersagte.” Von diesem Verbotstatbestand waren die
entsprechenden Sanktionsregelungen in §$ 38, 39 WpHG aF abgespalten.™ Sie sahen
ein gestuftes Sanktionssystem vor, dass die Marktmanipulation gemify § 39 WpHG
aF bebufite und im Falle einer Einwirkung auf den Borsen- und Markepreis nach § 38
Abs. 2 WpHG aF zu einer Straftat qualifizierte.” Die verwaltungsrechtliche

* Bator, BKR 2016, 1; Herring, DB 3/2016, M5.
*  BT-Drucks. 18/7482, 2; Roth, GWR 2016, 291.

¥ BT-Drucks. 18/7482, 3; Poelkig NZG 2016, 528 (536f); Roth, GWR 2016, 291;
Theusinger/Teigelack, jurisPR-Compl 2/2016 Anm. 3, 2.

Probleme kénnten sich allerdings durch das zeitlich versetzte Inkrafttreten von MAR (3. Juli) und
1. FimanoG (2. Juli) ergeben. Da das WpHG bereits einen Tag frither, am 2. Juli, auf die an
diesem Tag noch nicht geltende MAR verweist, reiflt die Verweisungskette bis zum 3. Juli ab.
Hieraus konnten sich heikle Strafbarkeitsliicken ergeben, da nach § 2 Abs. 3 StGB/§ 4 Abs. 3
OWIiG das jeweils mildeste Gesetz fiir die Ahndung anzuwenden ist. Das mildeste Gesetz wiire in
dem Fall die Straflosigkeit, was zu weitreichenden Ahndungsliicken fithren wiirde. Es bleibt
abzuwarten, wie dieser Problematik in der Praxis begegnet wird. Hierzu erstmals RothenfufSer,
Zeitungsartikel ,Generalamnestie im Kapitalmarktrecht?, Borsenzeitung 7.07.2016, 13;
ders./Jiger, NJW 2016, 2689ft.; differenzierend Bergmann/Vogt, wistra 2016, 347ft.; ablehnend
dazu BaFin, Stellungnahme zur Strafbarkeitsliicke im Kapitalmarkestrafrecht vom 8.07.2016,
erhiltlich im Internet:  <https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Presse
mitteilung/2016/pm_160708_bz_keine_ahndungsluecke.html> (besucht am 28. Dezember
2016); sowie Klohn/Biittner, ZIP 2016, 1801ff.

®  Schrider, in: Achenbach/Ransiek (Hrsg), Hdb. Wirtschaftsstrafrecht, 10. Teil, 2. Kapitel, Rn 17;
Schroder, Handbuch Kapitalmarktrecht, Rn 374, 376ff.; Tiedemann, Wirtschaftsstrafrecht BT, Rn
356; Wittig, Wirtschaftsstrafrecht, § 30 Rn 41.

% Schréder, Handbuch Kapitalmarktrecht, Rn 374.

¥ Schrider, in: Achenbach/Ransiek (Hrsg), Hdb. Wirtschaftsstrafrecht, 10. Teil, 2. Kapitel, Rn 4,
77tt; Sorgenfrei, in: Park (Hrsg), KapitalmarktstrafR Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn

84
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Sanktionsvorschrift des § 39 WpHG aF nahm dabei § 20a WpHG aF mittels
direktem Verweis in Bezug; die strafrechtliche Sanktionsvorschrift in § 38 WpHG aF
nahm § 20a WpHG aF wiederum iiber den Verweis auf die Ordnungswidrig-
keitenregelung in § 39 WpHG aF in Bezug. Diese komplizierte Verweisungstechnik
bildete einen typischen Fall der mehrstufigen Blankettgesetzgebung.™

Der Gesetzgeber hilt mit dem 1. FimanoG an dieser zweigeteilten Sanktions-
regelung mit den Strafvorschriften in § 38 WpHG einerseits und den mit Bufgeld
bedrohten Ordnungswidrigkeiten in § 39 WpHG andererseits weiterhin fest. Hierbei
wird allerdings nun die bisherige Ordnung nach der subjektiven Tatbestandsseite in §
39 WpHG mit der Ordnung nach Rechtsakten vermischt, was die Uniibersicht-
lichkeit des Bufgeldparagraphen verstirkt.” Es bleibt auch die grundsitzliche
Verweisungssystematik der Strafvorschriften in § 38 Abs. 1 WpHG auf das
Ordnungswidrigkeitenrecht in § 39 WpHG erhalten. Der Verbotstatbestand der
Marktmanipulation in § 20a WpHG aF wird jedoch vollstindig aufgehoben.”
Stattdessen wird in den Buflgeldvorschriften des § 39 Abs. 2 Nr. 3, Abs. 3c-3d
WpHG nun direkt auf die unmittelbar anwendbare Marktmissbrauchsverordnung —
Art. 15 .V.m. Art. 12 MAR — verwiesen.”" Hiernach bestimmt sich kiinftig der
Tatbestand sowie das Verbot der Marktmanipulation.” Damit flankiert das deutsche
Recht nun akzessorisch die europiische Verhaltensnorm und sichert sie verwaltungs-
und strafrechtlich ab.” Dass auch in den Strafvorschriften auf die MAR verwiesen
wird, obwohl insoweit allein die MAD II maflgeblich ist, erklirt sich mit dem
Ineinandergreifen von §§ 38 und 39 WpHG durch Binnenverweisung. Mittels des
Verweises auf die Verordnung auch in den Strafvorschriften wird ,sichergestellt [...],
dass eine weitgehende Einheitlichkeit zwischen den Ordnungswidrigkeitstatbe-
stinden, fiir die die Verordnung [...] unmittelbar anwendbar ist, und den
Straftatbestinden, die nach der Richtlinie [...] ins nationale Recht umzusetzen sind,
hergestellt wird.“” Durch diesen Gleichlauf wird einem Auseinanderfallen von
strafrechtlichem und ordnungswidrigkeitsrechtlichem Verbot vorgebeugt,” so dass

61; Schrider, Handbuch Kapitalmarktrecht, Rn 374; Tiedemann, Wirtschaftsstrafrecht BT, Rn
356, 362; Wittig, Wirtschaftsstrafrecht, § 30 Rn 41f.

Schrider, in: Achenbach/Ransiek (Hrsg), Hdb. Wirtschaftsstrafrecht, 10. Teil, 2. Kapitel, Rn 77;
Heger, in: Bose (Hrsg), EnzEuR, § 5 B. Rn 55; Sorgenfrei, in: Park (Hrsg), KapitalmarkestrafR
Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn 61; Wirtig, Wirtschaftsstrafrecht, § 30 Rn 41.
Austiihrlich zur Blankettgesetzgebung im Nebenstrafrecht Niemeyer, in: Miiller-Gugenberger,
WirtschaftsstrafR, § 17 Rn 8ff; zur Blankettstrafgesetzgebung mit EU-Bezug ausfiihrlich Sazzger,
Europiisches Strafrecht, § 9 Rn 57ff; Sc/aiitzmjwel, Blankettstrafgesetze, 65ff.; Wittig,
Wirtschaftsstrafrecht, § 6 Rn 14ff. jeweils mwN.

¥ BT-Drucks. 18/7482, 18-22; Poelzig, NZG 2016, 492 (495, 497); dies., NZG 2016, 528 (536);
Szesny, DB 2016, 1420 (1422); kritisch Theusinger/Teigelack, jurisPR-Compl 2/2016 Anm. 3, 7
und Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (388) aufgrund der Intransparenz.

" BT-Drucks. 18/7482, 16; Renz/Leibold, CCZ 2016, 157 (158).
* BT-Drucks. 18/7482, 64; zur Rechtsnatur der MAR s.o. B. II.
” Ausfiihrlich zum Inhalt der neuen Straf- und Bufigeldnormen s.u. D. III. 2., IV. 2., 3.

? Schrider, HRRS 2013, 253; Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetzen, 67f. Zur Akzessorietit Kudlich,
AG 2016, 459 (insb. Fn 3).

" BT-Drucks. 18/7482, 64.

” Bator, BKR 2016, 1 (6); Roth, GWR 2016, 291; Theusinger/Teigelack, jurisPR-Compl 2/2016
Anm. 3, 2. Zur Zulissigkeit der Verweisungstechnik s.u. D. L.

17



auch die weiteren, europiischen Vorschriften der MAR zur Marktmanipulation im
Strafrecht gelten.” Nun stellt § 38 WpHG im ersten Abschnitt die Strafbarkeit der
Marktmanipulation unter Verweis auf die Buflgeldvorschriften voran, wihrend
§ 39 WpHG iiber drei nicht zusammenhingende Absitze die Ordnungswidrigkeiten-
vorschriften listet. Strafbar ist eine Marktmanipulation, wenn sie den Tatbestand des
Art. 15, 12 MAR ertiillt und einen Einwirkungserfolg aufweist.” Andernfalls bleibt es
bei einer Bebuflung,.

Der Regierungsentwurf des 1. FimanoG sah noch umfangreichere Regelungen in
den Straf- und Buflgeldnormen des WpHGs vor. Unter anderem bezog er unter
Verweis auf Art. 12 Abs. 2 MAR auch die dortigen Regelbeispiele ein und gab die
einzelnen Begehungsformen wértlich wieder.” Der Finanzausschuss hat diese zum
Teil sehr verwirrende Verweisungstechnik im Regierungsentwurf redaktionell und
sprachlich bereinigt.” Er erachtete es fiir besser, lediglich einen klarstellenden Verweis
auf das ohnehin unmittelbar geltende Manipulationsverbot in Art. 15 MAR
einzufiigen, um die Gesetzessystematik zu vereinfachen.” Angesichts der Bufgeld-
vorschriften ist zu beachten, dass § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG im Vergleich zu § 38 Abs.
1 Nr. 2 WpHG zwar ebenfalls die Marktmanipulation regelt, allerdings in Bezug auf
einen erweiterten Anwendungsbereich: § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG verweist auf § 39
Abs. 2 Nr. 3, Abs. 3¢ WpHG, der § 12 WpHG in Bezug nimmt. § 12 WpHG
erginzt den Anwendungsbereich der Marktmanipulation entsprechend auf Waren
nach § 2 Abs. 2c WpHG, Emissionsberechtigungen nach § 3 Nr. 3 TEHG und
auslindische Zahlungsmittel iSd § 15 BérsG."" Diese Regelung ist identisch mit der
Fassung des bisherigen § 20a Abs. 4 WpHG aF Darauf baut die differenzierte
Buflgeldregelung auf: § 39 Abs. 2 Nr. 3 WpHG regelt die ordnungswidrige Begehung
der informationsgestiitzten Marktmanipulation (Art. 12 Abs. 1 lit. ¢, d MAR); § 39
Abs. 3¢ WpHG gleichlaufend die der handelsgestiitzten Marktmanipulation (Art. 12
Abs. 1 lit. a, b MAR) jeweils fiir die speziellen Tatobjekte des § 12 WpHG. § 39 Abs.
3d WpHG bezieht sich hingegen nur auf die Manipulationsobjekte, welche die MAR
vorgibt."™ Es lisst sich damit festhalten, dass die Strafvorschrift § 38 Abs. 1 Nr. 1
WpHG iiber den Verweis ins Bufigeldrecht die erweiterten Tatobjekte nach § 12
WpHG erfasst, § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG hingegen die unionsrechtlich geschiitzten
Tatobjekte nach der Marktmissbrauchsverordnung. Die doppelte Erfassung der
Manipulation, aufgespalten nach den unterschiedlichen Manipulationsobjekten, ist
aber uniibersichtlich und intransparent.”

96

Insbesondere die Ausnahmebestimmungen in Art. 13 MAR fiir die Marktmanipulation, BT-
Drucks. 18/7482, 64; Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (392).

" Poelzig, NZG 2016, 492 (495); dies., NZG 2016, 528 (537).
” §39 Abs. 3¢, Abs. 3d Nir. 2 lit. a RegE WpHG, siehe Textanhang D.
” BT-Drucks. 18/8099, 108.

""" Ibid. Damit wurde aber auch der Versuch im Referentenentwurf (Fn 65), die Marktmanipulation
tatbestandlich etwas einzugrenzen, eingeebnet. Zur moglichen Folge der Unbestimmitheit s.u. D.

V.
Y Zuar Bedeutung s.u. D. II.

" Kudlich, AG 2016, 459 (463); Poelzig, NZG 2016, 492 (495); dies, NZG 2016, 528 (537);
Renz/Leibold, CCZ 2016, 157 (165); Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (392).

103 Vgl. Kudlich, AG 2016, 459 (463); Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (388, 392).

18



Zusammenfassend bleibt zu sagen, dass es zwar bei einem dreistufigen
Gesetzesaufbau der Marktmanipulation bleibt, bei dem - ausgehend von der
Strafnorm — auf die Bufigeldnorm verwiesen wird, worin wiederum auf Tatbestand
und Verbotsnorm verwiesen wird. Doch ist die erste Stufe der Verweisungskette — die
Verbotsnorm — nun nicht mehr national im WpHG verankert, sondern bestimmt
sich iiber die Verweisung im nationalen Recht direkt aus dem europiischen
Verbotstatbestand nach der MAR. Dies fiihrt zu einer Verzahnung von unmittelbar
mafigebenden europiischen Recht und deutschem Strafrecht."™

2. Europarechtliche Verweisung im Blankettstrafgesetz

Bei der vom deutschen Gesetzgeber gewihlten Verweisungstechnik stellt sich aber
die Frage nach der Zulissigkeit einer solchen nationalen Blankettnorm, welche es
einer europiischen Norm iiberldsst, dass zu sanktionierende Verhalten festzu-
schreiben. Die Blankettgesetzgebung im Nebenstrafrecht ist eine sensible Thematik
und ruft aufgrund uniibersichdicher Normenkomplexe und komplizierter
Verweisungsketten vor allem hinsichtdlich des Bestimmtheitsgrundsatzes nach
Art. 103 Abs. 2 GG Bedenken hervor."” Eine Vertiefung der generellen Kritik an
einer solchen Gesetzestechnik wiirde iiber den Rahmen dieses Beitrages hinausgehen;
in Rechtsprechung und Literatur ist die Zulissigkeit einer Verweisung im Strafrecht
auf eine europarechtliche Verordnung aufgrund des Vorrangs des Unionsrechts
jedenfalls anerkannt.” Es handelt sich hier auch nicht um eine umstrittene
dynamische Blankettverweisung, denn auch wenn § 1 Abs. 1 Nr. 6 lit. ¢ WpHG im
Hinblick auf den generellen Anwendungsbereiches des WpHGs die Marktmiss-
brauchsverordnung in der jeweils giiltigen Fassung nennt, enthalten die maflgeblichen
Tatbestinde in §§ 38, 39 WpHG eine statische Verweisung, die die konkreten
Art. 15, 12 MAR feststehend in Bezug nimmt."” Diese Gesetzgebungstechnik ist keine

" Ambos, Internationales Strafrecht, § 11 Rn 27; Poelzig, NZG 2016, 528 (537); zur Problematik
solch einer Verzahnung ausfiihrlich Schroder, HRRS 2013, 253 (260£.); vgl. Veil/Koch, WM 2011,
2297 (2301).

' Ambos, Internationales Strafrecht, § 11 Rn 27ff,; ausfiihrlich Heger, in: Bose (Hrsg), EnzEuR, § 5
B. Rn G61ff;; Dannecker, in: Lauthiitte/Rissing-van Saan/Tiedemann (Hrsg), LK-Kommentar
StGB, § 1 StGB, Rn 150ff; Niehaus, wistra 2004, 206 (207fL.); Sorgenfrei, in: Park (Hrsg),
KapitalmarkestrafR Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn 2; Sazzger, Europiisches Strafrecht,
S 9 Rn 66ft; ders./Langheld, HRRS 2011, 460 (461f., 4064); explizit zum neuen
Markemissbrauchsrecht kritisch - Schrider, Handbuch Kapitalmarktrecht, Rn 714aff.; Wirrig,
Wirtschaftsstrafrecht, § 6 Rn 19.

" Ambos, Internationales Strafrecht, § 11 Rn 27ff; BGH, BeckRS 2011, 7396; ausfiihrlich Heger,
in: Bose (Hrsg), EnzEuR, § 5 B. Rn 61ff; vgl. BVerfG NJW 1978, 1423f; vgl. BVerfG NJW
1987, 3175 (3176); vgl. BVerfG NJW 2010, 3209 (3210f.); Enderle, Blankettstrafgesetze, 54,
270f.; Dannecker, in: Lauthiitte/Rissing-van Saan/Tiedemann (Hrsg), LK-Kommentar StGB, § 1
StGB, Rn 148 a.E; vgl. Engelbart, in: Miiller-Gugenberger, WirtschaftsstrafR, § 6 Rn 89; vgl.
Niehaus, wistra 2004, 206 (211); ausfiihrlich Sazzger, Europiisches Strafrecht, § 9 Rn 66ff. mwN;
ausfithrlich Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetze, 65ff. mwN, 266; kritisch zum Verweis auf eine
blanketausfiillende europiische Norm aber Satzger./Langheld, HRRS 2011, 460 (463f.);
ausfiihrlich zur Rspr. Tiedemann, Wirtschaftsstrafrecht AT, Rn 199ff., insb. 205.

17 Vgl. Ambos, Internationales Strafrecht, § 11 Rn 30; Enderle, Blankettstrafgesetze, 199f., 231;
Hecker, Europiisches Strafrecht, Teil 7, 4. Rn 83f; Rossch, in: Momsen/Griitzner (Hrsg),
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Seltenheit, denn solche Blankettnormen mit Verweis auf das EU-Recht finden sich
sehr hiufig in anderen Gebieten des Nebenstrafrechts.” Zudem ist festzuhalten, dass
eine derartige Inkorporation unionsrechtlicher Vorschriften in das nationale
Kapitalmarktrecht fiir den deutschen Gesetzgeber sogar zwingend ist: Die zusitzliche
nationale Verankerung eines ohnehin unmittelbar geltenden, unionsrechtlichen
Tatbestandes der Marktmanipulation ist nicht nur praktisch iiberfliissig, sondern auch
unionsrechtswidrig."” Unmittelbar anwendbares Unionsrecht wie die MAR darf nicht
erst von den jeweiligen Mitgliedsstaaten in eine nationale Norm transferiert und dann
mit einem entsprechenden Straftatbestand bewehrt werden." Dies kénnte ansonsten
zu einer Verschleierung des europiischen Ursprungs des Marktmanipulationsverbotes
und in Folge dessen zu Auslegungs- und Anwendungsfehlern fiihren; sog. Norm-
wiederholungsverbot."" Dem deutschen Gesetzgeber ist daher in der Umsetzung des
europiischen Marktmissbrauchsrechts nur moglich gewesen, mittels Verweisen die
entsprechenden EU-Normen — Art. 12, 15 MAR - fiir das Manipulationsverbot
zugrunde zu legen, wodurch die Thematik auf eine andere Normebene gehoben
wird."” Die europiische Verordnung iibernimmt nun die Beschreibung des
verbotenen Verhaltens, wihrend die nationalen Vorschriften im WpHG einen

Verstoff dagegen mit Strafe bzw. Bufigeld bewehren. Freilich betrifft das

WirtschaftsstrafR, Kapitel 1, B. Rn 16; vgl. Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetze, 239fF.; unschliissig
Poelzig, NZG 2016, 492 (495, 497); Rothenfufler/Jiger, NJW 2016, 2689 (2691); a.A.
Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (388). Zur méglichen Unzulissigkeit dynamischer Blankettverwesie
ausfiithrlich Sazzger/Langheld, HRRS 2011, 461 (463f.); sowie Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetze,
266ff. mwN; vgl. OLG Stuttgart, NJW 1990, 657 (658); zur Unterscheidung zwischen statischer
und dynamischer Verweisung anhand Auslegung Hecker, Europiisches Strafrecht, Teil 7, 4. Rn
771t Sarzger/Langheld, HRRS 2011, 461f. Hier ist aufgrund der konkreten Fundstellenangabe in
§ 38 WpHG ohne die Nennung von ,giiltiger Fassung“ von einer statischen Verweisung
auszugehen, vgl. Sazzger, JuS 2004, 943 (947), hierfiir spricht auch ein Umkehrschluss aus § 1
Abs. 1 Nr. 6 lit. e WpHG.

108 Heger, in: Bése (Hrsg), EnzEuR, § 5 B. Rn 44; Engelbar, in: Miiller-Gugenberger,
WirtschaftsstrafR, § 6 Rn 90; Niehaus, wistra 2004, 206f.; Satzger, in: Sieber/Satzger/Heinegg
(Hrsg), Europiisches StrafR, § 9 Rn 20; T7edemann, Wirtschaftsstrafrecht AT, Rn 197. Beispiele
finden sich im Lebensmittelstrafrecht, wo die Strafvorschrift in § 58 Abs. 1 Nr. 1 LEGB auf § 5
Abs. 1 S. 1 LFGB verweist, welcher wiederum Art. 14 Abs. 2 lit. a der Verordnung 178/2002/EG
in Bezug nimmt oder im Arzneimittelstrafrecht, wo die Strafvorschrift in § 96 Nr. 20 AMG auf
die Verordnung 726/2004/EU verweist.

' BM]J, Handbuch der Rechtsférmlichkeit, Rn 289; Satzger, Europiisches Strafrecht, § 9 Rn 60;
ders./Langheld, HRRS 2011, 460 (461); Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetze, 73; Satzger, in:
Sieber/Satzger/Heinegg (Hrsg), Europiisches StrafR, § 9 Rn 21; Streinz, Europarecht, Rn 475f;
Schroeder, in: Streinz (Hrsg), EUV/AEUV Kommentar, Art. 288 AEUV, Rn 58.

" EuGH, Rs. C-34/73, Variola, Slg. 1973, 981 Rn 11; EuGH, Rs. C-50/76, Amsterdam Bulb, Slg.
1977, 137 (2. Leitsatz); vgl. Enderle, Blankettstrafgesetze, 54; Satzger, in: Sieber/Satzger/Heinegg
(Hrsg), Europiisches StrafR, § 9 Rn 21; a.A. im konkreten Fall Eggers/Gehrmann/Szesny,
Stellungnahme WisteV, 2.

""" Bator, BKR 2016, 1 (5) insbesondere kritisch deshalb zur vorherigen Fassung im
Referentenentwurf; BMJ, Handbuch der Rechtsférmlichkeit, Rn 289; Heger, in: Bose (Hrsg),
EnzEuR, § 5 B. Rn 59; Satzger, Europiisches Strafrecht, § 9 Rn 60; Schroeder, in: Streinz (Hrsg),
EUV/AEUV Kommentar, Art. 288 AEUV, Rn 58; Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetze, 70f.

" Ambos, Internationales Strafrecht, § 11 Rn 28; Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG, Vor
§ 38 WpHG, Rn 22; Bator, BKR 2016, 1 (5); Kudlich, AG 2016, 459 (463); vgl. Sarzger,
Europiisches Strafrecht, § 9 Rn 60; vgl. Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetze, 70, 73; vgl.
Seibt/Wollenschliiger, AG 2014, 593 (594).
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Normwiederholungsverbot nicht die MAD II, die gerade nicht unmittelbar gilt und
von den Mitgliedsstaaten eigenstindig umgesetzt werden muss,”” so dass dem
Gesetzgeber die konkrete Normierung der Buflgeld- und Straftatbestinde der
Marktmanipulation freistand. Er hat sich aber auch hier der Einheitlichkeit halber fiir
die Verweisungsmethode entschieden."" Dadurch wird die nationale Straf- und
Bufligeldnorm aufgebrochen, um dort einen Verweis auf den ,pénalisierenden
europarechtlichen Kern“" der Marktmanipulation in der MAR im Zusammenspiel
mit der MAD II zu schaffen."

Der Auflenverweis in § 39 WpHG auf die Art. 12, 15 MAR schafft damit
zulissigerweise  einen  unionsrechtsakzessorischen — Straftatbestand.””  Allerdings
erschwert der Verweis auf eine europiische Verordnung im Zusammenhang mit dem
ohnehin bereits uniibersichtlichen, mehrstufigen Gesetzesaufbau nochmals die
Handhabung der Normkette." Selbst fiir Fachkundige lisst sich Expertenrecht wie
das hiesige nicht einfach erschlielen, wenn erst eine Kaskade verschiedenster
Regelungen durchdrungen werden muss, um Tatbestand und Rechtsfolge der
Marktmanipulation bestimmen zu konnen.

D. Europarechtskonformitit des 1. FimanoG beziiglich der Umsetzung
europdischer Marktmissbrauchsvorgaben

Eine Richtlinie muss, um Geltung in den Mitgliedsstaaten zu erlangen, von diesen
in nationales Recht transformiert werden."” Dabei kommt ihnen aber Ermessens-
spielraum zu."” So kénnen sie einerseits das EU-Recht gleichsam einer Kopie im Wege
einer sog. ,,1:1-Umsetzung® in ihr nationales Recht iibernehmen, andererseits kénnen
sie aber die Richtlinienvorschriften auch im Einzelnen in ihr bestehendes Recht
inkorporieren und ihre Bestimmungen hieran anpassen.” Dabei sind die Mitglieds-
staaten dem Gebot zur effektiven Umsetzung unterworfen, was bedeutet, dass der
Richtlinieninhalt mit verbindlicher Geltung in hinreichend klarer und bestimmter
Weise fest verankert sein muss.” Die Europarechtskonformitit betrifft sodann die

" S.0.B.IL

" BT-Drucks. 18/7482, 64.

e Heger, in: Bose (Hrsg), EnzEuR, § 5 B. Rn 60.

" Zur Verzahnung von MAR und MAD II s.o. B. IL, III.

W Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetze, 68f.; Satzger, in: Sieber/Satzger/Heinegg (Hrsg), Europiisches
StrafR, § 9 Rn 22f.

" Buck-Heeb, DB 22/2016, M5; Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 2 spricht von
einem ,Normbabylon“; Kudlich, AG 2016, 459 (463); Schrider, Handbuch Kapitalmarktrecht,
Rn 714b; Szesny, DB 2016, 1420 (1422). Dies stellt eine Verschirfung des bisherigen Zustandes
dar, zu dem bereits Zweifel hinsichtlich der Ubersichtlichkeit und Bestimmtheit laut wurden.

" S.0.B. 1L

120 Vgl. Art. 288 Abs. 3 AEUV, Herdegen, Europarecht, § 8 Rn 37; Veil, Europiisches
Kapitalmarktrecht, § 2 Rn 55.

2 Bieber{:Epiney/Haag Europiische Union, § 6 Rn 29, 31; Veil, Europiisches Kapitalmarktrecht, § 2
Rn 56f.

2 EuGH, Rs. C-96/95, Komission./. Deutschland, Slg. 1997, 1-1656 Rn 35; Bieber/Epiney/Haag,
Europiische Union, § 6 Rn 31; Herdegen, Europarecht, § 8 Rn 39; Streinz, Europarecht, Rn 485.
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Frage nach der Vereinbarkeit des nationalen Rechts mit den europarechtlichen
Vorgaben. Im vorliegenden Fall ist deshalb zu untersuchen, ob die neuen Vorschriften
des WpHG in der Fassung nach dem 1.FimanoG die Vorgaben der MAD II
hinreichend beriicksichtigen.

Das 1. FimanoG soll nach der Begriindung des Gesetzgebers die europiischen
Regelungen nach dem Prinzip der ,,1:1-Umsetzung®, d.h. ohne Abweichung von den
Vorgaben von MAR und MAD I, in das deutsche Recht tiberfiihren.” Aufgegliedert
nach den strafrechtlichen Aspekten der MAD II und der buf8geldrechtlichen Seite der
MAR sollen die europiischen Vorgaben fiir Tatbestand und Rechtsfolgenseite der
Marktmanipulation nun synoptisch mit der deutschen Umsetzung verglichen werden.
Danach folgt jeweils eine Untersuchung der Europarechtskonformitit der in Frage
stehenden Vorschriften.

I. Richtinienumsetzung durch Verordnungsverweis

Bei der Ausgestaltung der Straftatbestinde als Blankett, welche Verweise auf
europiisch verankerte Tatbestinde enthalten, stellt sich nicht nur die Frage nach der
grundsitzlichen Zulissigkeit einer solchen Gesetzgebungstechnik im Strafrecht.” Es
muss im Zusammenhang damit ebenso danach gefragt werden, ob mit dem Verweis
auf eine Verordnung gleichzeitig auch eine europiische Richtlinie europarechts-
konform umgesetzt werden kann. Denn das 1. FimanoG iibernimmt weder voll-
stindige Vorschriften der MAD II noch inkorporiert es die Richtlinienbestimmungen
in das nationale WpHG. Es begniigt sich auf der Tatbestandsebene alleine mit dem
Verweis auf die MAR in den nationalen Buf- und Strafgeldnormen. Hierdurch
konnte mittelbar eine geniigende Richtlinienumsetzung erfolgen, wenn die in der
Verordnung ausgefithrte Verbotsnorm wiederum von der Richtlinie selbst in Bezug
genommen wird.” Die MAD II definiert allerdings selbststindig, welche
Manipulationshandlungen sie verboten und von einer Strafe umfasst wissen will.
Einen direkten Verweis auf die MAR gibt es nicht, doch spricht ErwG 17 MAD 11
davon, dass bei der Anwendung der Richtlinie der durch die Verordnung geschaf-
fenen Rechtsrahmen zu beriicksichtigen ist. Auch iiber die parallele Formulierung der
Tatbestandsmerkmale Lisst sich der Bezug der Richtlinie zur Verordnung erkennen.”
MAD II und MAR stehen insbesondere auch aufgrund der Reglungsintention in
einem engen Zusammenhang; hitten die unterschiedlichen Kompetenzgrundlagen
kein aufgespaltenes Regelungsregime erfordert,” so wiren die beiden Inhalte wohl in
einem Rechtsakt zusammengefiihrt worden. Diese enge Verzahnung beider
Rechtsakte lisst es daher zu, die hier in Frage stehende Verweisung auf die MAR zur
Umsetzung der MAD I fiir zulissig zu erachten.” Hier kommt zudem das Ermessen

" BT-Drucks. 18/7482, 3.

" Dazus.o. C. IIL 2.

2 Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetze, 53f., 57.

% S.0. B.IIL

" S.0.B. 1L

" So Bator, BKR 2016, 1 (6); Poelzig, NZG 2016, 492 (495).
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der Mitgliedsstaaten bei der Umsetzungsform der Richdlinie zum Tragen.”” Der
deutsche Gesetzgeber entschied sich aufgrund der Einheitlichkeit, die Richtlinie
mittels Verweis auf die Verordnung umzusetzen,” und nutzte damit seinen
Umsetzungsspielraum in zulissiger Weise aus. Die MAD II kann daher durch Verweis
auf die MAR umgesetzt werden.

II. Erweiterter Anwendungsbereich
1. Vorgaben der MAD II

Mit der Reformierung des Kapitalmarktrechts geht die Erweiterung des
Anwendungsbereichs der in Frage stehenden Vorschriften einher.” Insbesondere im
Bezug auf die Marktmanipulation sollen mit den Vorschriften sowohl neue zu
schiitzende Marktsegmente als auch neue taugliche Tatobjekte abgedeckt werden. Die
Definition des Anwendungsbereiches von MAR und MAD II ist deckungsgleich:"”
Nach Art. 2 Abs. 1 MAR, Art. 1 Abs. 2 MAD II fallen Finanzinstrumente, die am
geregelten Markt oder in multilateralen oder organisierten Handelssystemen gehandelt
werden, in den Geltungsbereich.” Zukiinftig soll hierdurch jedes organisierte, auch
auflerborsliche Handeln von den europiischen Marktmissbrauchsvorschriften erfasst
werden.” Die damit einhergehende Erweiterung auf multilaterale Handelssysteme
und somit auf den Freiverkehr nach § 48 BorsG bringt zwar hinsichtlich der Geltung
der weiteren kapitalmarktrechtlichen Vorschriften nach der Verordnung weitreichen-

129 S o D

" S.o.C. 1L 1.

e Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG, Vor § 20a WpHG, Rn 19a;
Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 2; Mock in: Hirte/Mollers (Hrsg), KK-WpHG,
§ 20a WpHG, Rn 51; Krause, CCZ 2014, 248 (249f.); Linden, DStR 2016, 1036; Parmentier,
BKR 2013, 133 (135); dies., EuZW 2016, 45 (46); ausfiihrlich Poelzig, NZG 2016, 528 (530);
Seibr, ZHR 177 (2013), 388 (411); ders./Wollenschliger, AG 2014, 593 (595); Veil/Koch, WM
2011, 2297 (2299). Der Anwendungsbereich steht im Zusammenhang mit der ebenso erlassenen
MiIFID II zur Erreichung eines einheitlichen Schutzniveaus, vgl. Linden, DStR 2016, 1036;
Parmentier, BKR 2013, 133 (135); Poelzig, NZG 2016, 528 (530); Koch, in: Sieber/Satzger/
Heinegg (Hrsg), Europiisches StrafR, § 17 Rn 56; Veil/Koch, WM 2011, 2297 (2299). MiFID 11
wurde aber in Deutschland noch nicht umgesetzt, s.o. C. I. Vgl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 22 MiFID II zu
multilateralen Handelssystemen, Art. 3 Abs. 1 Nr. 23 MiFID II zu organisierten
Handelssystemen. Gemif§ Art. 2 Abs. 4 MAR werden im Hinblick auf den riumlichen
Anwendungsbereich der Norm alle Manipulationshandlungen sowohl im In- als auch im Ausland
erfasst, wodurch die Marktmanipulation auch extraterritorial durch Handlungen auflerhalb des
Gebietes der EU begangen werden kann, Zezzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg), EnzEuR, § 7
C Rn 43f.; Parmentier, BKR 2013, 133 (135); Poelzig, NZG 2016, 528 (531).

" AA. Krause, CCZ 2014, 248 (249).

" Zu den Handelssystemen siehe Luzter/Bayer/Schmidt, Europ. Unternehmens- & Kapitalmarkt-
recht, 3. Kapitel, § 17 Rn 57ff., Salewski, GWR 2012, 265ft. sowie Art. 3 Abs. 1 Nr. 7, 8 MAR,
Art. 2 Nr. 10, 11 MAD II iVm Art. 4 Abs. 1 Nr. 22, 23 MiFID II. Der organisierte Handel ist
eine Auffangbestimmung fiir alle Mirkte, die nicht geregelt oder multilateral sind.

P ErwG 8 MAR; Salewski, GWR 2012, 265 (266£).
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de Neuerungen fiir die Emittenten mit sich.”” Die Marktmanipulation war hingegen

bereits im deutschen Recht nicht nur im regulierten Marke, sondern auch im
Freiverkehr mit Strafe bewehrt, § 20 a Abs. 1 S. 2 Nr. 1 WpHG aF, weshalb diese
Erweiterung den Anwendungsbereich des nationalen Verbotstatbestandes nicht
tangiert.” Neu fiir den Anwendungsbereich der Marktmanipulation ist hingegen die
Ausweitung auf jeglichen organisierten Handel in auflerbérslichen Segmenten nach
Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ MAR, Art. 1 Abs. 2 lit. ¢ MAD I1."” Ferner finden die Vorschriften
Anwendung auf den Handel mit Emissionszertifikaten, Art. 2 Abs. 1 S. 2, 3 MAR,
Art. 1 Abs. 2 S. 2, 3 MAD IL"™ Fiir die Begehung markemissbriuchlicher
Handlungen sind alle gehandelten Finanzinstrumente taugliche Tatobjekte,
Art. 2 Abs. 1 MAR, Art. 1 Abs. 2 MAD 11" Explizit fiir die Marktmanipulation
sechen beide Artikel eine Einbezichung weiterer tauglicher Tatobjekte vor; hier gilt das
Verbot gemifd Art. 2 Abs. 2 MAR, Art. 1 Abs. 4 MAD II auch im Bereich der Waren-
Spot-Kontrakte sowie bei Handlungen in Bezug auf Referenzwerte und weitere Arten
von Finanzinstrumenten (Derivatekontrakte, derivative Finanzinstrumente), die von
einem bestimmten Kurs oder Wert — sog. Indizes — abhiingig sind." Die Einbezieh-
ung der entsprechenden Tatobjekte in den Tatbestand der Marktmanipulation erfolgt
nochmals mittels ausdriicklicher Nennung im Manipulationstatbestand selbst,

Art. 12 Abs. 1 MAR, Art. 5 Abs. 2 MAD IL."™

1% Grafsl, DB 2015, 2066f.; Royé/Fey/Kuhn, Stellungnahme Drt. Aktieninstitut November 2015, 2;
Krause, CCZ 2014, 248 (250); Linden, DStR 2016, 1036f.; Linnerz, AG 2015, R187; vgl.
Rubner/Pospiech, NJW 2015, 591 (592); Veil/Koch, WM 2011, 2297 (2299).

13 Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG, Vor § 20a WpHG, Rn 17; Grafl, DB 2015, 2066
(2067); Krause, CCZ 2014, 248 (250); Linden, DStR 2016, 1036f.; Linnerz, AG 2015, R187;
Parmentier, BKR 2013, 133 (135); ausfithrlich Salewski, GWR 2012, 265 (266f.);
Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (596); Teigelack, BB 2012, 1361 (1362, insb. 5); Veil/Koch,
WM 2011, 2297 (2299, Fn 45, 2301).

“" De Schmids, in: Just/Vof/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 372;
Salewski, GWR 2012, 265 (266). Der organisierte Handel ist nicht, wie aus dem Wortlaut
vielleicht zu schlieflen ist, bereits in § 2 Abs. 5 WpHG geregelt. Diese Regelung betrifft den
geregelten Markt als Gegenstiick zum Freiverkehr in Anlehnung an Art. 4 Abs. 1 Nr. 21 MiFID
II.

% Zur Definition der Emissionszertifikate s. § 3 Nr. 3 TEHG sowie Art. 3 Abs. 1 Nr. 19 MAR, Art.
2 Nr.5 MAD ITiVm Anhang I Abschnitt C Nr. 11 MiFID II.

% Zur Definition der Finanzinstrumente s. § 2 Abs. 2b WpHG sowie Art. 3 Abs. 1 Nr. 1 MAR, Art.
2Nr. 1 MAD II iVm Art. 4 Abs. 1 Nr. 15 MiFID II.

" De Schmidt, in: Just/Vofd/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 372;
Parmentier, EuZ\W 2016, 45 (46); Poelzig, NZG 2016, 528 (530); Seibt/Wollenschliger, AG 2014,
593 (602). Dies war Resultat der Reaktion auf den sog. benchmark-Skandal, s.o. B. 1. Zur
Definition von Waren-Spot-Kontrakten s. Art. 3 Abs. 1 Nr. 15 MAR, Art. 2 Nr. 2 MAD II iVm
Art. 3 Abs. 1 Nr. 15 MiFID II.

Zwar differieren Richtlinie und Verordnung hier tatbestandlich bei der Nennung von auf
Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekte, doch sind diese Tatobjekte auch iiber die
Vorschrift des Anwendungsbereichs gleichlaufend von MAR und MAD II miterfasst, so dass sich
aus der zusitzlichen Nennung im Tatbestand der MAR keine Unterschiede fiir den
Anwendunggsbereich ergeben.
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2. Umsetzung durch das 1. FimanoG und Europarechtskonformitiit

Die Strafvorschrift in § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG verweist auf die
Bufigeldvorschrift in § 39 Abs. 3d WpHG, die wiederum auf Art. 15 i.V.m. 12 MAR
Bezug nimmt, worin die entsprechenden Manipulationsobjekte im europiischen
Tatbestand aufgezihlt werden. Durch den nationalen Verweis auf das europiische
Recht gilt auch ohne direkte Nennung des Art. 2 MAR der Anwendungsbereich der
MAR, denn er gehért systematisch dem Verbotstatbestand an. Damit ist die
Umsetzung des mit Art. 2 Abs. 1 MAR kongruenten Anwendungsbereiches der
Richtlinie nach Art. 1 Abs. 2 MAD II iiber den Verweis ausreichend erfolgt. In § 38
Abs. 2 lit. a-d WpHG finden sich im Rahmen des Einwirkungserfolgs zudem alle
tauglichen Tatobjekte und Handelsplattformen wieder. Der deutsche Gesetzgeber hat
die neuen Begriffsbestimmungen fiir Waren-Spot-Kontrakte sowie Referenzwerte mit
der Erginzung des § 2 WpHG um die Absitze 2d und 2e WpHG dariiber hinaus im
nationalen Recht verankert. Die Erstreckung der Marktmanipulationsvorschriften auf
den Bereich der organisierten und multilateralen Handelssysteme wurde noch nicht in
das WpHG iibernommen, da das Inkrafttreten der MiFID II, womit sich die MAR
hinsichtlich des Anwendungsbereiches verzahnt, auf Januar 2018 verschoben wurde."
Mit § 12 WpHG, den die Strafvorschrift tiber § 38 Abs. 1 Nr. 1, 39 Abs. 2 Nr. 3,
Abs. 3¢ WpHG in Bezug nimmt, wird durch das 1. FimanoG aber eine zusitzliche
Erweiterung der Tatbestandsobjekte vorgenommen.™ Demnach gilt das Verbot der
Marktmanipulation entsprechend fiir die zusitzlichen Tatobjekte Waren nach § 2
Abs. 2¢ WpHG, Emissionsberechtigungen nach § 3 Nr. 3 TEHG und auslindische
Zahlungsmittel iSd § 15 BorsG."™ Mit der erneuten Verankerung dieser Tatbestands-
objekte geht der deutsche Gesetzgeber aber iiber die europdischen Anforderungen der
Richtlinie hinaus,"” auch wenn diese bereits im bisherigen Kapitalmarktstrafrecht als
mogliche Tatobjekte der Strafbarkeit unterfielen.” Eine Ausnahme stellt aber die
Inbezugnahme von Emissionsberechtigungen nach § 12 Nr. 2 WpHG dar, denn diese
sind ebenso von MAD II als auch MAR geschiitzte Tatobjekte. " Deshalb unterfallen

" Vgl Art. 39 Abs. 4 MAR; Poelzig, NZG 2016, 528 (530, Fn 31); Veil/Koch, WM 2011, 2297
(2299). In § 2 VIIa WpHG findet sich aber bereits eine Definition fiir Emittenten multilateraler
Handelssysteme (MTF-Emittenten). Mit einer Umsetzung durch ein 2. FimanoG gilt dann erst
ab diesem Zeitpunkt die Erweiterung des Anwendungsbereichs auf den organisierten Handel, s.o.
C.1;Fn78.

** Zu § 12 WpHG und die Inbezugnahme in die Bufigeld- und Strafvorschriften s.o. C. IIL. 1. Im
Referentenentwurf war die Erstreckung auf zusitzliche Tatobjekte noch ausgenommen wurden, s.
auch Royé/Fey/Kuhn, Stellungnahme Dt. Akdeninstitut Mirz 2016, 7.

“ BT- Drucks. 18/7482, 60; Poelzig, NZG 2016, 528 (530). S.o. C. III 1.

" Kritisch Jiitten/Lenarz, Stellungnahme Drt. Kreditwirtschaft, 4; Poelzig, NZG 2016, 492 (496);
dies., NZG 2016, 528 (530); Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (389); Theusinger/Teigelack, jurisPR-
Compl 2/2016 Anm. 3, 2. Die Emissionsberechtigungen erhalten iiber § 12 WpHG im
Strafbereich keine eigenstindige Geltung, denn sie sind iiber den direkten Verweis auf die MAR
ohnehin direkt taugliche Tatbestandsobjekte der Marktmanipulation, da sie in Art. 12 MAR selbst

genannt werden.
" § 20a Abs. 4 WpHG a.F.

“" Art. 1 Abs. 2 a.E. MAD 1II; Art. 2 Abs. 1 a.E. MAR. MAR und MAD II sprechen von
Emissionszertifikaten statt Emissionsberechtigungen. In Art. 12 MAR werden als taugliche
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Emissionsberechtigungen sowohl national §§ 38 Abs. 1 Nr. 1 i.V.m. 12 WpHG als
auch in europiischer Hinsicht § 38 Nr. 2 WpHG i.V.m. Art. 2, 12, 15 MAR. Der
deutsche Gesetzgeber durfte trotz der vollharmonisierenden Wirkung der MAR auch
andere Manipulationsobjekte einer Strafe unterwerfen, denn dies stellt keine strengere,
sondern eine eigenstindige Regelungen dar.” Im Ergebnis wird der Anwendungs-
bereich der Strafvorschriften durch die Erweiterung auf auflerhalb der Richtlinie
liegende Tatobjekte nach § 12 WpHG nicht nur europarechtskonform, sondern auch
richtlinieniiberschieffend umgesetzt.

III. Europarechtskonformitit strafrechtlicher Sanktionen nach dem 1. FimanoG
unter Vorgabe der MAD II

Die strafrechtlichen Vorgaben der MAD 1I sollen nun anhand einzelner Kriterien
untersucht und mit der deutschen Umsetzung durch das 1. FimanoG verglichen
werden.

1. Inkriminierung schwerwiegender Fiille
a) Vorgaben der MAD II

Die europidischen Vorgaben in der MAD 1II zur Strafbarkeit der Marktmani-
pulation sehen vor, dass die Mitgliedsstaaten gemifd Art. 5 Abs. 1 MAD II
Mafinahmen zu treffen haben, ,,um sicherzustellen, dass eine Marktmanipulation [...]
zumindest in schweren Fillen und bei Vorliegen von Vorsatz eine Straftat darstelle.“"”
Was unter solch schwerwiegenden Fillen der Marktmanipulation zu verstehen ist,
lasst Art. 5 MAD 1I selbst offen. Ausweislich des weit gehaltenen ErwG 12 MAD 11
wird unter anderem dann von dem Vorliegen eines schweren Falles ausgegangen,
wenn ,die Auswirkungen auf die Integritit des Marktes, der tatsichlich oder potentiell
erzielte Gewinn oder vermiedene Verlust, das Ausmafd des fiir den Markt
entstandenen Schadens, die Anderung des Werts der Finanzinstrumente oder Waren-
Spot-Kontrakte oder der Betrag der urspriinglich genutzten Mittel hoch sind oder
wenn die Manipulation von einer Person begangen wird, die im Finanzsektor oder in
einer Aufsichts- bzw. Regulierungsbehérde angestellt oder titig ist“. Damit ver-
pflichtet die Richtlinie die Mitglieder nicht zur generellen Inkriminierung jeglicher
Manipulationshandlungen, sondern lediglich von einer besonders schwerwiegenden
Teilmenge solcher Tatbegehungen mit gesteigertem Unrechtsgehalt, wihrend die
unter dieser Schwelle liegenden Tathandlungen nur eine Bebuflung hervorrufen

Tatobjekte zudem auf Emissionszertifikaten beruhende Auktionsobjekte genannt. Zu den

Auswirkungen dieser nationalen Regelung iiber § 12 WpHG s.u. D. III. 5.; D. IV. 2. b). ,3. b).
" Schmolke, AG 2016, 434 (437); zum Harmonisierungsniveau und den Folgen s.o. B. IV.
1 Hervorhebung durch Verfasserin.
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miissen.” Detailliertere Vorgaben von Kriterien fiir das Vorliegen eines schweren

Falles fehlen aber, so dass die konkrete Ausgestaltung bei den Mitgliedsstaaten liegt."

b) Umsetzung durch das 1. FimanoG

Es scheint, als wiirde das 1. FimanoG die europiische Restriktion zur Schaffung
eines Manipulationsstraftatbestandes nicht wahrnehmen. Mit der undifferenzierten
Inbezugnahme von Art. 12, 15 MAR iiber § 38 Abs. 1, 39 Abs. 2 Nr. 3, Abs. 3c, Abs.
3d WpHG wird die vom europiischen Gesetzgeber vorhergesehene Unterscheidung
in strafwiirdiges Unrecht in schwerwiegenden Fillen und ansonsten lediglich zu
bebuflendes Unrecht der Marktmanipulation ohne jegliche Begriindung eingeebnect.
Jede vorsitzliche und tatbestandsmiflige Manipulationshandlung wird von
§ 38 Abs. 1 WpHG ohne Differenzierung nach der Schwere der Tat oder ihrer
Auswirkung unter Strafe gestellt.” Einzig der Einwirkungserfolg, der die Markt-
manipulation zu einer Straftat qualifiziert,” kénnte als Beschrinkung auf schwerwie-
gende Fille aufgefasst werden. Ein Bezug auf die in ErwG 12 MAD II genannten
Kriterien ldsst sich ansonsten nicht erkennen.” Die im Regierungsentwurf noch
enthaltene Formulierung des § 38 Abs. 1 Nr. 3 RegE WpHG, der als zusitzliche
Voraussetzung die Erlangung eines Vermogensvorteils groflen Ausmafles erforderte,
wurde vom Finanzausschuss gestrichen.” Es sollte das von Art. 5 Abs. 2 lit. c MAD 1I
vorhergesechene Tatbestandsmerkmal der Gewinnerzielung umsetzen™ und wire
damit einer Beschrinkung der Strafbarkeit auf schwerwiegende Fille bei der
informationsgestiitzten Marktmanipulation gleichgekommen. Dies lehnte der Finanz-
ausschuss aber ab, da es eine solche Strafbarkeitseinschrinkung im deutschen Recht
bislang nicht gegeben habe und aus ,Griinden der Rechtssicherheit sowie zur
Vermeidung von Strafbarkeitsliicken auch zukiinftig nicht aufgenommen werden®
soll.”” Damit beschrinkt sich das 1. FimanoG nicht auf schwerwiegende Fille der
Marktmanipulation, sondern soll jede tatbestandsmiflige Handlung zwingend unter
Strafe stellen.

Nach dem 1. FimanoG wird der Gesetzgeber im Gegenteil hierzu noch
strafschirfender titig, denn aus seiner ,Sicht des nationalen Gesetzgebers [sind] die
Auswirkungen auf die Integritit der Finanzmirkte bei Marktmanipulation sehr hoch

""" Buttlar, BB 2014, 451 (456); vgl. Kert, NZWiSt 2013, 252 (258); Teigelack/Dolff, BB 2016, 387
(391).

P Buttlar, BB 2014, 451 (456); de Schmidy, in: Just/Voft/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar,
§ 20a WpHG, Rn 395; Kers, NZWiSt 2013, 252 (258).

" Val. Kudlich, AG 2016, 459 (461£.); Poelzig, NZG 2016, 528 (537); dies., NZG 2016, 492 (495).

" Vgl. dazu s.0. C. I11. 1. Diesem Tatbestandsmerkmal wird zur Untersuchung D. II1. 3. ein eigener
Abschnitt gewidmet.

Y Kudlich, AG 2016, 459 (462); Poelzig, NZG 2016, 492 (495); vgl. Teigelack/Dolff; BB 2016, 387
(391£).

> BT-Drucks. 18/8099, 28; Kudlich, AG 2016, 459 (462); Poelzig, NZG 2016, 528 (537);
Renz/Leibold, CCZ 2016, 157 (166); Theusinger/Teigelack, jurisPR-Compl 2/2016 Anm. 3, 2.

¢ BT-Drucks. 18/8099, 108, dazu s.u. D. III. 2. a).
"7 Ibid; BT-Drucks. 18/7482, 64.
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und damit in besonderem Mafle strafwiirdig“.” In § 38 Abs. 5 WpHG wird erstmals
ein Qualifikationstatbestand fiir die Marktmanipulation angegliedert, der die Tat
unter bestimmten, schwerwiegenden Voraussetzungen zu einem Verbrechen quali-
fiziert.”” Genannt wird hier zum einen die Gewerbsmifligkeit oder bandenmiflige
Begehung in § 38 Abs. 5 Nr. 1 WpHG, zum anderen die berufliche Zugehorigkeit
des Titers zu einer inlindischen Finanzaufsichtsbehérde, einem Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen, einer Boérse oder einem Handelsplatzbetreiber, in dessen
Rahmen er die Tat begeht, § 38 Abs. 5 Nr. 2 WpHG. Ausschlieflliche Rechtsfolge ist
gemifl § 38 Abs. 5 WpHG eine Freiheitsstrafe von einem Jahr bis zu zehn Jahren. Es
hitte den Richtlinienvorgaben bereits geniigt, diese Merkmale unter anderem als
einfache Tatbestandsmerkmale auszugestalten, denn es wird von der MAD 1I gerade
nur die Sanktionierung schwerwiegender Fille gefordert, die der deutsche Gesetzgeber
hier strafschirfend in § 38 Abs. 5 WpHG anspricht.” Das 1. FimanoG sollte aber
richtlinieniiberschieflend dariiber hinausgehen und Tatbestandsmerkmale festsetzen,
die zu einem besonders erhohten Strafrahmen und damit zu einem Verbrechens-
tatbestand fithren." In Reaktion auf die Einfithrung dieses Verbrechenstatbestandes
wurde angefiihrt, ein solcher Qualifikationstatbestand breche mit der strafrechtlichen
Systematik."” Im Wirtschaftsstrafrecht ldsst sich fiir vergleichbar schwere Fille eine
gingige Regelungsstruktur finden: Die Normen enthalten anschlieffend zum
Grundtatbestand besonders schwere Fille, welche als tatbestandsihnliche Strafzu-
messungsregeln — sog. Regelbeispiele — ausgestaltet sind, die bei Verwirklichung der
dort genannten Merkmale einen nicht zwingenden, verschirften Strafrahmen
indizieren."” Qualifikationstatbestinde wie § 38 Abs. 5 WpHG sind bei Erfiillung der
strafschirfenden Tatbestandsmerkmale in der Strafzumessung aufgrund des hohen
Unrechtsgehalts  hingegen zwingend und lassen im Gegensatz zur bloflen
Indizwirkung der Regelbeispiele keinen Spielraum hinsichtlich des Strafrahmens."

®® BT-Drucks. 18/7482, 64f.; kritisch hierzu Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 4£f.

" BT-Drucks. 18/7482, 64; Eggers/Gebrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 4; Gebrmann, WM
2016, 542 (548); Kudlich, AG 2016, 459 (464); Poelzig, NZG 2016, 492 (495f.); dies., NZG
2016, 528 (537); Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (392L.); Theusinger/Teigelack, jurisPR-Compl
2/2016 Anm. 3, 2. Gemif3 § 12 Abs.1 StGB sind Verbrechen rechtswidrige Taten, die — wie hier
— im Mindestmaf§ mit einer Freiheitsstrafe von einem Jahr oder dariiber bedroht sind. Zum
Strafrahmen s.u. D. III. 7.

' Siehe ErwG 11, 12 MAD II, in denen die Zugehérigkeit von Personen zu den in § 38 Abs. 1 Nr.
2 WpHG genannten Titergruppen als Merkmal der Schwere eingruppiert wird, vgl.
Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 5; Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (393).

""" BT-Drucks. 18/7482, G4f.

162 Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 5; Gehrmann, WM 2016, 542 (548).

' Wittig, in: Heintschel-Heinegg (Hrsg), BeckOK StGB, § 243 StGB, Rn 1f; BGH NJW 1981,
589 (591); ausfiihrlich auch zur Rechtsnatur von Regelbeispielen Eisele, JA 2006, 309 (310fF.);
Kindhiuser, Strafrecht AT, § 8 Rn 8f; Kudlich, AG 2016, 459 (464); Wessels/Beulke/Satzger,
Strafrecht AT, Rn 163, 165. Eisele, Regelbeispielsmethode, 9 bezeichnet die Regelbeispiels-
methode als ,Mittelweg zwischen Kasuistil% und Generalklauseln®. So erfolgen beispielsweise die
Normierungen der besonders schweren Fille der Steuerhinterziehung in § 370 Abs. 3 AO, der
Bestechlichkeit und Bestechung im geschiftlichen Verkehr in § 300 StGB sowie des Betruges in
§ 263 Abs. 3 StGB nach der Regelbeispielsmethode.

" Vgl. Wittig, in: Heintschel-Heinegg (Hrsg), BeckOK StGB, § 244 Rn 1; Eisele, JA 2006, 309
(310); Kindbiiuser, Strafrecht AT, § 8 Rn 7f; Rengier, Strafrecht AT, § 8 Rn 19;
Wessels/Beulke/Satzger, Strafrecht AT, Rn 160. Dabei wird insbesondere auch keine dem § 263
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Diese gesetzgeberische Entscheidung beraube den Gerichten daher die Méglichkeit
einer schuldangemessenen Differenzierung im Einzelfall” und nehme der Staats-
anwaltschaft die Moglichkeit der Opportunititsentscheidung nach §§ 153f. StPO in
Fillen der kleineren und mittleren Kriminalitit.' Sicherlich kann dieser aus der
anwaltlichen Perspektive entstammenden Argumentation gerade im Hinblick auf eine
effektive Verteidigung zugestimmt werden. Das systematische Argument allein
vermag aber nicht im Ganzen zu iiberzeugen, denn die vermeintliche Homogenitit
der Regelbeispielstechnik im Wirtschaftsstrafrecht ist nicht statisch.”” Zudem ist die
Regelbeispielsmethodik nicht frei von rechtlichen Bedenken:" Das Regel-Ausnahme-
Verhiltnis verschafft dem entscheidenden Richter zwar wie bereits erldutert einen
wesentlich grofferen Entscheidungsspielraum, in dem aber diffizile Erwigungen
notwendig sind, um iiber die Anwendung des strengeren Regelbeispielrechtsrahmens
zu entscheiden."” Anders als es bei der zwingenden Anwendung des Strafrahmens bei
Qualifikationstatbestinden der Fall ist, konnen so fiir dieselbe Tat unterschiedliche
Strafrahmen je nach den angestrengten Erwigungen die Folge sein. Die Regelung
durch einen Qualifikationstatbestand nimmt dem Rechtsanwender diese eigenstin-
dige Konkretisierung der Rechtsfolgenseite ab und verhilft im Gegensatz zur
Regelbeispielsmethode somit zu mehr Gerechtigkeit und Rechtssicherheit im
Strafprozess.” Sowohl fiir die Ausgestaltung der schweren Fille der Marktmani-
pulation als Regelbeispiel als auch fiir die Ausgestaltung als Qualifikation sprechen
demzufolge gute Griinde; die Entscheidung fiir eine bestimmte Form der
Ausgestaltung steht aber allein im gesetzgeberischen Ermessen. Die vom Gesetzgeber
gewihlte Bewertung qualifikationswiirdiger, schwerer Fille der Marktmanipulation
sollte jedoch anhand sachgerecht qualifizierender Merkmale formuliert werden.”" Es
stellt sich daher die Frage, ob der Unrechtsgehalt der Tatbestandshandlungen in

Abs. 5 StGB entsprechende Moglichkeit bei der Bestrafung der Marktmanipulation vorgesehen,
bei einem minder schweren Fall eine niedrigere Freiheitsstrafe zu verhingen; dies hitte trotz des
Entschlusses fiir die beachtliche Strafschirfung die Folgen fiir Betroffene im Einzelfall abmildern
konnen, so Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 6.

Eggers/Gebhrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 6.
" Ibid; Szesny, DB 2016, 1420 (1423).

' Richtet man den Blick auf die Kernstraftatbestinde im StGB, so hat der Gesetzgeber bspw.
entschieden, dass eine gefihrliche Korperverletzung aufgrund der Gefihrlichkeit fiir Leib und
Leben gerade kein Regelbeispiel, sondern eine Qualifikation ist. Diese Argumentation kénnte
auch fiir die gefihrlichen Auswirkungen einer besonders schweren Marktmanipulation auf den
Finanzmarkt und die dadurch empfindlich betroffenen Kapitalanleger gleichsam iibertragen
werden. Die Entscheidung, ob ein Tatbestand als Regelbeispiel oder Qualifikation ausgestaltet
werden soll, steht allein im gesetzgeberischen Ermessen. Nur weil der Gesetzgeber sich bisher im
Wirtschaftsstrafrecht der Regelbeispielsmethode bedient hat, muss er sich bei den nun neu
gereg}fl:lten besonders schweren Fillen der Marktmanipulation nicht auch dieser Regelungstechnik
annehmen.

Kritik wurde vor allem im Rahmen des Entwurfs zum 6. Strafrechtsreformgesetz laut, in welchem
der Gesetzgeber eine erhebliche Erweiterung der Regelbeispielstechnik vorsah, Eisele,
Regelbeispie%smethode, 2.

‘" Ibid.; Eisele., JA 2006, 309 (310).

7" Freund, ZStW 109 (1997), 455 (470fY.); kritisch aber Gropp, JuS 1999, 1041 (1049).

" Eisele, Regelbeispielsmethode, 446. Der Gesetzgeber stellt im 1. FimanoG keinerlei Erwigungen
dazu an, weshalb er einen Qualifikationstatbestand anstatt eines Regelbeispiels angegliedert hat.
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§ 38 Abs. 5 WpHG derart gesteigert ist, um die Schaffung des qualifizierenden
Verbrechenstatbestands  zu  rechtfertigen.” Inhaltich gibt die Regelung in
§ 38 Abs. 5 Nr. 2 WpHG hier allerdings Grund zu Bedenken. Ubt der Titer die
Marktmanipulation im Rahmen seiner kapitalgeprigten Titigkeit aus, unterfillt er
nur aufgrund seines Arbeitsverhiltnisses bereits der Verbrechensstrafbarkeit von bis zu
zehn Jahren. Dies fithrt zu einem extrem weiten Titerkreis, denn jeder Angestellte
derartiger  kapitalmarktrechtlicher Institutionen kann damit ohne weitere
tatbestandliche Eingrenzung Titer des § 38 Abs. 5 Nr. 2 WpHG sein.” Sicherlich
konnen Mitarbeiter in einer solchen Position empfindliche Informationen leichter zur
Begehung der Marktmanipulation ausnutzen,” doch unterfillt so eine ganze Branche
aufgrund der Ausgestaltung als Verbrechenstatbestand einem wesentlich hsherem
Strafbarkeitsrisiko. Auch wenn dem Gesetzgeber bei der inhaltlichen Ausgestaltung
der Norm freilich eine legislative Einschidtzungsprirogative zukommt, so muss gerade
aufgrund der u/tima ratio Funktion des Strafrechts kritisch hinterfragt werden, ob das
Handlungs- und Erfolgsunrecht in der normierten Konstellation derart schwer-
wiegend fiir eine Qualifizierung ist. Anderes gilt fiir die gewerbs- oder bandenmif3ige
Begehung, die unter anderem typische Begehungsweisen der organisierten
Kriminalitit sind und im Vergleich zur einfachen Tatbestandsverwirklichung ein
erhohtes Gefihrdungspotential aufweisen.” Aufgrund der Bedrohlichkeit und der
gesteigerten Moglichkeit schwerer Auswirkungen dieser Tatformen auf den
Finanzmarkt und die damit verkniipften Anlegerinteressen besteht deshalb ein
legitimes Interesse des Gesetzgebers,” diese Begehungsformen innerhalb seines
Ermessens zu einem Qualifikationstatbestand zu erheben und einem nicht variablen
Strafrahmen zu unterstellen. Es ist daher entgegen der ersten Stimmen in der Literatur
eine differenzierte Betrachtung des § 38 Abs. 5 WpHG angebracht. Festzuhalten
bleibt zuletzt, dass § 38 Abs. 5 WpHG nur fiir Taten nach § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG

gilt, so dass zumindest die zusitzlichen Tatobjekte der Marktmanipulation nach

""" Royé/Fey/Kubn, Stellungnahme Drt. Aktieninstitut Mirz 2016, 11; generell ablehnend
Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 5f.; Szesny, DB 2016, 1420 (1423).

Eingehend zur Gleichbehandlung von Amtstrigern und Mitarbeitern Eggers/Gehrmann/Szesny,
Stellungnahme WisteV, 6; weiterhin Roth, GWR 2016, 291 (292); Theusinger/Teigelack, jurisPR-
Compl 2/2016 Anm. 3, 4.
7" BT-Drucks. 18/7482, 64.

i Kirkpatrick, wistra 2016, 3781f.; explizit fiir die Bandendelikte Ronnau, JuS 2013, 594f. So findet
sich auch in § 263 Abs. 5 StGB ein besonders schwerer Fall des gewerbsmifSigen Bandenbetruges
als Qualifikationstatbestand, der mit einer Freiheitsstrafe von einem Jahr bis zu zehn Jahren, in
minder schweren Fillen mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu fiinf Jahren bestraft werden
kann. Hier fille die Gewerbsmifigkeit allerdings mit der bandenmifiigen Begehung kumulativ
zusammen. Bei der Marktmanipulation nach § 38 Abs. 5 WpHG als Qualifikationstatbestand
geniigt hingegen bereits die Erfiillung eines der beiden Merkmale fiir eine jedenfalls als
Verbrechen zu bestrafende Tat. Dazu s.a. Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 5;
Gehrmann, WM 2016, 542 (548).

So auch die gesetzgeberische Erwigung, dass ,die Auswirkungen auf die Integritit der
Finanzmirkte bei der Marktmanipulation sehr hoch und damit in besonderem Mafle strafwiirdig®
sind, BT-Drucks. 18/7482, 64f. Die Begriindung ist allerdings floskelhaft, besonders im Hinblick
auf die Inkriminierung der Marktmanipulation von Angestellten kapitalmarktrechtlicher
Institutionen.
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§§ 38 Abs. 1 Nr. 1, 39 Abs. 2 Nr. 3, Abs. 3¢, 12 WpHG (Waren, auslindische
Zahlungsmittel)"” nicht der Verbrechensstratbarkeit unterfallen kénnen.

Der qualifizierende Verbrechenstatbestand der Marktmanipulation in § 38 Abs. 5
WpHG sowie die undifferenzierte Verweisung auf die MAR vermdgen im Ergebnis
nicht zu iiberzeugen. Mit der scharfen Inkriminierung geht der deutsche Gesetzgeber
zudem weit iiber die europiischen Mindestvorgaben hinaus.”™ Bereits das bisherige

Strafniveau in § 38 WpHG aF hitte den europiischen Vorgaben geniigt.”

¢) Europarechtskonformitit

Wie bereits festgestellt, sind die Vorgaben der MAD II lediglich
mindestharmonisierend,™ so dass es dem deutschen Gesetzgeber trotz der geiibten
Kritik freisteht, iiber die von der MAD II geregelten, strafwiirdigen Fille hinaus
weitere strafrechtliche Sanktionen im nationalen Recht zu verankern." Mit der
dargelegten Umsetzung durch das 1. FimanoG ist der Gesetzgeber folglich
richtlinieniiberschieflend titig geworden.

2. Manipulationstatbestinde

Auf europiischer Ebene lassen sich zur Systematisierung wie im bisherigen
Recht'™ handels- und informationsbezogene Tatbestinde in MAR und MAD II
unterscheiden.™ Hiernach aufgegliedert sollen deshalb auch die jeweiligen

strafrechtlichen Aspekte in MAD II, MAR und nach dem 1. FimanoG untersucht

"7 Dazu s.o. C. III. 1., zu den Emissionsberechtigungen Fn 145. Emissionsberechtigungen kénnen

daher entgegen der Intention des 1. FimanoG durch den Verweis auf das europiische Recht
ebenfalls c?er Verbrechensstrafbarkeit unterfallen.

7® Sehr kritisch zu § 38 Abs. 5 WpHG  Gebrmann, WM 2016, 542 (548) sowie
Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 4ff; so weiterhin Becker/Rodde, ZBB 2016, 11
(18); vgl. Poelzig, NZG 2016, 492 (501); Royé/Fey/Kubn, Stellungnahme Dt. Aktieninstitut Mirz
2016, 10.

7 Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 2; vgl. Veil/Koch, WM 2011, 2297 (2301). Zum
Einwirkungserfolg s.u. D. III. 3.

" S.0.B.1IV.

" BErwG 20 MAD 1I; de Schmids, in: Just/Vof§/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a
WpHG, Rn 393; Kerr, NZWiSt 2013, 252 (258); Teigelack/Dolff, BB 2016, 387 (388). ErwG 21
MAD II spricht beispielhaft von méglichen strengeren Bestimmungen bei riicksichtsloser oder
fahrlissiger Tatbegehung.

Generell dazu Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG Kommentar, Vor § 20a WpHG, Rn
32tt; Engelbart, in: Miiller-Gugenberger, WirtschaftsstrafR, § 68 Rn 26f.; Schrider, Handbuch
Kapitalmarktrecht, Rn 376ft.; Schwark, in: Schwark/Zimmer (Hrsg), KapitalmarktR Kommentar,
§20a WpHG, Rn 4.

' Zetzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg), EnzEuR, § 7 C Rn 52; de Schmids, in:
Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 380f; Kiesewerter/
Parmentier, BB 2013, 2371 (2375); Stoll in: Hirte/Mollers (Hrsg), KK-WpHG, § 20a WpHG,
Rn 166; Krause, CCZ 2014, 248 (258); Linden, DStR 2016, 1036 (1040); Poelzig, NZG 2016,
528 (535); Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (602); Tountopoulos, WM 2013, 351 (353);
Veil/Koch, WM 2011, 2297 (2301). Versuch einer Neubeschreibung der Systematisierung bei
Schmolke, AG 2016, 434 (441f.), sog. effektbasierter Definitionsansatz.
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werden. Fiir beide Tatmodalititen erfordert die MAD II Vorsatz. Bei der
Umschreibung der Tathandlungen durch die MAR sind zusitzlich die im Anhang der
Verordnung aufgefithrten Indikatoren zu beachten, die im Grofiteil der bisherigen
MaKonV entsprechen.™ Sie dienen der Konkretisierung und listen Signale fiir eine
mogliche Manipulationshandlung auf, sind aber weder erschépfend noch zwingend."™
Fir die Marktteilnehmer und die zustindigen Behorden sollen die Indikatoren
Anbhaltspunkte geben, welche Tathandlungen manipulativ im Sinne des Verbotes sein
konnen."™ Fiir diese Indikatoren wurde wiederum eine Verordnung verabschiedet, die
diese nochmals prizisieren soll,” aber aufgrund einer unsystematischen Auflistung
von Praktiken kaum zur Klarheit beitrigt."™

a) Vorgaben der MAD II zur handelsgestiitzten Marktmanipulation

Im ersten Fall wird die Marktmanipulation mittels tatsidchlicher
Handlungsaktivititen wie Geschiften und Orders herbeigefithrt, die den
Marktteilnehmern falsche Signale senden.™ Die MAD II enthilt in Art. 5 Abs. 2 lit. a,
b Basisdefinitionen, welche als handelsgestiitzte Marktmanipulationsformen einer
Strafe unterstellt werden miissen.” Dabei soll die Vornahme einer Transaktion,
Erteilung eines Handelsauftrages oder jegliche sonstige Handlung erfasst sein, die ein
falsches oder irrefithrendes Signal hinsichtlich des Angebots oder des Preises eines
Finanzinstruments gibt (Art. 5 Abs. 2 lit a Unterabs. i) MAD II). Auch andersartige
Beeinflussung des Preises eines Finanzinstrumentes oder eines damit verbundenen

Spot-Waren-Kontrakts, um damit ein anormales oder kiinstliches Preisniveau zu
erzielen, soll inkriminiert werden (Art. 5 Abs. 2 lit. a Unterabs. ii) MAD II). Aus der
Priposition ,,um® kénnte auf eine von der Richtlinie geforderte Absicht geschlossen

"™ Art. 12 Abs. 3 MAR, Anhang I A., B. der MAR, Stol/ in: Hirte/Mollers (Hrsg), KK-WpHG, §
20a WpHG, Rn 218.

" Anhang I A., B. MAD II; Graff, DB 2015, 2066 (2071); Kiesewetter/Parmentier, BB 2013, 2371
(2375); Krause, CCZ 2014, 248 (258); Linden, DStR 2016, 1036 (1040); Poelzig, NZG 2016,
528 (536); Veil/Koch, WM 2011, 2297 (2301). Anders Szesny, DB 2016, 1420 (1422), der die
Indikatoren als Regelbeispiele einordnet.

" Anhang I A., B. MAD II; Grafd, DB 2015, 2066 (2071); Teigelack, BB 2012, 1361 (1364).

" Auf Grundlage Art. 12 Abs. 5 MAR, Delegierte Verordnung (EU) Nr. 2016/522 des
Europiischen Parlaments und des Rates v. 17.12.2015 im Hinblick auf Indikatoren der Markt-
manipulation, ABl. EU Nr. L 88/1 vom 5.4.2016. Hierin ist sogar eine dynamische Verweisung
auf einen Unionsrechtsakt zu erblicken, was die Handhabung nochmals verkompliziert, zur
Zulissigkeit aber Schaut, Strafrechtsprinzipien, 149 mwN Problematisch ist bei der
Konkretisierung von europiischer Seite weiterhin eine drohende Strafgesetzgebung durch die EU
und ein daraus resultierendes Demokratiedefizit, dazu Schrider, HRRS 2013, 253 (259). Umso

wichtiger ist es, von nicht zwingenden Indikatoren auszugehen.

Zetzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg), EnzEuR, § 7 C Rn 62, 64f.; Schmolke, AG 2016, 434

(439); Schrider, HRRS 2013, 253 (259).

1 Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG Kommentar, Vor § 20a WpHG, Rn 32ff;
Engelhart, in: Miiller-Gugenberger (Hrsg), WirtschaftsstrafR, § 68 Rn 26f.; Schrider, Handbuch
Kapitalmarktrecht, Rn 378; Schwark, in: Schwark/Zimmer (Hrsg), KapitalmarktR Kommentar,
§20a WpHG, Rn 4; vgl. Tountopoulos, WM 2013, 351 (353).

™" Poelzig, NZG 2016, 528 (535); Teigelack, BB 2012, 1361 (1364); vgl. Tountopoulos, WM 2013,
351 (353).
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werden, die auf die Herbeifithrung eines kiinstlichen Preisniveaus abzielt. Das
Aufstellen eines solchen zusitzlichen Absichtselements konnte weitergehend dem
Merkmal ,schwerwiegend® nach Art. 5 Abs. 1 MAD II zugeordnet werden. Allerdings
spricht die MAD II eingangs nur von dem zwingenden Vorliegen von Vorsatz fiir die
Bestrafung der Marktmanipulation.” Im Zusammenhang mit der Priposition ist
daher eher von einem objektiv ausgestalteten Merkmal auszugehen. Die Preisbeein-
flussung ist nicht als Intention des Titers zu sehen, sondern als zwingende, objektive
Folge aus der Tathandlung. Hierfiir ldsst sich auch der Vergleich mit der englischen
Fassung der MAD II fruchtbar machen, die bei der Preisbeeinflussung von ,secures
the price [...] @ an abnormal or artificial level” spricht. Im Ergebnis scheint daher die
Annahme einer Preisbeeinflussungsabsicht nach dem Wortlaut der Richdlinie nicht
angezeigt; Vorsatz gentigt.”

Weitergehend nennt die Richtlinie in Art. 5 Abs. 2 lit. b MAD II mit der
Vornahme einer Transaktion, Erteilung eines Handelsauftrages oder jeglicher
sonstiger Titigkeit oder Handlung, die den Preis eines Finanzinstruments unter
Vorspiegelung falscher Tatsachen oder unter Verwendung sonstiger Formen der
Tiuschung beeinflusst, einen weiteren Manipulationstatbestand. Hierdurch wird ein
handlungs-, wenn nicht sogar auch informationsgestiitzter Auffangtatbestand mit
grofler Reichweite geschaffen.”

b) Vorgaben der MAD II zur informationsgestiitzten Marktmanipulation

Bei der informationsgestiitzten Begehungsweise wird die Marktmanipulation
mittels der Verbreitung unrichtiger oder irrefithrender Angaben begangen, die den
Marktteilnehmern falsche Signale senden.”™ Dies wird in Art. 5 Abs. 2 lit. ¢, d MAD
II von der Richdinie aufgegriffen:” Zum einen soll die Verbreitung von Infor-
mationen iiber Medien oder mithilfe sonstiger Mittel, die falsche oder irrefiihrende
Signale hinsichtlich Angebot, Nachfrage oder Preis eines Finanzinstruments oder
damit verbundener Waren-Spot-Kontrakte beeinflussen, unter Strafe gestellt werden,
wenn damit ein anormales oder kiinstliches Preisniveau erzielt wird. Eine Preisbeein-
flussungsabsicht ist auch hier nicht erforderlich.” Die Richtlinie machte dies
hingegen erst dann zur Straftat kriminalisieren, wenn dadurch ein Vorteil oder ein

"' Vgl. Bator, BKR 2016, 1 (2); Kudlich, AG 2016, 459 (463). Dabei geniigt jede Art von
Vorsatz - auch dolus eventualis.

72 Vgl. Baror, BKR 2016, 1 (2); Sorgenfrei, in: Park (Hrsg), KapitalmarktstrafR Handkommentar,
Teil 3, Kapitel 4, A., Rn 42; vgl. Renz/Leibold, CCZ 2016, 157 (167).

1% Poelzig, NZG 2016, 528 (535); vgl. Teigelack, BB 2012, 1361 (1364). Zur drohenden
Unbestimmtheit s.u. D. V.

14 Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG Kommentar, Vor § 20a WpHG, Rn 32f;
Engelpars, in: Miiller-Gugenberger, WirtschaftsstrafR, § 68 Rn 22f; Schroder, Handbuch
Kapitalmarktrecht, Rn 377; Schwark, in: Schwark/Zimmer (Hrsg), KapitalmarktR Kommentar,
§20a WpHG, Rn 4; vgl. Tountopoulos, WM 2013, 351 (353).

17 Poelzig, NZG 2016, 528 (535).

" Das einschrinkende Erfordernis einer Preisbeeinflussungsabsicht aus dem Wortlaut ,,um® wird

auch hier aus obenstehenden Griinden abgelehnt, zur Argumentation s.o. D. III. 2. a.); Bator,
BKR 2016, 1 (2).
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Gewinn fiir den Titer oder fiir Dritte erzielt wird. Die objektivierte Formulierung,
dass durch die Informationsverbreitung Vorteil oder Gewinn erlangt wird, lisst darauf
schliefen, dass der Titer gerade nicht unter der subjektiven Absicht handeln muss,
dies erst mittels der Tat zu erzielen — was ohnehin regelmiflig das Motiv sein wird —,
sondern dass Vorteil oder Gewinn aus der Tatbegehung erzielt wurde. Es ist folglich
von einem objektiven und nicht subjektiven Tatbestandsmerkmal auszugehen, so dass
von der MAD II keine Art der Bereicherungsabsicht gefordert wird.”” In der zweiten
Tatbestandsvariante soll die Manipulation einer Referenzwertberechnung mittels
falscher oder irrefiihrender Ausgangsdaten oder durch jede andere Handlung
strafrechtlich erfasst werden, Art. 5 Abs. 2 lit. d MAD II. Dieser neue Tatbestand ist
die Konsequenz aus den Zinssatzmanipulationen im sog. benchmark-Skandal."™

¢)  Umsetzung durch das 1. FimanoG
Da die Straf- und BufSgeldvorschriften der §§ 38, 39 WpHG auf die Marktmiss-

brauchsverordnung verweisen,” muss die Untersuchung, ob die Richtlinienvorgaben
ausreichend umgesetzt worden sind, mittels eines Vergleichs zwischen MAD II und

dem Verweisungsobjekt MAR gezogen werden.

(1) Vergleich MAD II mit dem Verweisobjekt MAR hinsichtlich handelsgestiitzter
Marktmanipulation

Wie bereits aufgezeigt, sind MAD II und MAR in ihren Vorgaben zu
tatbestandsmifligen Manipulationshandlungen zwar sprachlich nicht identisch, setzen
aber beide grundsitzlich die gleichen Tatbestandsmerkmale voraus.”™ Dennoch lassen
sich einzelne, relevante Abweichungen ausmachen: Bei allen handelsgestiitzten
Begehungsweisen geniigt nach der MAR bereits die Wahrscheinlichkeit bzw.
Geeignetheit und damit das blofle Potential zur Preisbeeinflussung, wihrend die
MAD 1I fiir eine Bestrafung zumindest in Variante Art. 5 Abs. 2 lit. a Unterabs. ii)

7 Hellgards, AG 2012, 154 (163); vgl. de Schmids, in: Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG
Kommentar, § 20a WpHG, Rn 396; Kerr, NZWiSt 2013, 252 (256); Sorgenfres, in: Park (Hrsg),
KapitalmarkestrafR Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn 42; vgl. Roth, GWR 2016, 291.
Anders Weber, NJW 2016, 992 (996), der von einer Gewinnerzielungsabsicht ausgeht. Sehr
kritisch zu den méglichen Folgen einer Gewinnerzielungsabsicht Schrider, HRRS 2013, 253
(262). Die Priposition ,um® bezieht sich auf die Preisbeeinflussung. Der Satzteil, aus dem eine
Gewinnerzielungsabsicht geschlossen werden kénnte, lautet ,[...] sofern die Personen, die diese

Information verbreitet haben, durch die Verbreitung dieser Information einen Vorteil oder
Gewinn fiir sich selbst oder fiir Dritte erzielen“, Art. 5 Abs. 2 lit. ¢ MAD 1I.

" S.o. B. L, vgl. auch ErwG 44 MAR; ausfiihrlich Zeszsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg),
EnzEuR, § 7 C Rn 781{f,; de Schmidys, in: Just/Vof/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, §
20a WpHG, Rn 376; vgl. Kers, NZWiSt 2013, 252 (256); Kiesewetter/Parmentier, BB 2013, 2371
(2375); Sorgenfrei, in: Park (Hrsg), KapitalmarktstrafR Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn
13; Weber, NJW 2016, 992 (996). Zur Einordnung der benchmark-Variante bei der
informationsgestiitzten Marktmanipulation Schmolke, AG 2016, 434 (441) mwN.

Y Zum Hintergrund der Einheitlichkeit s.o. C. III. 1.

" S.0. B. IIL. Erster Versuch zur Systematisierung und Konkretisierung der Tatbestandsvarianten in

Art. 12 MAR bei Schmolke, AG 2016, 434 (4414t.).

34



MAD 1II die tatsichliche Preisbeeinflussung erfordert.” Die MAD II ist damit
hinsichtlich der geforderten Tatbestandserfiillung schirfer und ldsst die Erfiillung
abstrakter Gefihrdungstatbestinde im Gegensatz zur MAR nur teilweise geniigen, was
sich wiederum damit erkliren lisst, dass sie nur das strafwiirdige Unrecht festsetzen
will.** Die beiden ersten Normen (Art. 12 Abs. 1 lit. a a.E. MAR, Art. 5 Abs. 2 lit. a
a.E. MAD 1I) lassen von der handelsgestiitzten Marktmanipulation aber jeweils
Ausnahmen zu." Uber die Vorgaben der MAD II hinaus gibt die MAR zudem
Regelbeispiele in Art. 12 Abs. 2 MAR fiir verbotene Handlungen vor, die ,unter
anderem® als Marktmanipulationshandlung gelten.” Sie sind verbindliche Anwen-
dungsbeispiele und konkretisieren hauptsichlich den handelsgestiitzten Tatbestand;
bei Erfiillung der dort genannten Merkmale ist bereits ohne zusitzliches Vorliegen der
Grundtatbestinde in Art. 12 Abs. 1 MAR eine Marktmanipulation anzunehmen.™

201

Zum Erfordernis des Einwirkungserfolges s.u. D. II. 3.

*2 Mock in: Hirte/Mollers (Hrsg), KK-WpHG, § 20a WpHG, Rn 41; vgl. Sorgenfrei, in: Park
(Hrsg), KapitalmarktstrafR Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn 39; vgl. s.o. B. IIL

*®Art. 5, 13 MAR, dazu s.u. D. I1L. 4.

* ErwG 38 MAR; Stol/in: Hirte/Mbllers (Hrsg), KK-WpHG, § 20a WpHG, Rn 211; Krause, CCZ
2014, 248 (258); Linden, DStR 2016, 1036 (1040); Poelziggz NZG 2016, 528 (535);
Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (602); Teigelack, BB 2012, 1361 (1364).

*® " De Schmidy, in: Just/Vofd/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 383; Stol/
in: Hirte/Mollers (Hrsg), KK-WpHG, § 20a WpHG, Rn 211; Poelzigy NZG 2016, 528 (536);
vgl. Wortlaut ,,Als Marktmanipulation gelten [...]“. Zum Inhalt des Art. 12 Abs. 2 MAR: Art. 12
Abs. 2 lit. a MAR betrifft die Sicherung einer marktbeherrschenden Stellung in Bezug auf ein
Finanzinstrument durch eine Person oder mehrere in Absprache handelnde Personen, wodurch
eine (un)mittelbare Festsetzung des Kaufs-/Verkaufspreises herbeigefiihrt wird und erfasst unter
anderem damit die bereits im bisherigen WpHG unter Strafe gestellten Manipulationstechniken
Cornering, Matched Orders und Circular Trading (vgl. § 3 Abs. 2 Nr. 2, § 4 Abs. 3 MaKonV). Das
sog. Marking the Close durch Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten bei Handelsbeginn oder
Handelsschluss, so dass die Anleger aufgrund der angezeigten Kurse (Eroffnungs- und
Schlusskurse) irregefiihre titig werden, wird von Art. 12 Abs. 2 lit. b MAR erfasst. (vgl. § 3 Abs. 1
Nr. 1 lit. ¢, § 3 Abs. 2 Nr. 1 MaKonV). Neu im bisherigen europiischen Recht ist das Verbot der
Marktmanipulation im algorithmischen Hochfrequenzhandel mit Art. 12 Abs. 2 lit. ¢ MAR. Der
deutsche Gesetzgeber hatte aber bereit 2013 den manipulativen Hochfrequenzhandel mit § 3 Abs.
1 Nr. 4 MaKonV als Regelbeispiel unter das Manipulationsverbot gestellt. Mit der Aufnahme des
mit Computer betriebenen, manipulativen Wertpapierhandels reagiert der europiische
Gesetzgeber auf die moderne Entwicklung des Kapitalmarktrechts, ErwG 38 MAR; kritisch dazu
ausfiihrlich Sorgenfre, in: Park (Hrsg), KapitalmarktstrafR Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A.,
Rn 18,160, 200. Es sollen insbesondere manipulative Techniken, die Quote Stuffing, Layering oder
Spoofing genannt werden, verboten werden, durch die das Funktionieren des Handelssystems
gestort, verzdgert oder erschwert wird, indem beispielsweise zahlreiche hintereinander gestaffelte
Orders das System iiberfrachten, Art. 12 Abs. 2 lit. ¢ Unterabs. i)-iii) MAR. Der letzte
verbindliche Anwendungsfall fiir die Marktmanipulation in Art. 12 Abs. 2 lit. ¢ MAR stellt den
Kauf oder Verkauf von Emissionszertifikaten oder deren Derivaten auf dem Sekundirmarkt vor
der Versteigerung unter das Verbot, mit der Folge, dass Bieter irregefithrt werden, weil der
Auktionsclearingpreis fiir die Auktionsobjekte auf anormaler oder kiinstlicher Hohe festgesetzt
wird. Zu allen Tatbestinden ausfiihrlicher de Schmidy, in: Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG
Kommentar, § 20a WpHG, Rn 385; Kiesewetter/Parmentier, BB 2013, 2371 (2375); Stoll in:
Hirte/Msllers (Hrsg), KK-WpHG, § 20a WpHG, Rn 213, 208; Sorgenfrei, in: Park (Hrsg),
KapitalmarkestrafR Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn 200; Poelzigy NZG 2016, 528
(536ft.);  Schrider, Handbuch Kapitalmarktrecht, Rn  487-492, 503, 506, 520af;
Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (602); Szesny, DB 2016, 1420 (1422); vgl. Teigelack, BB
2012, 1361 (1364f.); Veil/Koch, WM 2011, 2297 (2301); Weber, NJW 2016, 992 (996).
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(2) Vergleich MAD II mit dem Verweisobjekt MAR hinsichtlich informationsgestiitzter
Marktmanipulation

Auch bei der informationsgestiitzten Marktmanipulation weist die MAR im
Vergleich zur MAD 11 vereinzelt tatbestandsrelevante Unterschiede auf. Im Gegensatz
zu Art. 5 Abs. 2 lit. ¢ MAD II nimmt die Verordnung in Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR
auch das Verbreiten von Geriichten als tatbestandsmiflige Informationsverbreitung
auf. Wie bei der handelsgestiitzten Marktmanipulation lisst die Verordnung auch hier
bereits die Wahrscheinlichkeit der Angebots- oder Kursbeeinflussung geniigen,
wihrend Art. 5 Abs. 2 lit. ¢ MAD 1I fiir eine Strafbarkeit die tatsichliche Beein-
flussung erfordert. Bemerkenswert ist, dass die MAR ein Vorsatz- bzw. Fahrlissigkeits-
kriterium aufstellt,” indem sie davon spricht, dass ,die Person, die diese
Informationen verbreitet hat, wusste oder hitte wissen miissen, dass sie falsch oder
irrefithrend waren.“ Grundsitzlich sind die Vorschriften der MAR objektiv formu-
liert, wihrend Art. 5 Abs. 1 MAD II fiir eine Strafbarkeit das Vorliegen von Vorsatz
erfordert.” Dennoch enthilt Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR mit der geforderten (mog-
lichen) Kenntnis des Titers von der Unrichtigkeit bzw. dem irrefiihrenden Charakter
seiner verbreiteten Information ein zusitzliches subjektives Element.” Dasselbe findet
sich auch bei der Referenzwertmanipulation in Art. 12 Abs. 1 lit. d MAR. Relevanz
erlangt der Tatbestandsteil ,wusste oder hitte wissen miissen aber allein fiir die
Bestimmung des Verschuldens bei zivilrechtlichen Sanktionen nach Verstof§ gegen die
unmittelbar geltende Verbotsnorm.” Strafrechtliche Folgen fiir das nationale Recht
erwachsen hieraus nicht.

Fiir die informationsgestiitzte Marktmanipulation enthilt Art. 12 Abs. 2 lit. d
MAR eine Tatbestandskonkretisierung.™

(3) Konkrete Umsetzung iiber Verweis

Der deutsche Gesetzgeber verweist fiir die Umsetzung der Richtlinienvorgaben
pauschal auf die weitergehende Verordnung. Dadurch wird die bisherige nationale

" Stollin: Hirte/Mollers (Hrsg), KK-WpHG, § 20a WpHG, Rn 167, 248; vgl. Poelzig, NZG 2016,
528 (536).

7 ErwG 23 MAD 1I; Ker, NZWiSt 2013, 252 (256); Poelzig, NZG 2016, 528 (536);
Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (607); Schmolke, AG 2016, 434 (443f); a.A. Swll in:
Hirte/Mollers (Hrsg), KK-WpHG, § 20a WpHG, Rn 248. Dem objektiven Verbotstatbestand
der Marktmanipulation in der MAR wohnt nicht bereits begrifflich ein Vorsatzelement inne,
Poelzig, NZG 2016, 528 (5306), kritisch Schmolke, AG 2016, 434 (443).

208 Poelzig, NZG 2016, 528 (536); ausfiihrlich Schmolke, AG 2016, 434 (443).

0 Vgl. ErwG 47 MAR; Poelzigy NZG 2016, 528 (536). Fiir Straftaten gile § 15 StGB, fiir
Ordnungswidrigkeiten § 10 OWiG.

Zum Inhalt des Art. 12 Abs. 2 MAR: Hiernach ist das sog. Scalping verboten, wodurch nach einer
abgegebenen  Stellungnahme iiber traditionelle oder elektronische Medien zu einem
Finanzinstrument Nutzen aus den Auswirkungen der Stellungnahme gezogen wird, ohne dass die
Offentlichkeit hiervon Mitteilung erhilt, de Schmids, in: Just/Vof/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG
Kommentar, § 20a WpHG, Rn 387; Sro/l in: Hirte/Méllers (Hrsg), KK-WpHG, § 20a WpHG,
Rn 166, 169, 215; Poelzig, NZG 2016, 528 (536); Schrider, Handbuch Kapitalmarktrecht, Rn
557; vgl. § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV.
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Differenzierung zwischen handels- und informationsgestiitzter Marktmanipulation
aufgehoben und auf europiischer Ebene fortgefiihrt. Zu unterscheiden ist zwischen
§ 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG, der die Marktmanipulation fiir die gesonderten Tatobjekte
nach § 12 WpHG regelt, und § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG, der die unionsrechtlichen
Tatobjekte der MAR regelt.”' Wihrend der erste Straftatbestand fiir den erweiterten
Anwendungsbereich auf §§ 39 Abs. 2 Nr. 3, Abs. 3¢, 12 WpHG verweist, der
wiederum einen Verweis auf Art. 15 1.V.m. 12 MAR enthilt, nennt § 39 Abs. 3d Nir.
2 WpHG, auf den der zweite Straftatbestand verweist, nur Art. 15 MAR. § 39 Abs.
3d Nr. 2 WpHG war noch im Regierungsentwurf wesentlich umfangreicher ausge-
staltet, wurde aber von dem Finanzausschuss auf den einzelnen Verweis auf
Art. 15 MAR verkiirze.” Bei der vorherigen Fassung im Regierungsentwurf ergaben
sich noch Probleme aus der unvollstindigen Verweisung in § 39 Abs. 3d Nr. 2
WpHG, denn Art. 12 Abs. 2 lit. d und e der Verordnung wurden nicht in Bezug
genommen.”” Kiinftig ergebe sich jetzt aber ,unmittelbar aus der Verordnung [...]
was eine verbotene Marktmanipulation darstellt®,"" so dass auf die Verweise einzelner
Begehungsformen verzichtet werden konne. In dem Verweis ist daher nicht nur die
blofle Nennung des europiischen Verbotstatbestands zu sehen, sondern dariiber
hinaus auch in einer Gesamtschau der damit im Zusammenhang stehende und damit
im Strafrecht ebenso unmittelbar geltende Art. 12 MAR mit den Basisdefinitionen zu
den Manipulationshandlungen. Der Ubersichtlichkeit und Einheitlichkeit halber
hitten aber beide Ordnungswidrigkeitentatbestinde, auf welche die Strafvorschriften
verweisen, sowohl auf Art. 15 MAR als auch auf Art. 12 MAR verweisen kénnen,
damit dem Rechtsanwender sogleich die einschligigen Normen an die Hand gegeben
werden. Die nationale Erfassung des von der MAD II geforderten Vorsatzes der
Marktmanipulation erfolgt durch § 15 StGB, denn auch fiir das Kapitalmarke-
strafrecht als Nebenstrafrecht gelten gemifl Art. 1 Abs. 1 EGStGB die Vorschriften
des Allgemeinen Teils des StGB.™”

Mit dem pauschalen Blankettverweis auf die MAR iibergeht der deutsche
Gesetzgeber die von der MAD 1I getroffenen Feinjustierungen zur Strafbarkeit der
Marktmanipulation, um den Gleichlauf von Straf- und Buflgeldrecht sicher-
zustellen.”* Im Vergleich zum bisherigen Recht nach § 20a WpHG aF ist jedoch trotz
Inkorporation des europiischen Rechts in das deutsche Strafrecht auf den ersten Blick
keine signifikante Verinderung herbeigefiihrt worden.”” Sowohl die handels- als auch
die informationsgestiitzte Begehungsweise der Marktmanipulation ist in ihren

' Dazus.o. C. IIL 1.

*? BT-Drucks. 18/8099, 33. Zur alten Fassung des 1. FimanoG s. Anhang D.

2 Eggers/Gebrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 3f., 7f.; Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (389).

' BT-Drucks. 18/8099, 108.

e Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG Kommentar, Vor § 38 WpHG, Rn 23; de Schmid,
in: Just/Vof$/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 8; Eser/Hecker, in:
Schonke/Schréder/Eser (Hrsg), StGB Kommentar, Vorbem. § 1 StGB, Rn 7, 16.

*° Dazus.o. C. III. 1.

7 Gebrmann, WM 2016, 542 (547f); vgl. Hellgardr, AG 2012, 154 (163); wvgl.
Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 2; Poelzig, NZG 2016, 528 (5306); vgl. Teigelack,
BB 2012, 1361 (1364).
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wesentlichen Ziigen gleich geblieben. ** Insbesondere die in den Regelbeispielen in
Art. 12 Abs. 2 MAR umschriebenen Begehungsformen unterfielen bereits nach
deutschem Recht der Strafbarkeit.”” Ganz neu ist lediglich die Referenzwert-
manipulation in Art. 12 Abs. 1 lit. d MAR. Allerdings wurden inhaltlich grobe
Erweiterungen des Tatbestands vorgenommen. So kénnen beispielsweise die bisher als
sonstige Tduschungshandlungen nach § 20 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG aF
subsumierbaren Begehungsweisen in den weit gefassten, europiischen Normen
aufgehen.” Dafiir bietet der gedehnte Wortlaut — ,jede andere Handlung®, ,jegliche
sonstige Titigkeit oder Handlung® oder jede ,sonstige|...] Formen der Tduschung® —
geniigend Spielraum.” Diese enorme Tatbestandsweite fiihrt aber wiederum zu kaum
mehr eingrenzbaren Tatbestinden und gerit daher in Konflikt mit dem
Bestimmtheitsgrundsatz.™

d) Europarechtskonformitit der Umsetzung

Mit dem Verweis auf die weitergehende Verordnung kommt der Gesetzgeber der
von der Richtlinie vorgesehenen, obligatorischen Einfithrung von Straftatbestinden

nach, denn die Tatbestinde der MAR liegen iiber der Mindestschwelle der MAD 1I.
Dariiber hinaus geht er mit der Einfithrung eines Verbrechenstatbestandes in § 38
Abs. 5 WpHG sowie der Inbezugnahme der zwingenden Regelbeispiele in Art. 12
Abs. 2 MAR, welche die MAD II nicht vorsieht, auch dariiber hinaus. Da die MAD
II nur mindestharmonisierend ist,” hat der Gesetzgeber die informations- und
handelsgestiitzten Tatbestinde richtlinieniiberschieflend umgesetzt und das deutsche
Marktmanipulationsstrafrecht ungefordert der vollharmonisierenden Wirkung der
MAR im Ganzen unterworfen.

3. Einwirkungserfolg

Der Gesetzgeber hilt mit dem 1. FimanoG weiterhin an dem bisherigen
Erfordernis des Einwirkungserfolgs fest, der die Manipulationshandlung erst zu einer

Straftat qualifiziert, § 38 Abs. 1 lit. a-d WpHG. An diesem Tatbestandsmerkmal,

o Hintergrund ist sicherlich, dass bereits der bisherige Manipulationstatbestand im WpHG stets

europiischen Einfliissen ausgesetzt war und bereits zuvor europiische Richtlinienvorgaben
richtlinieniiberschieffend umgesetzt hat, s.o. B.; sowie Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg),
WpHG Kommentar, Vor § 20a WpHG, Rn 17.

*” Dazu s.o. D. II. 2. ¢). aa)., co)., insb. Fn 198, 203 und die Normen der konkretisierenden
MaKonV.

20 Vgl. Stoll in: Hirte/Mallers (Hrsg), KK-WpHG, § 20a WpHG, § 20a Rn 171; Renz/Leibold, CCZ
2016, 157 (165). Ob die zweite Alternative der informationsgestiitzten Begehungsweise als
Unterlassen nach § 20 Abs. 1 Nr. 1. 2. Alte. WpHG a.F. ebenfalls im europiischen Recht aufgeht,
ist spiter gesondert zu untersuchen, s.u. D. III. 6.

= Vgl. Stollin: Hirte/Méllers (Hrsg), KK-WpHG, § 20a WpHG, § 20a Rn 2306.

2 Die bedenkliche Tatbestandsweite kritisierte der Bundesrat auch in seiner Riige, s.0. C. I. Zum
Konflikt mit dem Bestimmtheitsgrundsatz s.u. D. V.

* S.0.B. VL
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welches die Marktmanipulation als ein Erfolgsdelikt ausgestaltet, entscheidet sich, ob
noch von einem Buflgeldtatbestand oder aber von einer Straftat ausgegangen wird.™
Bei den informations- und handlungsgestiitzten Begehungsvarianten nehmen Art.
5 Abs. 2 lit. a Unterabs. ii), Art. 5 Abs. 2 lit. b sowie Art. 5 Abs. 2 lit. ¢ MAD 11 eine
Preisbeeinflussung in ihren Tatbestand auf und meinen damit eine tatsichliche
Anderung des Kurses.” Art. 5 Abs. lit. a Unterabs. i) MAD II hingegen lisst das
Geben falscher oder irrefithrender Signale ohne Einwirkungserfolg geniigen, weshalb
ein schlichtes Titigkeitsdelikt  vorliegt.”™ Die  benchmark-Manipulation  in
Art. 5 Abs. 2 lit. d MAD 11 spricht davon, dass durch die Ubermittlung falscher oder
irrefithrender Informationen die Berechnung eines Referenzwertes manipuliert wird.
Aus der Formulierung ldsst sich schliefen, dass ein Manipulationserfolg an den
Referenzwerten selbst durch die Tathandlung eingetreten sein muss, aber ausweislich
der Gesetzesbegriindung gerade kein ,,Beweis oder Nachwetis iiber die Konsequenzen,
wie etwa Auswirkungen auf die Preise erbracht werden muss.” Es ist daher auch in
dieser Tatbestandsvariante kein Einwirkungserfolg auf den Preis eines Finanzinstru-
mentes notig.” Zusammenfassend erfordern lediglich drei von den fiinf in der
Richtlinie genannten Begehungsformen der Marktmanipulation zwingend eine
Kursbeeinflussung, um die Tat einer Strafe zu unterstellen.”” Der deutsche
Gesetzgeber macht die Strafbarkeit indes bei allen Tatmodalititen von dem Vorliegen
eines Einwirkungserfolges abhingig: Alternativ muss die Manipulation kausal eine
Verinderung (Erhohen, Erniedrigen oder Stabilisieren) des Borsen- oder Markepreises
eines Finanzinstrumentes oder Waren-Spot-Kontraktes oder den Warenpreis, einer
Emissionsberechtigung oder eines auslindischen Zahlungsmittels oder aber die
verinderte Berechnung eines Referenzwertes bewirken, § 38 Abs. 1 lit. a-d WpHG.™
Mit dem tatbestandlichen Einwirkungserfolg wird somit teilweise ein von der MAD
II nicht vorhergesehenes Kriterium aufrechterhalten, woraus geschlossen werden
koénnte, dass das 1. FimanoG mit dieser zusitzlichen Strafbarkeitsschwelle hinter den
Richtlinienvorgaben zuriickbleibt.” Man kann diese Vorgehensweise aber damit

24 Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 19a a.E., § 38
WpHG, Rn 49; Klepsch, in: Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, §38 WpHG, Rn
37; Schrider, Handbuch Kapitalmarkerecht, Rn 563.

* Kert, NZWiSt 2013, 252 (256), s.0. D. II1. 2. a), b), Wortlaut im Tatbestand: ,beeinflussen®.

" Bator, BKR 2016, 1 (3); Hellgards, AG 2012, 154 (163).

> Begriindung der Europiischen Kommission zum geinderten Vorschlag fiir eine Richtlinie iiber
strafrechtliche Sanktionen fiir Insidergeschifte und Marktmanipulation, KOM 2012/0420 final,
erhiltlich im Internet: <http://eur-lex.curopa.eu/legal-content/ DE/TXT/HTML/?uri=CELEX
:52012PC04208&from=DE> (besucht am 28. Dezember 2016), 2.

' Kert, NZWiSt 2013, 252 (256).

" Teigelack/Dolff, BB 2016, 387 (392, insb. Fn 112).

2 Zum Einwirkungserfolg Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG Kommentar, § 38
WpHG, Rn 51ft; Altenhain, in: Hirte/Méllers (Hrsg), KK-WpHG, § 38 WpHG, Rn 113ff;
ausfiihrlich ~ Schroder, Handbuch Kapitalmarketrecht, Rn 563ff. Die Multikausalitit des
Borsenpreises erschwert den Nachweis des Einwirkungserfolges, weshalb keine iiberspannten
Anforderungen, beispielsweise mit dem Erfordernis einer Erheblichkeitsschwelle, daran zu stellen
sind, BGH NStZ 2014, 581 (585).

' So Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG Kommentar, § 38 WpHG, Rn 7a; Bator, BKR
2016, 1 (2f.); Brodowski, ZIS 2011, 940 (946); de Schmidt, in: Just/Vofy/Ritz/Becker (Hrsg),
WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 397; vgl. Sorgenfrei, in: Park (Hrsg), KapitalmarkestrafR
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rechtfertigen, dass die MAD II nur schwerwiegende Fille mit Strafe versechen méchte,
so dass dem nationalen Gesetzgeber ein gewisser Beurteilungsspielraum verbleibt.””
Fiir die Bewertung von schwerwiegenden Fillen ist ausweislich des ErwG 12 MAD 11
unter anderem auch das Ausmafd des auf dem Markt entstandenen Schadens oder der
Anderung des Wertes der Finanzinstrumente heranzuziehen. Eine Marktmani-
pulation, die keinen Einwirkungserfolg auf den Bérsen- und Markepreis aufweist,
beeinflusst die wirtschaftliche Realitit auf dem Markt und damit auch dessen
Integritit nicht, da sie keine signifikanten Schiden hervorrufen kann.” Das durch die
Marktmanipulation verwirklichte Unrecht ist in diesen Fillen geringer. Dies schliefit
einen schwerwiegenden Fall im Sinne der Richtlinie aus, weshalb eine strafrechtliche
Reaktion auch nicht erforderlich ist.” Der Einwirkungserfolg ist damit als zulissiges
Einschrinkungskriterium fiir schwerwiegende Fille nach der MAD 1I einzuordnen.
Gestiitzt werden kann diese Gesetzeskonstruktion auch mit dem nationalen ultima
ratio Prinzip des Strafrechts. Es bleibt aber stets bei einer Ahndung durch das
Ordnungswidrigkeitenrecht, so dass keine Sanktionsliicken entstehen. Fiir die Kopp-
lung der Strafbarkeit an den Einwirkungserfolg sprechen damit iiberzeugende
Argumente, so dass dieses tatbestandliche Erfordernis im Einklang mit den Vorgaben
der MAD II steht.” Die Umsetzung ist somit europarechtskonform.

4. Ausnahmeregelungen

Fir die Strafbarkeit der handelsgestiitzten ~Marktmanipulation nach
Art. 5Abs. 2lit. a MAD 1II, Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR werden Ausnahmen
vorgesehen, wenn ein rechtmifliger Grund nach der zulissigen Marktpraxis besteht.”

Dies war bereits nach bisherigem Recht nach § 20a Abs. 3 WpHG aF der Fall. Die

Prizisierung der anerkannten Markepraktiken wird durch die zustindigen nationalen

Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn 50; Koch in: Sieber/Satzger/Heinegg (Hrsg),
Europiisches StrafR, § 17 Rn 60; vgl. Schorck/Reichling, StraFo 2012, 125 (127); Teigelack/Dolff;
BB 2016, 387 (392). Das Umsetzungsdefizit wiirde sich im Ergebnis aber nur bei der
handelsgestiitzten Tatbestandsvariante in Art. 5 Abs. 2 lit. a Unterabs. i) MAD II auswirken. Bei
der Referenzwertmanipulation beschrinkt sich der Einwirkungserfolg nach § 38 Abs. 1 lit. d
WpHG auch nach der deutschen Fassung nur auf die Referenzwertberechnung und nicht die
damit in Zusammenhang stechenden Finanzinstrumente.

»* BT-Drucks. 18/7482, 64; ErwG 10 MAD 11, dazu s.o. D. So auch Szesny, DB 2016, 1420
(1422).

o Vgl. BT-Drucks. 18/7482, 64; Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 3; Gehrmann,
WM 2016, 542 (548); Szesny, DB 2016, 1420 (1422).

24 Eggers/Gebrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 3;  Gebrmann, WM 2016, 542 (548);
Renz/Leibold, CCZ 2016, 157 (167); Szesny, DB 2016, 1420 (1422).

" So 1.E. BT-Drucks. 18/7482, 64; Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 3; Szesny, DB
2016, 1420 (1422); wohl auch Kudlich, AG 2016, 459 (462); ohne weitere Begriindung bejahend:
Poelzig, NZG 2016, 492 (495); dies., NZG 2016, 528 (537); Renz/Leibold, CCZ 2016, 157
(167); Theusinger/Teigelack, jurisPR-Compl 2/2016 Anm. 3, 2.

®* Dies lisst die Rechtswidrigkeit der Straftat entfallen. Problematisch ist ErwG 42 MAR, wo aus der
Formulierung eine Art Beweislastregel fiir den Beschuldigten entnommen werden konnte, der die
legitimen Griinde ,geltend machen® muss, vgl. Zezzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg), EnzEuR,
§ 7 C Rn 76. Dies wiirde aber dem deutschen Amtsermittlungsgrundsatz widersprechen und ist
wegen des Konjunktivs (,kénnte®) nicht als geltende Beweislastregel anzusehen.
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Behorden festgelegt, wobei die enge Einbindung der europiischen Aufsichtsbehorde
ESMA neu ist.” Die sog. Safe-Harbours-Regelungen werden durch Art. 5 MAR

konkretisiert und betreffen zulissige Riickkauf- und Stabilisierungsmafinahmen.”

5. Teilnabhme und Versuch
Art. 6 Abs. 1 MAD II sieht vor, dass die Mitgliedsstaaten Anstiftung und Beihilfe

zur Marktmanipulation ebenfalls unter Strafe stellen.” Fiir diese Teilnahmeformen
sind im deutschen Recht die Regeln des allgemeinen Teils des StGBs nach §§ 26, 27
StGB einschligig.”™ Da die Teilnahme an der Marktmanipulation bereits nach
bisherigem Recht vollumfinglich der Strafbarkeit unterfiel, ergeben sich insoweit
keine Neuerungen. Die Vorgaben des Art. 6 Abs. 1 MAD II sind damit erfiillt.

Der Versuch der Marktmanipulation ist gemif§ Art. 6 Abs. 2 MAD II
strafrechtlich zu ahnden. Eine solche Versuchsstrafbarkeit ist fiir das deutsche Recht
neu, denn bisher war lediglich das versuchte Insiderdelike sanktioniert, § 38 Abs. 3
WpHG aF Nun werden auch Manipulationshandlungen im Vorfeld einer tatsichlich
eingetretenen Schidigung strafrechtlich erfasst.” Es stellt sich aber die Frage nach der
Sinnhaftigkeit einer solchen Versuchsregelung. Regelmiflig wird die in das Versuchs-
stadium eingetretene Geschiftsausfithrung auch in die Vollendung miinden.” Falls
nicht, bleibt stets die Bebuflung des Versuches nach dem Ordnungswidrigkeitenrecht,
denn hierfiir ist kein Einwirkungserfolges notig.” Es wird daher regelmiflig zu einer
Konkurrenz von versuchter Straftat und vollendeter Ordnungswidrigkeit kommen,
was zumindest systematisch ungewshnlich ist.” Das Problem der neuen Versuchs-
regelung liegt aber in der Abgrenzung zwischen versuchter und verwirklichter
Marktmanipulation, die sich nun sehr schwierig gestaltet, da Art. 12 Abs. 1 MAR
bereits die Geeignetheit von Manipulationshandlungen zur Vollendung des Tatbe-
standes geniigen lisst.”” Diese Kritik ist aber nicht an den deutschen Gesetzgeber zu
richten. Er ist den Anforderungen der Richdinie mit der Einfithrung des
§ 38 Abs. 4 WpHG nachgekommen, denn der Versuch eines Vergehens ist nur bei

237

Konsultationsverfahren nach Art. 13 Abs. 3-10 MAR; ausfithrlich Zetzsche, in:
Gebauer/Teichmann (Hrsg), EnzEuR, § 7 C Rn 711f; Krause, CCZ 2014, 248 (258); Kiesewetter/
Parmentier, BB 2013, 2371 (2375); Poelzig, NZG 2016, 528 (536); Seibt/Wollenschliger, AG
2014, 593 (602).

% Grafd, DB 2015, 2066 (2071); Kert, NZWiSt 2013, 252 (256); Mock in: Hirte/Mbllers (Hrsg),
KK-WpHG, § 20a WpHG, Rn 56; Linden, DStR 2016, 1036 (1040); Poelzig, NZG 2016, 528
(531). Kritisch zur Pauschalitit der Ausnahmen Veil/Koch, WM 2011, 2297 (2299).

" S.a. ErwG 39 MAR.

** Art. 1 Abs. 1 EGStGB; Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (18).

*' Vgl. Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg), WpHG Kommentar, Vor § 38 WpHG, Rn 24.
“ Kudlich, AG 2016, 459 (464).

* Ibid,

* Ibid. Tnsoweit greift dann aber die Konkurrenzregel des § 21 OWiG, s.u. D. V1.

* Kiesewetter/Parmentier, BB 2013, 2371 (2375); Teigelack, BB 2012, 1361 (1364), s.o. D. 1III. 2. ¢)
aa), bb). ErwG 41 MAR nennt beispielhaft das Abbrechen einer Aktivitit aufgrund technischen

Versagens oder die Nichtausfithrung eines Handelsauftrages.
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ausdriicklicher Anordnung strafbar, § 23 Abs. 1 StGB.” Damit unterstellt er nur die
Marktmanipulation in den Fillen des § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG unter Strafe, so dass
der Versuch bei den zusitzlichen Tatobjekten nach §§ 38 Abs. 1 Nr. 1, 12 WpHG
weiterhin straflos bleibt. Da er mit der Vorschrift zu zusitzlichen Tatobjekten
ohnehin iiberschieflend reguliert hat,” unterfillt dieser Tatbestand nicht den
Mindestvorgaben der MAD II zum Versuch. Eine Ausnahme bilden hiervon aber die
Emissionsberechtigungen nach § 12 Nr. 2 WpHG, die nach nationalen Vorgaben
von der Versuchsstratbarkeit gerade ausgenommen sein sollen, wihrend die MAD 1I
diesbeziiglich eine Versuchsstrafbarkeit fordert.”™ In diesem Falle kénnte auf natio-
naler Seite von einem Umsetzungsdefizit ausgegangen werden. Doch unterfillt das
Tatobjekt der Emissionsberechtigungen nach Art. 2 Abs. 1 a.E. MAR unmittelbar im
Rahmen des Verweises auf Art. 12, 15 MAR den §§ 38 Abs. 1 Nr. 2, 39 Abs. 3d Nr.
2 WpHG.”™ § 12 Nr. 2 WpHG erlangt deshalb insoweit keine Wirkung, da das
unmittelbar geltende Unionsrecht der MAR und damit auch die Inbezugnahme von
Emissionsberechtigungen iiber den Verweis im nationalen Strafrecht vorrangig ist.” §
12 WpHG entfaltet daher in Bezug auf die Versuchsstrafbarkeit nur gesonderte
Wirkung bei Waren und auslindischen Zahlungsmitteln, die so von der MAD II
nicht als taugliche Tatbestandsobjekte vorgesechen werden. Hierdurch bleibt eine
Richtlinienkonformitit sichergestellt.

6. Unterlassen und Fabrlissigkeit

Wihrend der Tatbestand der Marktmanipulation gemif§ Art. 2 Abs. 4 MAR auch
durch Unterlassen verwirklicht werden kann, schweigt die MAD II hierzu und spricht
nur von Handlungen.” Der deutsche Gesetzgeber nimmt iiber Verweis auf die
Verordnung auf die Unterlassungsstratbarkeit indirekt Bezug.” Nach deutschem
Strafrecht ist aber § 13 StGB fiir die unterlassene Marktmanipulation maf3geblich,
wonach ein Garant, der den Eintritt des tatbestandlichen Erfolges nicht verhindert,
wegen Unterlassen bestraft werden kann. Das echte Unterlassungsdelikt nach § 20a

Abs. 1 S. 1 Nr. 1 2. Alt. WpHG aF, welches das Handeln entgegen einer Offen-

barungspflicht sanktionierte, lebt jedoch im neuen Recht nur bedingt wieder auf,

246

Zur Ausgestaltung der Marktmanipulation als Vergehen s.u. D. IIL. 7.
' Zu§ 12 WpHG s.0. C. 1II. 1, D. 1.

¥ Art. 1 Abs. 2 a.E., Art. 6 Abs. 2 MAD II; s.0. D. II. 2. Zum gleich gelagerten Problem bei der
Bebuflung s.u. D. IV. 2. b).; 3. b).

249 Vgl. s.0. D. II. 2. Im Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a Untersabsatz i), ii), lit. b, ¢, Abs. 2 lit. a, d
MAR werden zudem auf Emissionszertifikaten beruhende Auktionsobjekte als taugliche
Tatbestandsobjekte genannt, was ebenfalls fiir die Annahme spricht, dass ein nationaler Verweis
auf Art. 15, 12 MAR die Erweiterung des Anwendungsbereiches auf Emissionsberechtigungen
bedeutet.

Zum Anwendungsvorrang des Unionsrecht vor nationalem Strafrecht Hecker, Europiisches
Strafrecht, Teil 3., 9., Rn 10; Saszger, Europiisches Strafrecht, § 9 Rn 80; Sarzger, in:
Sieber/Satzger/Heinegg (Hrsg), Europiisches StrafR, § 9 Rn 391f.

®'" Bator, BKR 2016, 1 (3); Teigelack/Dolff BB 2016, 387 (392); Schmolke, AG 2016, 434 (439).

»* BT-Drucks. 18/7482, 64; vgl. de Schmidy, in: Just/Vof$/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar,
§ 20a WpHG, Rn 378.

250

42



denn es bedarf nun explizit einer Garantenstellung zur Begriindung der Strafbarkeit.”
Dies steigert die Anforderungen an eine Unterlassungsstratbarkeit deutlich. Geht man
davon aus, dass die MAD II die Strafbarkeit der Marktmanipulation durch
Unterlassen aufgrund ihres Wortlautes nicht erfasst, so ist die Umsetzung iiber
§ 13 StGB richtlinieniiberschieffend und jedenfalls europarechtskonform.”

Sowohl MAD 1I als auch MAR enthalten keine expliziten Regelungen zur
Fahrlissigkeit. ErwG 21 MAD 1I stellt es aber den Mitgliedsstaaten frei, andere
Formen als die vorsitzliche Marktmanipulation, wie beispielsweise eine riicksichtlose
oder grob fahrlissige Begehungsweise, unter Strafe zu stellen. Der deutsche
Gesetzgeber hat sich dagegen entschieden. Er sanktioniert die leichtfertige Markt-
manipulation nun ausschliefflich als Ordnungswidrigkeit, § 39 Abs. 2 Nr. 3, Abs. 3d
Nr. 2 WpHG.”

7. Strafrahmen

Die Richtlinie gibt konkrete Vorgaben zur Rechtsfolgenseite der Marktmani-
pulation in Art. 7 MAD II. Sie verlangt generell, dass die Marktmanipulation mit
wirksamen, verhiltnismifSigen und abschreckenden Sanktionen bewehrt ist und stellt
eine ausdriickliche Mindestfreiheitsstrafe von im Hoéchstmaf$ vier Jahren auf,
Art. 7 Abs. 1, 2 MAD 11, um ein einheitliches Strafniveau in den Mitgliedsstaaten zu
erreichen.” Aus dem Wortlaut ldsst sich aber schlieflen, dass dies lediglich eine
Mindesthéchststrafe als wenigstens einzuhaltende Obergrenze festsetzt, so dass die
Mitgliedsstaaten hieriiber nach ihrem Ermessen hinausgehen kénnen.” Mit der
Umsetzung durch das 1. FimanoG hilt der Gesetzgeber unverindert an dem bis-

»* Vgl. BT-Drucks. 18/7482, 64; § 13 StGB, Art. 1 Abs. 1 EGStGB. Im Referentenentwurf war
noch das blofle Unterlassen im Tatbestand der Marktmanipulation verankert (§ 21 WpHG-E).
Nach dem aktuellen Gesetz ist die Marktmanipulation aber nun ein unechtes Unterlassungsdelikt.

>4 Vgl. de Schmidy, in: Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 378;
Kudlich, AG 2016, 459 (462); Renz/Leibold, CCZ 2016, 157 (166); Schmolke, AG 2016, 434
(439). Sehr austfiihrlich zur Unterlassungsstrafbarkeit nach dem alten Regierungsentwurf Bazor,
BKR 2016, 1 (3f.) sowie auch Szo//in: Hirte/Msllers (Hrsg), KK-WpHG, § 20a WpHG, Rn 170,
die die Europarechtskonformitit ablehnen, aber die im Entwurf noch nicht existente Regelung des
Art. 2 Abs. 4 MAR aufler Acht liefen. Die ablehnende Haltung beruhte auf der Annahme, dass
die vollharmonisierende MAR mit der fehlenden Nennung von Unterlassen eine Sanktionierung
abschlieflend ausschliefit, dazu s.o. B. IV.

* BT-Drucks. 18/7482, 65; Kudlich, AG 2016, 459 (463); Renz/Leibold, CCZ 2016, 157 (165);
Theusinger/Teigelack, jurisPR-Compl 2/2016 Anm. 3, 2. Allein die handelsgestiitzte
Marktmanipulation ist hinsichtlich der gesonderten Tatobjekte des § 12 WpHG in der
leichtfertigen Begeungsweise nicht bebuf3t. Es stellt sich hier die Frage, ob der Gesetzgeber sich
bewusst dafiir entschieden hat, Theusinger/Teigelack, jurisPR-Compl 2/2016 Anm. 3, 2.

" Buttlar, BB 2014, 451 (456); ErwG 16 MAD II; ausfithrlich Kerr, NZWiSt 2013, 252 (258);
Royé/Fey/Kubn, Stellungnahme Dt. Aktieninstitut Mirz 2016, 11; Teigelack/Dolff; BB 2016, 387
(392).

®7 Buttlar, BB 2014, 451 (456); Vogel/Eisele, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg), EUV/AEUV
Kommentar, Art. 83 AEUV, Rn 38; Meyer, in: Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg),
AEUV/EUV/GRC, Art. 83 AEUV, Rn 25; Hecker, Europiisches Strafrecht, Teil 3., 8., Rn 29; de
Schmidy, in: Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 392; Kers,
NZWiSt 2013, 252 (258); vgl. Poelzig, NZG 2016, 492 (496); Satzger, Europiisches Strafrecht, §
9 Rn 45.
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herigen Strafmaf$ von bis zu fiinf Jahren oder Geldstrafe fest, § 38 Abs. 1 WpHG,™
und bleibt damit bei der Ausgestaltung der Marktmanipulation als Vergehen,
§ 12 Abs. 2 StGB. Die Hochststrafe liegt bei fiinf Jahren Freiheitsstrafe und damit
zulissigerweise iiber dem europiisch vorgesechenen Mindesthéchstmal§ von vier
Jahren.” Mit der Androhung einer Geldstrafe als Mindestsanktion und somit einer
anderen als der von Art. 7 Abs. 2 MAD II vorgesechenen Sanktionsart kénnte
angenommen werden, dass das 1. FimanoG hinter der Richtlinienvorgabe zuriick-
bleibt, die keine Geldstrafen nennt.” Die Hochststrafandrohung, die mindestens von
den Staaten verhingt werden soll, kann aber als feststehende Obergrenze je nach
Einzelfall in der Strafzumessung unterschritten werden. Die MAD 1I legt keine
Mindestfreiheitsstrafe im Sinne einer Untergrenze fest, die jedenfalls zu verhingen
ist,” wodurch auch andere Strafen als die Freiheitsstrafe unterhalb der Obergrenze im
Sanktionsrahmen grundsitzlich erlaubt sind. Eine Geldstrafe kann daher
zulissigerweise als Minus zur Mindesthochststrafe verhingt werden, ohne hinter den
Richtlinienvorgaben zuriick zu bleiben. Das in § 38 Abs. 1 WpHG festgelegte Straf-

mafl ist damit europarechtskonform.

8. Verantwortlichkeit juristischer Personen

Nach dem Richtlinienentwurf sollten juristische Personen noch weitestgehend
einer strafrechtlichen Verantwortlichkeit unterzogen werden, was einem deutschen
Unternehmensstrafrecht gleich gekommen wire” Die endgiiltige Fassung der
Art. 8, 9 MAD II spricht aber nur von einer Verantwortlichkeit, die Geldstrafen oder
nichtstrafrechtliche Geldbuflen erfassen muss, aber auch andere Sanktionen einschlie-
en kann und ldsst die Einfithrung eines Unternehmensstrafrechts nunmehr offen.”
Art. 9 lit. a-e MAD 1I zihlen solche andersartigen Sanktionen auf, die in dem Aus-
schluss von 6ffentlichen Zuwendungen, der Unterstellung unter richterliche Aufsicht
oder gar in dem Verbot der Handelstitigkeit oder in der Auflssung der juristischen
Person und Schliefung von Einrichtungen liegen kann. Gemif3 Art. 8 Abs. 1 MAD 11
miissen juristische Personen dann fiir die Marktmanipulation zur Verantwortung
gezogen werden, wenn die Tat zu ihren Gunsten von einer Person begangen wurde,
die allein oder als Teil eines Organs von ihr gehandelt und eine leitende Stellung inne

" Poelzig, NZG 2016, 492 (496); dies., NZG 2016, 528 (537).

®” Vgl. Vogel/Eisele, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg), EUV/AEUV Kommentar, Art. 83 AEUV,
Rn 38.

**So wohl Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (606); Teigelack/Dolff, BB 2016, 387 (393).

*'So nur Kudlich, AG 2016, 459 (462). Zur ,Mindest-Mindeststrafe" Vogel/Eisele, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg), EUV/AEUV Kommentar, Art. 83 AEUV, Rn 25.

** Dazu Sorgenfres, in: Park (Hrsg), KapitalmarkestrafR Handkommentar, Teil 3, Kapitel 4, A., Rn
46; Poelzig, NZG 2016, 492 (496); Schorck/Reichling, StraFo 2012, 125 (127); ausfiihrlich Sezbr,
ZHR 177 (2013), 388 (422f.); ders./Wollenschliiger, AG 2014, 593 (606); Veil/Koch, WM 2011,
2297 (2306)

** " Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (17); Buttlar, BB 2014, 451 (455); ErwG 18 MAD II; Kert, NZWiSt
2013, 252 (259); Kudlich, AG 2016, 459 (464); Linden, DStR 2016, 1036 (1041); Parmentier,
BKR 2013, 133 (141); Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (391). Dennoch kritisch Koch, in:
Sieber/Satzger/Heinegg (Hrsg), Europiisches StrafR, § 17 Rn 61.
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hat. Die leitende Stellung wird mittels der dem Handelnden zukommenden
Vertretungs-, Entscheidungs- oder Kontrollbefugnis konkretisiert. Nach Art. 8 Abs. 2
MAD II muss die juristische Person zusitzlich auch zur Verantwortung gezogen
werden kénnen, wenn die mangelnde Uberwachung oder Kontrolle einer leitenden
Person es erst ermdglicht hat, dass die ihr unterstellte Person die Marktmanipulation
beging. Das 1. FimanoG schweigt zu diesen Richtlinienvorgaben, obwohl die Straf-
norm § 38 WpHG ausschliefflich fiir natiirliche Personen gilt. Denn das
ordnungswidrigkeitenrechtliche und strafrechtliche Zuschreibungskonzept nach
§§ 9, 30, 130 OWiG und 14 StGB geniigt den Anforderungen de lege lata bereits.”
Hiernach kann eine Geldbufle gegen eine juristische Person verhingt werden, wenn
leitende Personen juristischer Organe selbst eine Zuwiderhandlung begangen haben, §
30 OWIG, oder sie fiir die Straftaten Untergebener wegen einer Aufsichtspflicht-
verletzung verantwortlich gemacht werden kénnen, § 130 OWiG. Zudem sicht
§ 39 Abs. 4a WpHG verschirfte Buflgelder fiir die Verantwortlichkeit juristischer
Personen vor.”” Da die weiteren Sanktionen von der MAD II nicht zwingend vorge-
schrieben werden (,konnen®), bleibt das 1. FimanoG mit dem fehlenden Eingang von
Art. 9 lit. a, c-e MAD 1I in das deutsche Recht nicht hinter den Vorgaben zuriick.™

In diesem Zusammenhang ist auch Art. 12 Abs. 4 MAR zu nennen, wonach
natiirliche Personen, die fiir juristische Personen handeln und an den
unternehmensinternen Beschliissen beteiligt sind, nach Maflgabe des nationalen
Rechts dem Marktmanipulationsverbot unterfallen.” Da das deutsche Recht aber
kein Unternehmensstrafrecht kennt und ohnehin die hinter dem wirtschaftlichen
Unternehmen stehenden, natiirlichen Personen strafrechtlich zur Verantwortung

zieht, entfaltet Art. 12 Abs. 4 MAR im deutschen Recht keine Relevanz.*

9. Zwischenfazit

Das 1. FimanoG hat die strafrechtlichen Vorgaben der MAD II entweder
entsprechend im nationalen Recht verankert oder die bestehenden Vorschriften
geniigten den europidischen Anforderungen bereits. Kritisch ist lediglich das
Erfordernis des Einwirkungserfolges zu sehen, dessen Bestehen aber iiber die
Sanktionierung lediglich schwerwiegender Fille gelost werden kann.™

*** Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (15); BT-Drucks. 18/7482, 65; Buttlar, BB 2014, 451 (455);
Kudlich, AG 2016, 459 (464); Sorgenfrei, in: Park (Hrsg), KapitalmarktstrafR Handkommentar,
Teil 3, Kapitel 4, A., Rn 46; Schrider, HRRS 2013, 253 (262f.); Teigelack/Dolff; BB 2016, 387
(393).

** Dazu s.u. D. V. 3.

** Mit § 35 Abs. 2 Nr. 7 KWG-E hat es aber die Entziehung einer Zulassung und damit das Verbot

der Handelstitigkeit fiir Institute nach Art. 9 li. b MAD II bei Verstoff gegen das

Marktmanipulationsverbot verankert, Poelzig, NZG 2016, 492 (496).

Auch wenn Art. 12 Abs. 4 MAR zugleich juristische und dahinter stehende, natiirliche Personen

erfasst, so bezieht sich dies nur auf die Reichweite des Marktmanipulationsverbotes und nicht auf

die strafrechtliche Erfassung, vgl. nur Schmolke, AG 2016, 434 (438).

208 Vgl. ErwG 40 MAR: ,Methode der Haftbarmachung® je nach nationalem Recht.

*S.0.D.1IL 3.
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IV. Europarechtskonformitit  verwaltungsrechtlicher ~Sanktionen nach dem
1. FimanoG unter Vorgabe der MAR

Liegt kein Einwirkungserfolg vor, so wird das tatbestandliche Verhalten als
Ordnungswidrigkeit sanktioniert.

1. Uberblick und subjektive Tatbestandsvoraussetzungen

Die europiischen Vorschriften ergeben sich aus dem detaillierten Art. 30 MAR.”
Bei Verstof§ gegen das Manipulationsverbot, Art. 15 MAR, muss den zustindigen
Behorden die Befugnis zur Ergreifung verwaltungsrechtlicher Mafinahmen und
Sanktionen gegeben werden, wobei in den Vorschriften nicht zwischen Mafinahme
und Sanktion im Einzelnen differenziert wird, Art. 30 Abs. 1, 2 MAR.”" Das
1. FimanoG setzt die Vorgaben der MAR mittels expliziter Vorschriften um: § 39
Abs. 3d Nr. 2 WpHG sanktioniert die vorsitzliche oder leichtfertige Begehung der
Marktmanipulation nach der MAR mit Bufigeld. Dariiber hinaus droht § 39 Abs. 2
WpHG bei vorsitzlicher oder leichtfertiger Begehung der informationsgestiitzten
Marktmanipulation, § 39 Abs. 3¢ WpHG bei vorsitzlicher Begehung der
handelsgestiitzten Marktmanipulation jeweils beziiglich der gesonderten Tatobjekte
des § 12 WpHG Bufigeld an.

Obwohl die MAR keine subjektiven Voraussetzung des Marktmanipulations-
tatbestandes vorgibt,” unterwirft der deutsche Gesetzgeber die Verwirklichung der
Bufigeldtatbestinde dem allgemeinen Vorsatz- bzw. Leichtfertigkeitskriterium nach
§ 10 OWiG. Hieraus kénnte geschlussfolgert werden, dass das 1. FimanoG hinter der
unmittelbar geltenden Verordnung zuriickbleibt. Allerdings ist Art. 30 MAR
untypischerweise nicht voll-, sondern nur mindestharmonisierend, so dass den
Mitgliedsstaaten bei der Ergreifung verwaltungsrechtlicher Sanktionen Umsetzungs-
spielraum zukommt.” Art. 30 Abs. 1, 2 MAR fordert angemessene, verwaltungs-
rechtliche Mafinahmen, die im Einklang mit dem nationalen Recht stehen.” Vorsatz
oder Leichtfertigkeit sind nach deutschem Recht grundlegende Kriterien fiir die
Bebulung, die daher als Konkretisierung der europarechtlich geforderten
Angemessenheit der Sanktionen verstanden werden diirfen.”” Die Ankniipfung der

270

Kiesewetter/Parmentier, BB 2013, 2371 (2377); Linnerz, AG 2015, R187 (R188);
Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (603); Veil/Koch, WM 2011, 2297 (2305) spricht von einem

»Korsett®, in das die Mitgliedsstaaten gezwingt werden.
' Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (14); Buttlar, BB 2014, 451 (455); Poelzig, NZG 2016, 492 (497).

" Zur Objektivitit des Tatbestandes nach der MAR s.o. E. IIL. 2. c) bb). Es wird weder Vorsatz
noch eine Preisbeeinflussungs- oder Gewinnerzielungsabsicht gefordert.

 S.0.B.1V., vgl. ErwG 71 MAR.
7" S.a. ErwG 77 MAR; Schmolke, AG 2016, 434 (444f.).
7 Schmolke, AG 2016, 434 (444f.) spricht von einem ,doppelten Vorbehalt der Bebuflung und

zieht zusitzlich neben dem Angemessenheitsargument Art. 31 MAR (Vorsatz  als
Zumessungskriterium) zur Rechtfertigung heran, vgl. auch Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593
(607); dazu su. D. IV. 2. Art. 31 MAR gilt aber nicht fiir die Tatbestands-, sondern
Rechtsfolgenseite (Art und Hohe der Sanktion).
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Bufigeldtatbestinde hieran ist aufgrund der offen gehaltenen europiischen
Voraussetzungen somit zulissig.

Da die weiteren tatbestandlichen Voraussetzungen der Bebuflung im Zusammen-
hang mit der Analyse des § 38 Abs. 1 WpHG bereits ausreichend Erliuterung
gefunden haben,” beschrinkt sich der Untersuchungsgang hier nur auf die

buflgeldrechtliche Rechtsfolgenseite nach § 39 Abs. 4a, 5, 6 WpHG.

2. Verwaltungsrechtliche Sanktionen gegen natiirliche Personen
a) Vorgaben der MAR

Art. 30 Abs. 2 Unterabs. 1) i) MAR stellt Vorgaben fiir die Mindesthshe von
Bufigeldern bei Verstéflen gegen das Marktmanipulationsverbot mittels der Setzung
einer Mindestobergrenze auf.”” Fiir natiirliche Personen soll die maximale finanzielle
Sanktion mindestens finf Mio. Euro betragen. Unabhingig davon sollen die
Mitgliedsstaaten sicherstellen, dass bei Verwirklichung des Marktmanipulations-
tatbestandes zudem der dabei erlangte Gewinn oder vermiedene Verlust mindestens
bis zur dreifachen Hohe dessen mit einer verwaltungsrechtlichen Sanktion belegt
werden kann, sofern Gewinn oder Verlust bezifferbar ist, Art. 30 Abs. 2 lit. h MAR.
Damit soll nicht nur sichergestellt bleiben, dass dem Titer iiber den Maximalbetrag
hinaus kein Vorteil aus der Tat bleibt, es geht aufgrund der dreifachen Hohe damit
auch ein Abschreckungseffekt einher.” Bei der Bemessung der Bufigeldhshe soll die
Sachlage herangezogen werden, wie beispielsweise der Einzug etwaiger finanzieller
Vorteile, Schwere und Dauer des Verstofles, Grad der Verantwortung und
Finanzkraft des Titers oder andere erschwerende oder mildernde Umstinde, Art. 31

MAR.”

b) Umsetzung durch das 1. FimanoG und Europarechtskonformitiit

Der Verstoff gegen das Marktmanipulationsverbot nach § 39 Abs. 3d Nr. 2
WpHG kann gemif § 39 Abs. 4a S. 11 WpHG mit einer Geldbuf3e von bis zu fiinf
Mio. Euro geahndet werden. Die bisherige Privilegierung fahrlissig begangener
Marktmanipulation bei der Bufligeldhshe entfille, § 39 Abs. 4a WpHG.™ Die
Bufigeldhéhe stellt im Vergleich zum alten Recht eine drastische Verschirfung dar.™

7" S.0.D. 1L 2.
"7 Teigelack/Dolff, BB 2016, 387 (389).

7* " Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (16); Poelzig, NZG 2016, 492 (499); Seibr, ZHR 177 (2013), 388
(418f).

o Vgl. auch ErwG 71 MAR.

*" BT-Drucks. 18/7482, 66; Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 8; Poelzig, NZG
2016, 492 (497); Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (388).

*' Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (15); Eggers/Gebhrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 8; Poelzig,
NZG 2016, 492 (497); Seibr, ZHR 177 (2013), 388 (418); vgl. Theusinger/Teigelack, jurisPR-
Compl 2/2016 Anm. 3, 3. Im bisherigen Recht konnte die Marktmanipulation mit einem
Buf3geld bis zu 1 Mio. Euro belegt werden, § 39 Abs. 4 WpHG a.F.
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Die Fille der Marktmanipulation in Bezug auf die gesonderten Tatobjekte nach §$
12, 39 Abs. 2 Nr. 3, Abs. 3¢ WpHG, kénnen hingegen nur mit einer Geldbuf3e bis zu
einer Obergrenze von einer Mio. Euro geahndet werden, § 39 Abs. 4a S. 1 WpHG.
Beziiglich der Emissionsberechtigungen, § 12 Nr. 2 WpHG, kénnte dem Gesetzgeber
hier vorgeworfen werden, dass er hinter der Verordnung zuriickbleibt, wenn er nur
eine Geldbufle von bis zu einer Mio. Euro festlegt, da die MAR auch die
Marktmanipulation bei Emissionszertifikaten der Bebuflung von bis zu finf Mio.
Euro unterwirft.”™” Mit der Inbezugnahme der unmittelbaren Verordnung in § 39
Abs. 3d Nr. 2 WpHG ist aber denklogisch auch die Marktmanipulation bei
Emissionsberechtigungen nach Art. 12, 2 Abs. 1 MAR mit einer Geldbufle von fiinf
Mio. Euro zu ahnden, § 39 Abs. 42 S. 1 WpHG. § 12 WpHG entfaltet somit in
Bezug auf die Bebuflung nur bei Waren und auslindischen Zahlungsmitteln
gesonderte Wirkung, die so von der MAR nicht als taugliche Tatbestandsobjekte
vorgesehen werden.”™ Daher kann der Gesetzgeber in den Fillen der §§ 39 Abs. 2 Nr.
3, 39 Abs. 3¢, 12 Nr. 1, 3 WpHG eine unter den europiischen Vorgaben liegende
Obergrenze der Bufigeldhthe von einer Mio. Euro festsetzen, wihrend das
Manipulationsobjekt Emissionsberechtigung nicht nach § 12 Nr. 2 WpHG, sondern
direkt nach Art. 12 MAR einem Buflgeld von mindestens fiinf Mio. Euro unterfillt.
Die Orientierung der BebufSung an den Kriterien nach Art. 31 MAR finden sich in
der deutschen Rechtsordnung bereits in § 17 Abs. 3 OWiG.™ Dass iiber diese
Beitridge hinaus die aufgezihlten Ordnungswidrigkeiten auch mit einer Geldbufle
belegt werden kénnen, die bis zu dem Dreifachen des aus dem Verstof§ gezogenen
wirtschaftlichen Vorteils reichen kann, findet sich in § 39 Abs. 4a S. 3 WpHG.
Ausweislich des § 39 Abs. 4a S. 4 WpHG ist unter dem wirtschaftlichen Vorteil
sowohl erzielter Gewinn als auch vermiedener Verlust zu verstehen, der durch die
zustindige Behorde geschitzt werden kann. Damit setzt das 1. FimanoG nicht nur die
Vorgaben des Art. 30 Abs. 2 lit. h MAR um, sondern gibt der BaFin dariiber hinaus
die Befugnis zur Schitzung des wirtschaftlichen Vorteils, wihrend die MAR die
Sanktionshéhe von der konkreten Bezifferung abhingig macht.™

Die Umsetzung ist jedenfalls europarechtskonform und geht in einigen Punkten
iber die Vorgaben der Verordnung hinaus, so bei der Bebuflung der
Marktmanipulation hinsichtlich zusitzlicher Tatobjekte nach § 12 WpHG mit
Ausnahme von Emissionsberechtigungen und die Schitzungsméglichkeit der BaFin
bei der Feststellung des wirtschaftlichen Vorteils.

* D.IL 2.

® So.D.IL2; vgl. zur Versuchsstrafbarkeit s.o. D. III. 5.

* Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (15); Poelzig, NZG 2016, 492 (499); Seibt/Wollenschliger, AG 2014,
593 (604). Hieran orientiert sich die Praxis der BaFin.

" § 39 Abs. 4 WpHG; Buttlar, BB 2014, 451 (455); Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme
WisteV, 8f.; Poelzig, NZG 2016, 492 (499); Teigelack/Dolff, BB 2016, 387 (389t.). Die Scﬁﬁtzung
bei der Vorteilsabschépfung findet sich auch in anderen Gesetzen, so im Kartellrecht, § 34 Abs. 4
S. 1 GWB und im Telekommunikationsrecht, § 43 Abs. 4 S. 1 TKG. Zum Vergleich mit dem
Bufigeldrecht ausfiihrlich Poelzig, NZG 2016, 492 (498f.). Praktischer Hintergrund ist die
schwere, exakte Bestimmbarkeit des wirtschaftlichen Vorteils. Es muss aber feststehen, dass
tiberhaupt ein Vorteil erlangt wurde, Poelzig, NZG 2016, 492 (499); Teigelack/Dolff; BB 2016,
387 (390).
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3. Verwaltungsrechtliche Sanktionen gegen juristische Personen
a) Vorgaben der MAR

Deutlich hoher fillt die Buflgeldhshe bei der Sanktionierung juristischer Personen
aus: Gemif$ Art. 30 Abs. 2 lit. j Unterabs. i) MAR soll hier die Obergrenze bei
mindestens 15 Mio. Euro liegen oder mindestens 15% des jahrlichen Gesamtumsatzes
der juristischen Person umfassen kénnen, wobei hier auf eine Begrenzung nach oben
hin im Sinne eines Hochstbetrages verzichtet wird. Die umsatzbezogenen Buflgelder
konnen damit die ohnehin bereits hohe Mindestobergrenze von 15 Mio. Euro gar
noch iibersteigen. Der Gesamtumsatz soll entsprechend nach dem letzten verfiigbaren,
durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss bestimmt werden.™ Auch fiir
juristische Personen gilt die Vorschrift des Art. 30 Abs. 2 lic. h zur
Vorteilsabschépfung, wozu auf obige Ausfithrungen verwiesen sei.

b) Umsetzung durch das 1. FimanoG und Europarechtskonformitiit

Vorschriften zur Bugeldhshe bei juristischen Personen enthilt § 39 Abs. 4a S. 2,
Abs. 5 S. 2 Nr. 1 WpHG. § 39 Abs. 5 S. 1 Nr. 1-3 WpHG definiert nun den
Gesamtumsatz, aufgespalten nach Kredit-, Zahlungs- und Finanzdienstleistungs-
instituten, Versicherungsunternehmen und anderen Unternehmen. Der deutsche
Gesetzgeber ist zwar zunichst zdgerlich bei der Umsetzung des Art. 30 Abs. 2 lit. j
Unterabs. i) und beschrinke die Umsatzankniipfung weniger stringent nur auf die
unionsrechtliche Bufgeldvorschrift in § 39 Abs. 3d Nr. 2 WpHG. Die
Marktmanipulation bei gesondert geregelten Tatobjekten nach §§ 39 Abs. 2 Nr. 3,
Abs. 3¢, 12 WpHG unterwirft er lediglich der allgemeinen Vorschrift des § 39 Abs.
4a S. 1 WpHG und sieht hier deshalb keine umsatzbezogene Mindestsanktionshéhe
fuir juristische Personen vor, so dass es bei einer Bugeldhshe von bis zu fiinf Mio.
Euro bleibt.”” Eine Ausnahme gilt aber auch hier hinsichtlich der Emissions-
berechtigungen nach § 12 Nr. 2 WpHG aus obigen Griinden.”™ In § 39 Abs. 3d Nr.
2, Abs. 4a S. 2 Nr. 1 WpHG wird geregelt, dass iiber diese fiinf Mio. Euro hinaus
eine hohere Geldbufle verhingt werden darf, die aber den hiheren der Betrige von
15 Mio. Euro und 15% des Gesamtumsatzes nicht iiberschreiten darf. Hierdurch
kniipft er an den im Einzelfall hoheren Wert von entweder Nominalbetrag oder

** Fiir Konzerne soll auf den Konzernabschluss des Mutterunternehmens abgestellt werden, Art. 30

Abs. 2 a.E. MAR, § 39 Abs. 4 S. 2 WpHG. Dies fiihrt dazu, dass die Bebuflung der kleineren
Konzerntochter nach dem Umsatz der idR finanzstarken Konzernmutter berechnet wird, um eine
Auslagerung von potentiell bufdgeldrelevanten Taten auf Tochterunternehmen zu vermeiden,
Kudlich, AG 2016, 459 (464); kritisch aufgrund der Unverhiltnismifigkeit Szesny, DB 2016,
1420 (1423). Kritisch zum Auseinanderfallen der Regelung im Vergleich zum KWG, welches
keinen Bezug auf den Konzernumsatz enthilt (§ 56 Abs. 6 KWG), Eggers/Gebrmann/Szesny,
Stellungnahme WisteV, 8.

*7 Kritisch Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (389).
*S.0.D.IV. 2. b).
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Gesamtjahresumsatz an.™ Es ist aber nicht ersichtlich, dass die MAR die Ankniipfung
an den jeweils hoheren Wert erfordert, denn sie setzt Geldbetrag und Prozentsatz
durch die Konjunktion ,oder in ein Alternativverhiltnis.” Die nationale Folge ist
aber eine zwingende Heranziehung des hoheren Geldbetrages als Maximalwert zur
Bufigeldbemessung und damit eine Ermessenreduzierung von Gesetzes wegen,
obwohl dies europarechtlich nicht determiniert ist. Sicherlich bestimmt sich die
konkrete Bufigeldhéhe nach dem behérdlichen Ermessen je nach Einzelfall, doch
orientiert sich die Buf§geldberechnung auch an dem maximal zu verhingenden Wert,
der bei zwei maglichen Geldbetrigen nun zwingend der héhere ist.” Dem konnte gar
ein Redaktionsversehen zugrunde liegen, denn die Gesetzesbegriindung schweigt zu
dieser iiberschieflenden Normierung.” Bemerkenswert ist, dass die Geldbufle zudem
tiber diese ohnehin schon hohen Betrige hinaus bis zum Dreifachen des
wirtschaftlichen Vorteils gesteigert werden kann, um diesen abzuschépfen, § 39 Abs.
4a S. 3 WpHG. Diese unbegrenzte Offnung der Hochstbetrige kann drastische
Bufigelder zur Folge haben.”

Mit der Regelung des § 39 Abs. 4a S. 2 Nr. 1 WpHG geht das 1. FimanoG iiber
die Vorgaben der MAR hinaus, indem es bei der Marktmanipulation durch juristische
Personen den jeweils hoheren Betrag von summenmifliger und umsatzabhingiger

Geldbufe als Obergrenze wihlt. Die restlichen Vorschriften der MAR werden

anforderungsgemifd umgesetzt.

4. Weitere verwaltungsrechtliche MafSnahmen

Neben den Geldbuflen miissen die Mitgliedsstaaten ihre Behérden ermichtigen,
bei Verstoflen gegen das Marktmanipulationsverbot mit weiteren verwaltungs-

rechtlichen Mafinahmen reagieren zu kénnen, Art. 30 Abs. 2 lit. a-g, 31-34 MAR.
Von Interesse ist hier Art. 30 Abs. 2 lit. b MAR, wonach der infolge des Verstofles

" Poelzig, NZG 2016, 492 (498); Royé/Fey/Kubn, Stellungnahme Dt. Aktieninstitut November
2015, 15; Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (390).

0 Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 8; Kudlich, AG 2016, 459 (464); Poelzig, NZG
2016, 492 (497); vgl. Seibr, ZHR 177 (2013), 388 (419); ausfiihrlich Teigelack/Dolff; BB 2016,
387 (390). Royé/Fey/Kubn, Stellungnahme Dt. Akdeninstitut November 2015, 14; dies.,
Stellungnahme Dt. Aktieninstitut Mirz 2016, 12 gehen sogar von einem Wahlrecht der
Mitgliedsstaaten aus, welche der beiden Ankiipfungspunkte (Geldbetrag oder Gesamtumsatz) sie
in die nationale Rechtsordnung aufnehmen wollen.

?' BaFin, Bufigeldleitlinien WpHG, erhildich im Internet:<https://www.bafin.de/SharedDocs/
Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2013.pdf2__blob=publicationFile&v=5>
(besucht am 28. Dezember 2016), 2; Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (19); Buttlar, BB 2014, 451
(455); Canzler/Hammermaier, AG 2014, 57 (72); Danwerth, ZBB 2016, 213 (216f);
Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (604).

»F ers/Gebrmann/Szesny,  Stellungnahme WisteV, 8;  Royd/Fey/Kubn, Stellungnahme Drt.
Aﬁieninstitut November 2015, 15; dies., Stellungnahme Drt. Akdieninstitut Mirz 2016, 12;
Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (390).

* Buttlar, BB 2014, 451 (455) spricht von einem ,Hebeleffeke; so weiterhin vgl.
Eggers/Gebrmann/Szesny, ~ Stellungnahme  WisteV, 8;  Royé/Fey/Kubn, Stellungnahme Drt.
Aktieninstitut November 2015, 15; dies., Stellungnahme Drt. Aktieninstitut Mirz 2016, 12; Seibz,
ZHR 177 (2013), 388 (418); Teigelack/Dolff; BB 2016, 387 (393). Zum (Binnen-)Regress einer
Gesellschaft bei ihren Organen ausfiihrlich Sezbe/Wollenschliiger, AG 2014, 593 (604L.).
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erzielte Gewinn oder vermiedene Verlust eingezogen werden kann. Diese Moglichkeit
der Gewinnabschépfung besteht bereits im gegenwirtigen Ordnungswidrigkeiten-
recht nach § 17 Abs. 4 OWiG im Rahmen des Buflgeldverfahrens.” Weitere
verwaltungsrechtliche Mafinahmen nach der MAR betreffen vor allem das erweiterte
Verfahrensrecht und sollen daher hier nicht weiter vertieft werden.””

5. Zwischenfazit

Je nach Orientierung der Geldbufle an dem fiir den Verstof§ Verantwortlichen —
natiirliche oder juristische Personen —, je nach Tatobjekt sowie je nach Orientierung
der Bufgeldhohe entweder an einem absoluten Maximalgeldbetrag oder relativ an
einem maximalen Prozentwert des Umsatzes oder aber unbegrenzt an dem durch die
Tat erzielten Vorteil hilt das WpHG nun verschiedenste Sanktionsrahmen fiir die
Marktmanipulation als Ordnungswidrigkeit bereit. Die Vorschrift des Art. 30 MAR
wurden nicht nur vorgabengemifd umgesetzt, das 1. FimanoG ist in Einzelheiten der
Rechtsfolgenseite auch dariiber hinaus gegangen.

V. Europarechtliche und verfassungsrechtliche Anforderungen an die Bestimmtheit

Im Zusammenhang mit der Europarechtskonformitit stellt sich die Frage nach
der Bestimmtheit der in Frage stehenden Normen. Fiir eine europiische Verordnung
gilt grundsitzlich allein der europiische Bestimmtheitsgrundsatz nach Art. 49 Abs. 1
GRC.” Mit der Inkorporation des Art. 12, 15 MAR in eine Blankettstrafnorm wird
die Verhaltensnorm aber zugleich Teil des nationalen Strafgesetzes, welches selbst
wiederum am strengeren, deutschen Bestimmtheitsgrundsatz nach Art. 103 Abs. 2
GG zu messen ist.”” Es gilt, dass fiir den Titer mit hinreichender Bestimmtheit
feststellbar sein muss, unter welchen Voraussetzungen sein Handeln strafbar ist.”

P Seibr, ZHR 177 (2013), 388 (418, Fn 121). Anders Poelzig, NZG 2016, 492 (499), die einen
Einzug des infolge des Verstofles erzielten Gewinnes bzw. vermiedenen Verlustes losgelost von
einem Buflgeldverfahren als eigenstindige Sanktion versteht. Hierzu erlduternd Parmentier, BKR
2013, 133 (140) mit Bezugnahme auf die Verordnungsentstehung.

* Dazu Szesny, DB 2016, 1420 (1425).

" Blanke, in: Calliess/Ruffert (Hrsg), AUEV/EUV Kommentar, Art. 49 GRC, Rn 1, 3; Enderle,
Blankettstrafgesetze, 199; Alber, in: Tettiner/Stern (Hrsg), KK-GRC, Art. 49 GRC, Rn 6; Sazzger,
JuS 2004, 943 (947); ausfiihrlich Schaut, Strafrechtsprinzipien, 136ff., insb. 139; ausfiihrlich
Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetze, 2571f. Die Geltung der GRC ergibt sich aus Art. 6 EUV. In
der Rechtsprechung geht der EuGH bei dem Bestimmtheitsgrundsatz aber von einem allgemeinen
Grundsatz des Gemeinschaftsrechts aus, EuGH, Rs. 69/04; Schunk, Slg. 2008, 11-2567 Rn 28, 30;
Hecker, Europiisches Strafrecht, Teil 3., 10., Rn 51. Dies begriindet sich aus dem Vorrang des
Unionsrechts, dessen Wirksamkeit nicht beeintrichtigt werden darf, Sazzger, Europiisches
Strafrecht, § 9 Rn 65; Esser, in: Sieber/Satzger/Heinegg (Hrsg), Europiisches StrafR, § 53 Rn 17;
Schaut, Strafrechtsprinzipien, 149.

*7 Ambos, Internationales Strafrecht, § 11 Rn 29; Heger, in: Bose (Hrsg), EnzEuR, § 5 B. Rn 61;
Enderle, Blankettstrafgesetze, 199; Hecker, Europiisches Strafrecht, Teil 3., 7., Rn 80; Schrider,
HRRS 2013, 253 (258); Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetze, 257. Die Verordnung wird durch die
Transformation in ein innerstaatliches Blankettstrafgesetz formal zu deutschem Bundesrecht.

** Sowohl nach europiischen als auch deutschem Bestimmtheitsgrundsatz, Blanke, in:

Calliess/Ruffert (Hrsg), AUEV/EUV Kommentar, Art. 49 GRC, Rn 5; EuGH, Rs. 69/04,
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Sicherlich verstofit die Verwendung von unbestimmten Rechtsbegriffen gerade im
Expertenrecht nicht schlechthin gegen den Bestimmtheitsgrundsatz, sondern verhilft
mittels unpriziser Formulierungen zu Flexibilitit.” Die Tatbestandshandlungen der
Marktmanipulation nach der MAR sind aber auffillig unkonturiert, um der dynami-
schen Kapitalmarktentwicklung vorzugreifen.”™ Mit der Verwendung ungenauer und
damit weit greifender Begrifflichkeiten geht eine erhebliche Ausweitung der
Tatbestinde einher, so dass diese teilweise ,jenseits der Grenze zur Verstindlichkeit“"
liegen. Der Versuch, den Tatbestand mittels Indikatoren und weiterer delegierter
Unionsrechtsakte zu konkretisieren, hilft aufgrund der uniibersichtlichen Auflistung
von méglichen strafbaren Handlungen hier kaum weiter.”” Auch eine Auslegung der
in Frage stehenden Begrifflichkeiten ist bei der Erfassung des Tatbestandsinhaltes
kaum eine Hilfe, denn nach dem europiischen Recht miissen fiir die Auslegung alle
verbindlichen Amtssprachen herangezogen werden.™ Im Gegenteil: Die hieraus
resultierende Mehrsprachigkeit verstirke die Ungewissheit iiber den tatsichlichen
Inhalt des Straftatbestandes zusitzlich.™ Im Ergebnis ist eine trennscharfe und damit
rechtssichere Abgrenzung von erlaubten und strafbaren Marktmanipulations-
handlungen kaum noch moglich”™ An den europiischen Gesetzgeber ist daher
deutliche Kritik zu richten. Die Frage, ob das Marktmanipulationsrecht gegen den
Bestimmtheitsgrundsatz verstof3t, soll hier nicht abschlieffend beantwortet werden. Es
bestehen aber — nicht nur aufgrund der Riige des Bundestages™ — ernste Zweifel, ob

Schunk, Slg. 2008, 11-2567 Rn 32; Alber, in: Tettiner/Stern (Hrsg), KK-GRC, Art. 49 GRC, Rn
6; Rengier, Strafrecht AT, § 4 Rn 26ft.; Schaut, Strafrechtsprinzipien, 136; Wessels/Beulke/Satzger,
Strafrecht AT, Rn 47.

* Ambos, Internationales Strafrecht, § 11 Rn 29; Rengeling/Szczekalla, GRC, Rn 1206; Sazzger, JuS
2004, 943 (944); Schaut, Strafrechtsprinzipien, 143, 145f. mwN; so auch BVerfG BeckRS 2010,
49249 Rn 39.

P ErwG 38 MAR; Zetzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg), EnzEuR, § 7 C Rn 62, 66; Kudlich,
AG 2016, 459; Schmolke, AG 2016, 434 (439f.); Schrider, HRRS 2013, 253 (258); Szesny, DB
2016, 1420 (1422). de Schmids, in: Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a
WpHG, Rn 380ff. So o6ffnet Art. 12 Abs. 1 lit. b mit der Formulierung ,jegliche sonstige
Titigkeit oder Handlung® erheblichen Spielraum, vgl. auch s.o. D. IIL. 2. ¢). cc).

U Zetzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg), EnzEuR, § 7 C Rn 62. So auch Schrider, HRRS 2013,
253 (258f). Im Einzelnen zu unklaren und ausgeweiteten Begriffen de Schmids, ~in:
Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar, § 20a WpHG, Rn 380f., 384ff., s.o. D. III. 2.
c) co).

%2 S.0. D.IIL. 2., auch zum Problem des Demokratiedefizits in Fn 180.

0 Bieber/Epiney/Haag, Europiische Union, § 7 Rn 43; Heger, in: Bose (Hrsg), EnzEuR, § 5 B. Rn
61; Hobe, Europarecht, Rn 408; Sarzger, Europiisches Strafrecht, § 9 Rn 69; ders., JuS 2004, 943
(948).

" Ausfiihrlich Satzger, Europiisches Strafrecht, § 9 Rn 69; Satzger/Langheld, HRRS 2011, 461
(464). Allein die Mehrsprachigkeit als Besonderheit des Europarechts fiihrt aber nicht zur
Unbestimmtheit, Heger, in: Bose (Hrsg), EnzEuR, § 5 B. Rn 61; BVerfG BeckRS 2010, 49249
Rn 66.

" Zetzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg), EnzEuR, § 7 C Rn 62, 71; ausfiihrlich Schmolke, AG
2016, 434 (439f). Er sicht eine Losung nur in der konzeptionellen Durchdringung und
prinzipiengeleiteten Auslegung. Die dargelegte Problematik intensiviert sich noch durch die
Einbindung in das nationale Recht mittels komplizierter Verweisungstechnik, die bei
Rechtsinderungen eine hohe Gefahr fiir das Fehlgehen von Verweisungen birgt, Schrider, HRRS
2013, 253 (260f.).

* So0.C. 1.
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das aktuelle Recht den Anforderungen des Bestimmtheitsgrundsatzes geniigt.”” Sollten
sich die §S 38, 39 WpHG im Einzelnen nach Art. 103 Abs. 2 GG als zu unbestimmt
erweisen, allein weil sie auf die zu weit gefassten Vorgaben der MAR Bezug nehmen,
wiirde das die Verfassungswidrigkeit dieser nationalen Strafnormen nach sich
zichen.™ Davon unberiihrt bliebe wiederum das weiterhin unmittelbar geltende
Unionsrecht, welches nur an dem weniger strengen, europiischen Bestimmtheits-
grundsatz zu messen ist.”” Die europiische Verordnung kann aber nur durch
nationale Inbezugnahme eine strafrechtliche Wirkung entfalten,” so dass die Folge
eines Bestimmtheitsverstofes nicht nur die Unwirksamkeit der nationalen Normen,
sondern auch ein komplettes Umsetzungsdefizit hinsichdich der Vorgaben der
MAD II wire. Eine angemessene Reaktion hierauf kann dann nur der Erlass einer
eigenstindigen Strafnorm ohne Verweis sein, um der Umsetzungsverpflichtung
nachzukommen.™

VL. Verhiltnis von Strafrecht und Ordnungswidrigkeitenrecht

Die parallelen Regelungen in MAD II und MAR lassen zwei Sanktionsregime fiir
die Verfolgung der Marktmanipulation zu. Den Mitgliedsstaaten steht es frei, fiir ein
und denselben Verstofy sowohl straf- als auch verwaltungsrechtliche Sanktionen
festzulegen, wenn dies mit ihrem nationalen Recht vereinbar ist.”” Die Bestrafung
nach der MAD 1I ist bei gleichzeitiger Moglichkeit der Bebuflung nach der MAR
ausweislich des ErwG 23 MAD 1I aber grundsitzlich als vorrangig einzustufen.’
Verwirklicht ein Verhalten sowohl einen Straf- als auch Ordnungswidrigkeiten-
tatbestand, so regelt im nationalen Recht § 21 OWiG de lege lata die vorrangige
Anwendung des Strafrechts. Mit dieser klaren Regelung scheidet eine doppelte
Sanktionierung gemifl dem Grundsatz ne bis in idem zugunsten der gerichtlichen
Strafe im deutschen Recht aus.’ Die Unterscheidung der Verwirklichung von
Bufigeld- oder Straftatbestand anhand des Einwirkungskriteriums verhilft zudem zu
einer besseren Abgrenzung,.

*7 Danwerth, ZBB 2016, 213 (216); Szesny, DB 2016, 1420 (1422) geht davon aus, dass der
Auffangtatbestand in Art. 12 Abs. 1 lit. b ,wegen Unvereinbarkeit mit den Bestimmtheitsmingeln
keine Anwendung finden werde.

208 Heger, in: Bose (Hrsg), EnzEuR, § 5 B. Rn 61; Hecker, Europiisches Strafrecht, Teil 3., 7., Rn 80;
Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetze, 257f. Zur Erklirung der Verfassungswidrigkeit der Norm ist
freilich ein Urteil des BVerfG erforderlich.

" Ibid.
" S.o0.B. 1L

o Vgl. Heger, in: Bose (Hrsg), EnzEuR, § 5 B. Rn 61. Unabhingig von der Bestimmtheit lisst sich
hier auch danach fragen, ob die parlamentarische Legitimation iiberhaupt gewahrt bleibt, wenn
der nationale Gesetzgeber die wesentlichen Strafbarkeitsvoraussetzungen nicht mehr regelt, s.a.
Schiitzendiibel, Blankettstrafgesetze, 2611f., vgl. Fn 180.

" Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (17); EtwG 72 MAR, 23 MAD 1I; ausfiihrlich Kert, NZWiSt 2013,
252 (2591f); Parmentier, BKR 2013, 133 (140f). Zur Konkurrenz der iiberlappenden
Tatbestandsvarianten in der MAR untereinander Schmolke, AG 2016, 434 (443f.).

* Kert, NZWiSt 2013, 252 (260); Parmentier, BKR 2013, 133 (140f)).
M Besorgt dahingehend aber Kers, NZWiSt 2013, 252 (2591t.).
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VII.  Folgen bei Annahme einer Europarechtswidrigkeit des 1. FimanoG

Auch wenn dieser Beitrag zu dem Ergebnis kommt, dass die Vorgaben von MAR
und MAD II europarechtskonform umgesetzt wurden, so soll doch skizziert werden,
was die Folge wire, sollte vor allem das Tatbestandsmerkmal des Einwirkungserfolges
unter der Schwelle der Richtlinienvorgaben liegen und somit ein europarechtswidriges
Umsetzungsdefizit hervorrufen. Eine richtlinienkonforme Auslegung, die den Einfluss
des europiischen Rechts in der Rechtspraxis sicherstellen wiirde, wird durch den
Wortlaut der strafrechtlichen Norm begrenzt, vgl. Art. 103 Abs. 2 GG, und hilft
deshalb strafbarkeitserweiternd nicht dariiber hinaus.”” Bleibt der vermeintliche
unionsrechtswidrige Zustand durch Unditigkeit des Gesetzgebers, so kénnen
Kommission oder Mitgliedsstaaten gemifd Art. 258ff. AEUV ein Vertragsverletzungs-
verfahren vor dem EuGH einleiten, welches den Verstof gegen Verpflichtungen aus
dem Vertrag, hier also die unzureichende Richtlinienumsetzung, zum Gegenstand
hitte.™ In einem zweistufigen Vorverfahren kann bereits im auflergerichtlichen
Vorfeld der unionsrechtswidrige Zustand beseitigt werden.”” Andernfalls kann das
Verfahren auch die Androhung und — falls der Zustand nicht behoben wird — die
Festsetzung eines empfindlichen Zwangsgeldes nach sich ziehen.™ Sollte das
Festhalten am Einwirkungserfolg als qualifizierendes Tatbestandsmerkmal fiir die
Straftat im deutschen Recht entgegen der hier vertretenen Ansicht ein Um-
setzungsdefizit begriinden, so hat der deutsche Gesetzgeber folglich im Rahmen des
Vorverfahrens noch die Maglichkeit, den vermeintlich richtlinienwidrigen Zustand zu
beseitigen.

E. Ergebnis
I. Europarechtskonformitit des 1. FimanoG

Die einzelnen Vorschriften des WpHGs zur Marktmanipulation nach dem
1. FimanoG wurden im Einzelnen auf die Vereinbarkeit mit den europiischen

* EuGH, Rs. C-403/02, Berlusconi, Slg. 2005, 1-3565 Rn 74; Herdegen, Europarecht, § 8 Rn 50;
Satzger, Europiisches Strafrecht, § 9 Rn 93ff; ausfiihrlich Schroder, in: Hellmann/Schréder
(Hrsg), FS Achenbach, 491 (503f.); ders., Europiische Richdinien, 355ff., 396; Classen, in:
Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Hrsg), Europarecht, 1. Teil § 15 D. Rn 85; Satzger, in:
Sieber/Satzger/Heinegg (Hrsg), Europiisches StrafR, § 9 Rn 40, 52.

e Bieber/Epiney/Haag, Europiische Union, § 6 Rn 36, § 9 Rn 24, 30f.; Cremer, in: Calliess/Ruffert
(Hrsg), AEUV/EUV Kommentar, Art. 258 AEUV, Rn 4, 28; Classen, in: Schulze/Zuleeg/
Kadelbach (Hrsg), Europarecht, 1. Teil § 4 B. Rn 50. Der EuGH wifft in diesem Falle ein
Feststellungsurteil.

3 Vgl. Art. 258 1, 259 Abs. 3 AEUV; Bieber/Epiney/Haag, Europiische Union, § 9 Rn 26; Cremer,
in: Calliess/Ruffert (Hrsg), AUEV/EUV Kommentar, Art. 258 AEUV, Rn 5ff; Herdegen,
Europarecht, § 9 Rn 4; Classen, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Hrsg), Europarecht, 1. Teil § 4 B.
Rn 52ff; Magzem, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Hrsg), Europarecht 1. Teil § 13 D. Rn 51.
Zunichst erfolgt ein Mahnschreiben durch die Kommission, in der zweiten Stufe eine begriindete
Stellungnahme der Kommission.

% Art. 260 Abs. 3 AEUV; Bieber/Epiney/Haag, Europiische Union, § 9 Rn 34. Zusitzlich kann auch
eine Haftungsklage nach Art. 340 AEUV angestrengt werden.
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Vorgaben untersucht. Die grundsitzliche Gestaltung der Tatbestandsseite mittels der
Verweisungstechnik auf die Verordnung ist zur Umsetzung der Richtlinie aufgrund
der engen Verzahnung mit der MAR zulissig und fiihrt zu einem Gleichlauf von
Straf- und Ordnungswidrigkeitenrecht.” Die feinen Differenzen zwischen MAD 11
und MAR werden dadurch aber nivelliert. Die Folge ist eine richtlinieniiber-
schieflende Tatbestandserweiterung und das Senken der Strafbarkeitsschwelle, denn
die MAD 1I stellt hohere Anforderungen an die Strafwiirdigkeit als die MAR.™ Die
Vorgaben der Richtlinie zum Anwendungsbereich der Marktmanipulation wurden
mit der Inbezugnahme des § 12 WpHG iiberschieflend umgesetzt.” Kritisch ist das
in § 12 Nr. 2 WpHG vom Gesetzgeber besonders behandelte Tatobjekt der Emis-
sionsberechtigungen zu sehen, welches sowohl MAD 1II als auch MAR im Gegensatz
zum nationalen Recht von allen Regelungen miterfasst sehen will. Aufgrund der
Vorrangwirkung des Unionsrechtes ist iiber den Verweis im Straf- und Bufigeldrecht
auf die MAR von einer Wirkungslosigkeit des § 12 Nr. 2 WphG bei den national
straflockernden Normen von Versuchsstrafbarkeit und Bebulung auszugehen.” Dem
nationalen Gesetzgeber war die Erfassung von Emissionsberechtigungen durch das
Unionsrecht wohl nicht bewusst, was nun zu einer unklaren Gesetzeslage fiihrt.

Mit dem pauschalen Verweis auf die Verordnung iibergeht das 1. FimanoG die
Einschrinkung der Inkriminierungspflicht nach der MAD II auf besonders schwere
Fille.”” Zusitzlich hierzu wird mit § 38 Abs. 5 WpHG ein Tatbestand geschaffen, der
die Marktmanipulation zu einem Verbrechen qualifiziert.” Damit geht der deutsche
Gesetzgeber weit iiber das europiisch umgrenzte strafwiirdige Unrecht hinaus.™
Dieser Uberschuss relativiert sich aber etwas mit dem Erfordernis des
Einwirkungserfolges, an dem der Gesetzgeber auch im neuen Recht festhilt. Die
Beeinflussung des Borsen- oder Marktpreises als Strafbarkeitsvoraussetzung findet
zwar keine vollstindige Entsprechung in den Vorschriften der MAD II zur
Marktmanipulation, sie kann aber als Ausprigung des strafwiirdigen, besonders
schweren Falles verstanden werden und ist zu begriiflen.” Auch die Regelungen zum
Strafrahmen gehen mit bis zu fiinf Jahren iiber die Mindestobergrenze der MAD 1I
hinaus.” Alle anderen strafrechtlichen Anforderungen der MAD II wurden entweder
in das deutsche Recht implementiert oder das nationale Recht geniigt den
europiischen Anforderungen bereits de lege lata.

Auch die Vorgaben der MAR zu den verwaltungsrechtlichen Sanktionen wurden
im deutschen Recht nicht nur verankert, sondern iiberschieflend umgesetzt. Mit dem
Verweis auf die MAR in den Buflgeldtatbestinden in § 39 WpHG wird der

unionsrechtliche Tatbestand zwar direkt und damit europarechtskonform in das

' S.0.C.IIL; D. L.

S.0.D. 1L 2. 0.

' S.0.D. 1L

# So0.D.IIL 5 2. b)., 3.b).
" S.0.D.IIL 1. b).

7 S.0.D.IIL 1. b).

* S.0.D.1IIL 1. ¢).

6 S.0.D.1IL 3.

* S.o.D.IIL 7.
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deutsche Recht aufgenommen. Hinsichtlich der Rechtsfolgenseite geht der deutsche
Gesetzgeber aber wiederum iiber die europiischen Anforderungen hinaus. Zu nennen
ist hier die Schitzungsméglichkeit der BaFin zur Bezifferung des erlangten Vorteils
nach § 39 Abs. 4a S. 3 WpHG sowie die zwingende Wahl des héheren Betrages von
summenmifliger oder umsatzabhingiger Geldbufle bei der Bebuflung juristischer
Personen, obwohl das europiische Recht eine Wahlméglichkeit vorsieht.™

Da die MAD II und im Gebiet der verwaltungsrechtlichen Sanktionen die MAR
nur mindestharmonisierend wirken, kann der deutsche Gesetzgeber mit dem
1. FimanoG auf der Rechtsfolgenseite iiber deren Vorgaben hinausgehen und
tiberschieflend regulieren, darf aber dabei die vollharmonisierende Wirkung auf der
Tatbestandsseite nach der MAR nicht verletzen.” Wie aufgezeigt, hat er diese
Regulierungsmoglichkeit iiber das erforderliche Mafl hinaus auch mehrfach in
Anspruch genommen. Diese iibertriecbene Umsetzung europiischer Vorgaben,
teilweise sogar ohne eine tiefergehende Wiirdigung dessen in der Gesetzesbegriindung,
ist ein Fall des sog. Gold Plating” Die Mitgliedsstaaten blihen ihr nationales Recht
strenger als gefordert mit zusitzlichen Regulatorien auf, was dem europiischen
Harmonisierungsbestreben zuwiderlduft und fiir Intransparenz sorgt.” Die im
1. FimanoG proklamierte ,,1:1-Umsetzung® der europiischen Marktmissbrauchs-
vorgaben ist auf dem Gebiet der Marktmanipulation gerade nicht erfolgt.” Dieser
strengeren Umsetzung ist daher nicht nur im Einzelnen, sondern auch als genereller
Gesetzgebungstendenz mit Kritik zu begegnen.” Da aber die Mindestanforderungen
im deutschen Recht eine Umsetzung finden, ist zumindest die Richtlinien- und
Europarechtskonformitit des 1. FimanoG auf dem Gebiet der Marktmanipulation zu

bejahen.

II. Folgen fiir das deutsche Marktmanipulationsrecht

Die Grundstruktur der Bufigeldtatbestinde in § 39 Abs. 2 Nr. 3, Abs. 3c-3d
WpHG und die durch den Einwirkungserfolg qualifizierten Straftatbestinde in
§ 38 Abs. 1 Nr. 1, 2 WpHG bleibt erhalten. Allerdings wird die Verbotsmaterie der

” S.0.D.1V.2.b)., 3.b).
* S.0.B.1V.

P Zum Begriff des Gold Platings und eines moglichen Verstofles hierdurch gegen
Gemeinschaftsrecht ausfiihrlich Burmeister, EuR 2009, 444ff. Zum Gold Plating im 1. FimanoG
Royé/Fey/Kuhn, Stellungnahme Dt. Aktieninstitut Mirz 2016, 3; Herring, DB 3/2016, M5.

*' Bator, BKR 2016, 4; Burmeister, EuR 2009, 444 (445f.); Abschlussbericht der Hochrangigen
Gruppe fiir Verwaltungslasten zum Biirokratieabbau vom 24.07.2016, erhildich im Internet: <
http://ec.europa.eu/smart-regulation/refit/admin_burden/docs/08-10web_de_ce-
brocuttingredtape.pdf > (besucht am 28. Dezember 2016), 60; Lehne/Freudenberg, ZRP 2013, 58
(60).

¥ So auch Buck-Heeb, DB 22/2016, MS; Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 7;

Kudlich, AG 2016, 459 (465); Teigelack/Dolff, BB 2016, 387 (393).

Burmeister, EuR 2009, 444ft.; Abschlussbericht der Hochrangigen Gruppe fiir Verwaltungslasten

zum Biirokratieabbau vom 24.07.2016, erhildich im Internet: < http://ec.europa.cu/smart-

regulation/refit/admin_burden/docs/08-10web_de_ce-brocuttingredtape.pdf > (besucht am 28.

Dezember 2016), 60; Lehne/Freudenberg, ZRP 2013, 58 (60) spricht davon, dass die ,Tendenz zur

gesetzgeberischen Ubertreibung” die Regel ist.

333

56



Marktmanipulation nun durch die MAR, der Sanktionsrahmen nun von der MAR
sowie der MAD 1II in einem hohen Detailgrad in allen Mitgliedsstaaten
vereinheitlicht.” Der vom deutschen Gesetzgeber gewihlte Gleichlauf von Straf- und
Bufigeldrecht durch den parallelen Verweis auf die MAR beugt Wertungswider-
spriichen vor. Hierdurch wird nun der nationale Verbotstatbestand in § 20a WpHG
aF abgelost.” Fiir das 1. FimanoG verblieb aufgrund der detaillierten Vorgaben auf
Tatbestandsseite kaum Umsetzungsspielraum, weshalb die europidischen Verhaltens-
vorschriften grofitenteils nur mit nationalem Straf- und Verwaltungsrecht flankiert
wurden.”™ Die Gesetzesinderung konzentriert sich daher auf dem Gebiet der
Marktmanipulation auf die Regelung von Ausfithrungsbestimmungen nach den
europiischen Anforderungen; allein bei einzelnen, erginzenden Vorschriften zum
erweiterten Anwendungsbereich und dem Qualifikationstatbestand weiflt es eine
gewisse Regelungsselbststindigkeit auf.” Das Festhalten an dem bisherigen
Erfordernis des Einwirkungserfolges zur Abgrenzung zwischen Straftat und
Ordnungswidrigkeit bringt ein Stiick weit Rechtssicherheit.” Doch die iiber zwei
unterschiedliche Rechtsordnungen greifende, dreistufige Regelungssystematik mit
Blankettverweisen ist fiir Marktteilnehmer nur noch schwer verstindlich.” Die
Tatbestandsseite ist zudem sehr weit gefasst und gerit mit dem Bestimmtheits-
grundsatz in Konflike.™ Beachtlich ist, dass mit dem europiisierten Verbotstatbestand
dem EuGH nun bei der Auslegung der MAR und MAD II die Letztentschei-
dungskompetenz zukommt, was eine bindende Wirkung auf die den Tatbestand
aufgreifenden, strafrechtlichen Bestimmungen hat.™ Insgesamt wurde das nationale
Manipulationsverbot  durch  das  europiische Marktmissbrauchsrecht  damit
grundlegend verindert.

Festzustellen ist ein stark verschirftes Sanktionsregime der Marktmanipulation
durch das 1. FimanoG:** Auf Tatbestandsseite ist nun auch der Versuch strafbar, § 38
Abs. 4 WpHG, der Anwendungsbereich wird auf neue kapitalmarkerechtliche
Entwicklungen (Handelsplattformen, Tatobjekte) ausgedehnt und unter Ausnutzung
des Umsetzungsspielraums wurde mit § 38 Abs. 5 WpHG ein qualifizierender
Verbrechenstatbestand mit einem hohem Strafmafl geschaffen. Hier stellt sich die

P Zetzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg), EnzEuR, § 7 C Rn 42; vgl. Kiesewetter/Parmentier, BB
2013, 2371 (2377, 2379); Linnerz, AG 2015, R188; Poelzig, NZG 2016, 528 (529); Seibt, ZHR
177 (2013), 388 (417); Teigelack, BB 2012, 1361 (1365).

¥ S.o.C. 1L 1.

¥ S.0.B.1L; C.1IL1., 2.

7 Vgl. Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 7; vgl. Poelzig, NZG 2016, 528 (530).

S0, C.1IIL 3.
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' Buck-Heeb, DB 22/2016, M5; de Schmids, in: Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg), WpHG Kommentar,
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Poelzig, NZG 2016, 528 (502); Schroder, in: Hellmann/Schréder (Hrsg), FS Achenbach, 491
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2 Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (20); Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 2; Gebrmann,
WM 2016, 542 (548); Kiesewetter/Parmentier, BB 2013, 2371 (2377, 2379); Linden, DStR 2016,
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Frage nach der Notwendigkeit solcher europarechtlich nicht determinierten,
strafschirfenden Vorschriften, denn es droht eine Uberkriminalisierung der
Marktmanipulation.” Auf der Rechtsfolgenseite hat die zu verhingende Bufigeldhshe
ein drakonisches und fiir juristische Personen existenzbedrohendes Ausmafd erreicht.”™
Sicherlich statuiert der Gesetzgeber hier nur drastische Obergrenzen, die nicht
ausgeschopft werden miissen, doch orientiert sich die Bufigeldberechnung hieran.”™
Insoweit bleibt die Ahndungspraxis der BaFin abzuwarten.” Die verbleibenden
Spielrdume auf der Rechtsfolgenseite der Marktmanipulation sollten von Justiz und
Behorde je nach Einzelfall ausgenutzt werden.™”

Im Ergebnis ist die Umsetzung des europiischen Marktmissbrauchsrechts nach
der MAR und MAD 1I durch das 1. FimanoG aus strafrechtlicher Sicht unbefrie-
digend. Die deutsche Rechtsprechung und Literatur, aber auch die BaFin sowie die
Emittenten und Marketeilnehmer, die ihre Handlungsprozesse anpassen miissen,
werden einige Zeit benotigen, damit sich das neue Recht der Marktmanipulation
setzen und verarbeitet werden kann.”™ Wie sich die praktische Handhabung der
sperrigen und zu weit gefassten Normen insbesondere bei der Verfolgung von
Manipulationstaten entwickelt, bleibt abzuwarten. Doch mehr als eine kurze
,»Verschnaufpause auf dem Gebiet der Marktmanipulation ist nicht in Sicht: Das
voraussichtlich im Frithjahr 2017 inkrafttretende 2. FimanoG wird nochmals
erhebliche Anderungen des WpHGs zur Folge haben. Auch ein Ende der
ausgedehnten und intensiven Regulierungstitigkeit der Europiischen Union auf dem
Gebiet des Marktmissbrauchsrechts ist nicht abzusehen, denn bereits 2019 findet auf
europiischer Ebene eine Uberpriifung statt, die erneute Anderungen im
Manipulationsrecht bewirken kann.”

* Vgl. Renz/Otto, AnwaltSpiegel 26.08.2015.

** Buttlar, BB 2014, 451 (454); Eggers/Gehrmann/Szesny, Stellungnahme WisteV, 7f; Gebrmann,
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F. Anhang: Fassung der §$ 38, 39 WpHG in Ausziigen nach dem 1. FimanoG

nach dem ehemaligen Referentenentwurf™

§38
Strafvorschrifien

(1) Mit Freiheitsstrafe bis zu fiinf Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer
1. eine in § 39 Absatz 2 Nummer 3 oder Absatz 3¢ bezeichnete vorsitzliche Handlung begeht,
2. eine in § 39 Absatz 3d Nummer 2 Buchstabe a oder ¢ bezeichnete vorsitzliche Handlung begeht
oder
3. eine in § 39 Absatz 3d Nummer 2 Buchstabe b bezeichnete vorsitzliche Handlung begeht und
dadurch fiir sich oder einen anderen Vermagensvorteile groffen Ausmafles erlangt
und durch eine in Nummer 1, 2 oder 3 genannte Handlung einwirkt auf
a) den inlindischen Bérsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments, eines damit verbundenen
WarenSpot-Kontrakts, einer Ware im Sinne des § 2 Absatz 2¢, einer Emissionsberechtigung im Sinne
des § 3 Nummer 3 des Treibhausgas-Emissionshandelsgesetzes oder eines auslindischen
Zahlungsmittels im Sinne des § 51 des Borsengesetzes,
b) den Preis eines Finanzinstruments oder eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts an einem
organisierten Markt oder einem multilateralen Handelssystem in einem anderen Mitgliedstaat der
Europiischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europiischen
Wirtschaftsraum,
) den Preis einer Ware im Sinne des § 2 Absatz 2¢, einer Emissionsberechtigung im Sinne des § 3
Nummer 3 des Treibhausgas-Emissionshandelsgesetzes oder eines auslindischen Zahlungsmittels im
Sinne des § 51 des Borsengesetzes an einem mit einer inlindischen Bérse vergleichbaren Marke in
einem anderen Mitgliedstaat der Europiischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum oder
d) die Berechnung eines Referenzwertes im Inland oder in einem anderen Mitgliedstaat der
Europiischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europiischen
Wirtschaftsraum.
[...]
(4) In den Fillen des Absatzes 1 Nummer 2 und 3 sowie der Absitze 2 und 3 ist der Versuch strafbar.
(5) Mit Freiheitsstrafe von einem Jahr bis zu zehn Jahren wird bestraft, wer in den Fillen des Absatzes
1 Nummer 2 oder 3
1. gewerbsmiflig oder als Mitglied einer Bande, die sich zur fortgesetzten Begehung solcher Taten
verbunden hat, handelt oder
2. in Ausiibung seiner Titigkeit fiir eine inlindische Finanzaufsichtsbehorde, ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, eine Borse oder einen Betreiber eines Handelsplatzes handel.
[...]

§39

BufSgeldvorschriften

[...]
(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsitzlich oder leichtfertig

[...]

" Der Referentenentwurf ist erhildich im Internet: <http://docs.dpaq.de/9802-referentenentwurf_

finanzmarkenovellierungsgesetz.pdf> (besucht am 28. Dezember 2016).
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3. entgegen § 12 in Verbindung mit Artikel 15 in Verbindung mit Artikel 12 Absatz 1 Buchstabe ¢
oder d der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 eine Information verbreitet, eine dort genannte Angabe
tibermittelt oder dort genannte Daten bereit stellt

[...]

»(3b) Ordnungswidrig handelt, wer eine in § 38 Absatz 3 Nummer 1 bis 3 bezeichnete Handlung
leichtfertig begeht.

(3¢) Ordnungswidrig handelt, wer entgegen § 12 in Verbindung mit Artikel 15 in Verbindung mit
Artikel 12 Absatz 1 Buchstabe a oder b oder Absatz 2 Buchstabe a, b oder ¢ der Verordnung (EU) Nir.
596/2014 ein Geschift abschliefit, einen Handelsauftrag erteilt oder eine andere Handlung begeht.
(3d) Ordnungswidrig handelt, wer gegen die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verstofit, indem er
vorsitzlich oder leichtfertig

[...]

2. entgegen Artikel 15 in Verbindung mit

a) Artikel 12 Absatz 1 Buchstabe a oder b oder Absatz 2 Buchstabe a, b oder c ein Geschift abschlief3t,
einen Handelsauftrag erteilt oder eine andere Handlung begeht,

b) Artikel 12 Absatz 1 Buchstabe c eine Information verbreitet oder

c) Artikel 12 Absatz 1 Buchstabe d eine dort genannte Angabe tibermittelt oder dort genannte Daten
bereitstellt,

(4) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fillen des Absatzes 2 Nummer 2 Buchstabe f und g,
Nummer 5 Buchstabe a, b und g bis i und des Absatzes 3 Nummer 12 mit einer Geldbufe bis zu zwei
Millionen Euro geahndet werden. Gegeniiber einer juristischen Person oder Personenvereinigung
kann iiber Satz 1 hinaus eine hohere Geldbufle verhingt werden; die Geldbufle darf den hheren der
folgenden Betrige nicht iibersteigen:

1. zehn Millionen Euro oder

2. 5 Prozent des Gesamtumsatzes, den die juristische Person oder Personenvereinigung im der
Behordenentscheidung vorausgegangenen Geschiftsjahr erzielt hat.

Uber die in den Sitzen 1 und 2 genannten Betrige hinaus kann die Ordnungswidrigkeit mit einer
Geldbufle bis zum Zweifachen des aus dem Verstof§ gezogenen wirtschaftlichen Vorteils geahndet
werden. Der wirtschaftliche Vorteil umfasst erzielte Gewinne und vermiedene Verluste und kann
geschitzt werden.

(4a) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fillen der Absitze 3b und 3d Nummer 2 mit einer
Geldbufle bis zu fiinf Millionen Euro, in den Fillen des Absatzes 2 Nummer 3 sowie der Absitze 3¢
und 3d Nummer 3 bis 11 mit einer Geldbufle bis zu einer Million Euro und in den Fillen des
Absatzes 3d Nummer 1 und 12 bis 23 mit einer Geldbuf3e bis zu fiinfhunderttausend Euro geahndet
werden. Gegeniiber einer juristischen Person oder Personenvereinigung kann tiber Satz 1 hinaus eine
héhere Geldbufle verhingt werden; diese darf

1. in den Fillen der Absitze 3b und 3d Nummer 2 den héheren der Betrige von fiinfzehn Millionen
Euro und 15 Prozent des Gesamtumsatzes, den die juristische Person oder Personenvereinigung im
der Behérdenentscheidung vorausgegangenen Geschiftsjahr erzielt hat,

2. in den Fillen des Absatzes 3d Nummer 3 bis 11 den hoheren der Betrige von zweieinhalb
Millionen Euro und 2 Prozent des Gesamtumsatzes, den die juristische Person oder
Personenvereinigung im der Behordenentscheidung vorangegangenen Geschiftsjahr erzielt hat und

3. in den Fillen des Absatzes 3d Nummer 1 und 12 bis 23 eine Million Euro

nicht iiberschreiten. Uber die in den Sitzen 1 und 2 genannten Betrige hinaus kann die
Ordnungswidrigkeit mit einer Geldbufle bis zum Dreifachen des aus dem Verstoff gezogenen
wirtschaftlichen Vorteils geahndet werden. Der wirtschaftliche Vorteil umfasst erzielte Gewinne und
vermiedene Verluste und kann geschitzt werden.
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(5) Gesamtumsatz im Sinne des Absatzes 4 Satz 2 Nummer 2 und des Absatzes 4a Satz 2 Nummer 1
und 2 ist

1. im Falle von Kreditinstituten, Zahlungsinstituten und Finanzdienstleistungsinstituten im Sinne des
§ 340 des Handelsgesetzbuchs der sich aus dem auf das Institut anwendbaren nationalen Recht im
Einklang mit Artikel 27 Nummer 1, 3, 4, 6 und 7 oder Artikel 28 Nummer B1, B2, B3, B4 und B7
der Richtlinie 86/635/EWG des Rates vom 8. Dezember 1986 iiber den Jahresabschluss und den
konsolidierten Abschluss von Banken und anderen Finanzinstituten (ABL. L 372 vom 31.12.1986, S.
1) ergebende Gesamtbetrag, abziiglich der Umsatzsteuer und sonstiger direkt auf diese Ertrige
erhobener Steuern,

2. im Falle von Versicherungsunternehmen der sich aus dem auf das Versicherungsunternehmen
anwendbaren nationalen Recht im Einklang mit Artikel 63 der Richtlinie 91/674/EWG des Rates
vom 19. Dezember 1991 iiber den Jahresabschluss und den konsolidierten Abschluss von
Versicherungsunternehmen (ABL. L 374 vom 31.12.1991, S. 7) ergebende Gesamtbetrag, abziiglich
der Umsatzsteuer und sonstiger direkt auf diese Ertrige erhobener Steuern

3. im Ubrigen der Betrag der Nettoumsatzerlose nach Maflgabe des auf das Unternehmen
anwendbaren nationalen Rechts im Einklang mit Artikel 2 Nummer 5 der Richtlinie 2013/34/EU.
Handelt es sich bei der juristischen Person oder Personenvereinigung um ein Mutterunternehmen
oder um eine Tochtergesellschaft, so ist anstelle des Gesamtumsatzes der juristischen Person oder
Personenvereinigung der jeweilige Gesamtbetrag in dem Konzernabschluss des Mutterunternechmens
maflgeblich, der fiir den grofSten Kreis von Unternechmen aufgestellt wird. Wird der Konzernabschluss
fiir den grofiten Kreis von Unternehmen nicht nach den in Satz 1 genannten Vorschriften aufgestellt,
ist der Gesamtumsatz nach Maflgabe der den in Satz 1 Nummer 1 bis 3 vergleichbaren Posten des
Konzernabschlusses zu ermitteln. Ist ein Jahresabschluss oder Konzernabschluss fiir das mafgebliche
Geschiiftsjahr nicht verfiigbar, ist der Jahres- oder Konzernabschluss fiir das unmittelbar
vorausgehende Geschiftsjahr mafigeblich; ist auch dieser nicht verfiigbar, kann der Gesamtumsatz
geschitzt werden.

(6) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fillen des Absatzes 1 Nummer 5 und 6, des Absatzes 2
Nummer la und 2 Buchstabe h bis j, Nummer 2b und 5 Buchstabe e, Nummer 11a und 24 sowie
des Absatzes 2d Nummer 3 bis 5 sowie des Absatzes 2e Nummer 5, 8 und 9 mit einer Geldbufle bis
zu fiinfhunderttausend Euro, in den Fillen des Absatzes 1 Nummer 2, 2a und 3, des Absatzes 2
Nummer 1, 2 Buchstabe a, b und n bis q, Nummer 2a, 16a, 17a, 17¢, 17d,18, 22 und 25, des
Absatzes 2b Nummer 5 und 6, des Absatzes 2d Nummer 1 und 2, des Absatzes 2e Nummer 1, 3 und
4 und des Absatzes 3 Nummer 1 Buchstabe b und Nummer 3 mit einer Geldbufle bis zu
zweihunderttausend Euro, in den Fillen des Absatzes 1 Nummer 2b, des Absatzes 2 Nummer 5
Buchstabe b, Nummer 10a bis 10c, 12 bis 14, 16 und 17b, des Absatzes 2e Nummer 2, 6 und 7 und
des Absatzes 3 Nummer 1 Buchstabe ¢ mit einer Geldbufle bis zu hunderttausend Euro, in den
tibrigen Fillen mit einer Geldbuf3e bis zu fiinfzigtausend Euro geahndet werden.

[...]
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