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. Einleitung

Der européische Gesetzgeber hat die Bekdmpfung des Marktmissbrauches an den euro-

pdischen Kapitalmérkten in die eigenen Hidnde genommen und ein verbindliches Re-
gelwerk fiir die Mitgliedstaaten in Form der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Euro-
pdi-schen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber Marktmissbrauch und zur
Authebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europédischen Parlaments und des Rates und
der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABI. L
173 vom 12.6.2014, S. 1, (im Folgenden: MAR) sowie der Richtlinie 2014/57/EU des
Européischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber strafrechtliche Sankti-
onen bei Marktmanipulation (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 179) (im Folgenden MAD
1) erlassen. MAR und MAD II sind am 2. Juli 2014 in Kraft getreten und dienen der
Vereinheitlichung der Sanktionsmoglichkeiten bei Insiderhandel und Marktmanipulati-

on in den Mitgliedstaaten.

Diese Bemiihungen sind zu begriilen, da sowohl dem Biirger als auch den am Kapital-

markt titigen Unternehmen ein hoheres Mal3 an Rechtsicherheit gerade im européischen
Ausland geboten wird. Diese diirfen sich in Zukunft darauf verlassen, dass die kapital-

marktrechtlichen Regelungen in allen Mitgliedstaaten im Wesentlichen gleich ausgelegt

und durchgesetzt werden.
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Insgesamt betrachtet sind die inhaltlichen Anderungen, die der europiische Gesetzgeber
fiir das deutsche Kapitalmarktrecht vorschreibt, gerade mit Blick auf das Sanktionsrecht
tiberschaubar. Das Schutzniveau, welches das WpHG sowie die anderen Gesetze schon
bislang fiir Marktteilnehmer geboten hatte, ist im Wesentlichen gleich zu dem nun als
Mindeststandard festgelegten nach europidischem Recht. GréBere Anderungen verlangt
der europdische Gesetzgeber insbesondere hinsichtlich bestimmter Finanzmarktinstru-
mente und Handelspraktiken, die nunmehr in den Anwendungsbereich der Sankti-
onsnormen des WpHG einbezogen werden, sowie hinsichtlich der BuBlgeldhdhe der
Ordnungswidrigkeitentatbestéinde.

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

Es ist zutreffend, wenn der Regierungsentwurf davon spricht, dass durch MAR und
MAD II die Verschirfung der Sanktionsmoglichkeiten bei Insiderhandel und Marktma-
nipulation angestrebt werden. Moglicherweise libersehen wurde jedoch, dass die Not-
wendigkeit solcher Verschidrfungen insbesondere diejenigen europdischen Staaten be-
trifft, in denen beispielsweise die Marktmanipulation nicht durchgehend mit Kriminal-
strafe sanktioniert wird. Fiir das deutsche Strafrecht ist gilt das nur eingeschrankt. Die
MAD 1I sieht ndmlich nur Mindestvorschriften fiir Kriminalstrafen vor, die durchge-
hend unter dem Niveau des § 38 WpHG nach geltendem Recht liegen. Anpassungsbe-
darf besteht demnach nicht. Weshalb der Regierungsentwurf hier nun teils drastische
Strafschérfungen vorsieht, ist schon unter diesem Gesichtspunkt nicht nachvollziehbar.

Obgleich die MAR in den praktisch relevanten Fallkonstellationen keine wesentlichen
materiellen Anderungen der Verbotsnormen des WpHG erfordert, sieht der Regierungs-
entwurf erhebliche Umgestaltungen des Gesetzeswortlautes vor. Leider haben sich die
Verfasser des Regierungsentwurfes dazu entschlossen, den leichten Weg zu beschreiten
und schlicht auf die MAR zu verweisen, wo dies moglich ist. Der vorhergehende Refe-
rentenentwurf hatte sich noch ambitionierter gezeigt und versucht, den Regelungsgehalt
in den deutschen Gesetzeswortlaut aufzunehmen. Insgesamt wurde damit die Gelegen-
heit verpasst, ein schon inhaltlich sehr komplexes Regelwerk wenigstens sprachlich
sinnvoll zu gestalten und damit dem Bestimmtheitsgebot Rechnung zu tragen. Die plas-
tische Beschreibung des WpHG als ,,Normbabylon‘* kann auch fiir das WpHG in Gestalt
des Regierungsentwurfes fortgelten.

Neuerungen auf dem Gebiet des deutschen Strafrechts

Der deutsche Gesetzgeber ist in der Ausgestaltung der Verbotsnormen im WpHG durch
die Vorgaben der MAR im Wesentlichen gebunden und hat nahezu keine Entschlie-
Bungsfreiheit mehr hinsichtlich des Ob und des Wie. Auch hinsichtlich der Sankti-
onsnorm sind dem deutschen Gesetzgeber zahlreiche Vorgaben gemacht, die als Min-
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deststandards zu erfiillen sind. So ist der deutsche Gesetzgeber beispielsweise verpflich-
tet, umfassend eine Versuchsstrafbarkeit einzufiihren. Sie besteht zwar eingeschriankt
bereits de lege lata, ist jedoch ohne praktische Relevanz geblieben. Wieso die Integritit
der Finanzmirkte durch die Verwirklichung von bloBem Handlungsunrecht ernsthaft
beeintrichtigt werden soll, erschlieBt sich nicht. Allerdings ist die Kritik hieran auf eu-
ropdischer Ebene zu formulieren und kann nicht gegen den Regierungsentwurf erhoben
werden.

Jenseits der Mindestvorgaben in der MAD II ist der deutsche Gesetzgeber frei in der
Entscheidungsfindung und kann in eigener Verantwortung dariiber befinden, in welcher
Weise Verstofle gegen die Verhaltensnorm strafrechtlich zu kriminalisieren sind. Daher
beschrinken sich die folgenden Anmerkungen auf diesen Bereich.

Umsetzung der europaischen Vorgaben

Sieht man den Regierungsentwurf durch, so fillt auf, dass von diesem Gestaltungsspiel-
raum wenig Gebrauch gemacht wurde, um Verhaltensweisen zu entkriminalisieren. Tat-
sachlich behdlt der Gesetzgeber das gegenwirtige Niveau der Kriminalisierung in den
praktisch relevanten Fallkonstellationen weitgehend bei und verschirft es in Teilen gra-
vierend.

Im Bereich der Marktmanipulation ist begriiBenswert, dass der Regierungsentwurf an
dem Tatbestandsmerkmal der Einwirkung auf den Kurs- und Bdorsenpreis eines Finan-
zinstruments festhélt, um ein marktmanipulatives Verhalten als Straftat zu qualifizieren.
Kritik hieran kann nicht mit zwingenden europdischen Vorgaben begriindet werden, die
gerade nur dort bestehen, wo das marktmanipulative Verhalten signifikante Schaden
nach sich gezogen hat. Solche Schiden treten gerade in Féllen nicht auf, in denen durch
das marktmanipulative Verhalten gerade keine, auch nur kurzfristige Beeinflussung der
Borsen- und Marktpreise im Sinne eines kiinstlichen Niveaus erreicht wurde. Vielmehr
hat der Kursverlauf in diesen Konstellationen trotz des Einwirkungsversuchs die wirt-
schaftlichen Realititen ordnungsgemif abgebildet. Ein signifikanter Schaden fiir die In-
tegritidt des Kapitalmarktes ist hier nicht eingetreten. Eine strafrechtliche Reaktion ist
daher weder verhiltnismiBig noch durch die Richtlinie gefordert.

Dagegen ist es sachlich nicht nachvollziehbar, weshalb der Regierungsentwurf ausge-
rechnet Félle der sonstigen Marktmanipulation, insb. des sog. ,,Scalpings® strafrechtlich
nicht erfasst. Das verwundert, war das Scalping zuvor — zumindest nach Ansicht des
BGH (BGHSt 47, 373) —noch vom Verbot der Marktmanipulation erfasst. In der Geset-
zesbegriindung findet sich kein Hinweis darauf, dass sich der Gesetzgeber der nunmeh-
rigen fehlenden Strafbarkeit bewusst wire, er die Strafbarkeit also sehenden Auges ab-
geschafft hitte. Auch die de lege lata eingeschréinkte Strafbarkeit informationsgestiitzter
Marktmanipulation in § 38 Abs, 1 Nr. 3 WpHG-RegE kann sich nicht auf bindende
Vorgaben der europdischen Verordnung berufen, da diese tatsdchlich nur das Vorliegen
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eines Vorteils oder Gewinns fordert, nicht jedoch eines Vermdgensvorteils groBen
AusmalBes in Hohe von min. EUR 50.000.

Im Bereich des Insiderhandels ist nunmehr die Unterscheidung zwischen Primér- und
Sekundirinsider aufgelost worden hin zu einer Strafbarkeit aller, gleich ob gegen das
Handels- oder Mittelungsverbot verstoBen wird. Der leichtfertige Insiderhandel soll
nicht ldnger strafbar sein. Die Klarstellung, dass Journalisten bei borsenrelevanter Be-
richterstattung eine ,,befugte Mitteilung® potentieller Insiderinformationen geben, wéire
auch in der deutschen Begriindung des Regierungsentwurfes begriiBenswert gewesen
(vgl. aber Artikel 4 Abs. 5 MAD II). Aufgegeben wird entsprechend den européischen
Vorgaben das Verleitungsverbot, indem nunmehr nur die ohnehin bereits jetzt strafbare
Anstiftung unter Strafe gestellt wird. Aufrechterhalten bleibt allerdings die Strafbarkeit
des VerstoBles gegen das Verleitungsverbot im Bereich des Insiderhandels mit Treib-
hausgasemissionszertifikaten nach § 38 Abs. 2 Nr. 2b WpHG-RegE. Die Griinde fiir die
Unterscheidung liegen im Dunklen.

Neuer Verbrechenstatbestand

SchlieBlich sieht der Gesetzentwurf eine erhebliche Erhéhung des Strafrahmens fiir be-
stimmte Fille vor. Es war allgemein erwartet worden, dass der Gesetzgeber sich dazu
entschlieBt, eine Strafrahmenverschiebung durch die Normierung besonders schwerer
Félle der Marktmanipulation vorzunehmen. Hierbei handelt es sich um eine bekannte
und seit langer Zeit gelibte Regelungstechnik, die fiir benannte besonders schwere Fille
einen erhohten Strafrahmen von sechs Monaten bis zu 10 Jahren Freiheitsstrafe vor-
sieht. Der Regierungsentwurf sieht stattdessen in Fillen der organisierten Begehung o-
der dem Ausnutzen von Informationen im Rahmen einer professionellen Tétigkeit mit
Bezug zum Finanzmarkt einen Strafrahmen in Hohe von 1 bis 10 Jahre und stuft diese
somit zu Verbrechenstatbestinden hoch. Diese drastische Strafschiarfung soll ihren
Grund darin finden, dass ,, aus Sicht des nationalen Gesetzgebers die Auswirkungen auf
die Integritdt der Finanzmdrkte bei Marktmanipulation sehr hoch und damit in beson-
derem Mafe strafwiirdig sind*.

Diese Begriindung tliberzeugt nicht.

So liegen schon keine belastbaren empirischen Nachweise dafiir vor, dass die 6ffentlich
bekannt gewordenen Marktmanipulationen der letzten Jahre die Integritéit der Finanz-
mirkte ernsthaft bedroht oder das Vertrauen der Anleger in die Kapitalmérkte spiirbar
beeintrichtigt hitten. Im Gegenteil: angesichts der expansiven Geldpolitik der Noten-
banken und der daraus resultierenden niedrigen Realzinsen erfreut sich der Kapitalmarkt
bei den Anlegern stetig steigenden Zuspruchs. Dies zeigt zudem, dass die Integritét der
Kapitalmirkte bzw. das Vertrauen der Anleger mafigeblich von ganz anderen Faktoren
abhingt als der Frage, ob bestimmte Formen der Marktmanipulation als Verbrechens-
tatbestdnde sanktioniert werden.
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Der Regierungsentwurf verliert kein Wort dazu, dass der europdische Gesetzgeber le-
diglich eine Strafe von mindestens vier bzw. zwei Jahren vorschreibt, um ,,schwere Fil-
le* des Marktmissbrauchs zu sanktionieren. Weshalb es ausweislich des deutschen Re-
gierungsentwurfs fiir notwendig erachtet wird, weit liber diese Vorgaben hinauszuge-
hen, indem ein eigenstindiger Verbrechenstatbestand geschaffen wird, erschlieft sich
aus der Begriindung des Regierungsentwurfs nicht. Dies ist jedenfalls nicht selbst- bzw.
auch nicht mit dem Schutz der Marktintegritdt zu erkldren, denn auch der europdische
Gesetzgeber hat wegen der Schutzbediirftigkeit des europdischen Kapitalmarktes sich
veranlasst gesehen, MAR und MAD II zu erlassen, um eine bessere Bekdmpfung zu
ermoglichen. Die Diskrepanz zwischen der deutschen und der europdischen Sichtweise
iber das notwendige Sanktionsniveau sind immens.

Auch ist das Handlungs- und Erfolgsunrecht, welches in den benannten Fillen verwirk-
licht wird, nicht von einem solchen Gewicht, dass die Einfiithrung eines Verbrechenstat-
bestandes erforderlich und sinnvoll erscheint. Vielmehr sieht das Gesetz bei vergleich-
baren Féllen betriigerischen Handelns allenfalls besonders schwere Félle mit einem
Strafrahmen von sechs Monaten bis 10 Jahren (vgl. etwa § 263 Abs. 3 StGB oder § 370
Abs. 3 AO) vor. Der Verbrechenstatbestand des Betruges ist gemif3 § 263 Abs. 5 StGB
nur erfiillt, wenn das gewerbsmiflige Handeln mit einer bandenmifBigen Begehung zu-
sammentrifft. Das bedeutet: Das abstrakte Gefidhrdungsdelikt der Marktmanipulation
soll hoher bestraft werden als ein Verletzungsdelikt, bei dem ein messbarer Schaden an
dem Vermogen des oder der Verletzten entsteht.

Die im Regierungsentwurf vorgesehenen Regelungen stellen einen anlasslosen Bruch
mit der Systematik im Bereich der besonders schweren Fille dar, der trotz seiner Au-
genfilligkeit in dem Regierungsentwurf nur wenig substantiell begriindet wird. Nicht
vergessen werden sollte schlieBlich, dass der Gesetzgeber mit der Einfiihrung des Ver-
brechenstatbestandes des banden- und gewerbsméBigen Betruges in § 263 Abs. 5 StGB
ausdriicklich das Ziel verfolgt hatte, das organisierte Verbrechen zu bekdmpfen. Dieses
Motiv lésst sich flir den als Sonderdelikt fiir ,,Kapitalmarktprofis® ausgestalteten Ver-
brechenstatbestand des § 38 Abs. 5 Nr. 2 WpHG-RegE kaum fruchtbar machen.

Wendet man den Blick auf die erfassten Fallkonstellationen, so wird deutlich, dass die
angestrebte Sanktionierung als Verbrechen und damit als schwerste Straftaten auch im
Einzelfall nicht nachvollziehbar ist. Beispielsweise verhingte der Sanktionsausschuss
der Frankfurter Wertpapierborse wegen des Verstofles gegen den die Marktintegritit
schiitzenden § 117 BorsO FFM, der nach Ansicht des VG Frankfurt am Main de-
ckungsgleich mit § 20a Abs. 1 Nr. 2 WpHG sei (vgl. Beschluss v. 19.11.2014 — 2 K
1675/13.F, BeckRS 2015, 45671), ein Ordnungsgeld gegen einen Finanzdienstleister,
dessen Mitarbeiter in der Abteilung Designated Sponsoring die Schwankungsbreite des
Kurses einer Aktie durch wirtschaftlich nicht veranlasste Geschifte widerrechtlich ein-
ddmmten. Die Hohe des Ordnungsgeldes belief sich auf EUR 5.000 bei einem mogli-
chen Ordnungsgeldrahmen von bis EUR 250.000. Nach den in dem Regierungsentwurf
niedergelegten Vorstellungen wiirde es sich zukiinftig um ein Verbrechen handeln, das
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mit einer Gefdngnisstrafe von mindestens einem Jahr Gefdngnis zu bestrafen wére, da
ein besonders schwerer Fall des Angriffs auf die Marktintegritit des deutschen Kapi-
talmarkts vorliegen soll.

Angesichts dessen kann man sich nicht des Eindrucks erwehren, dass der Gesetzentwurf
populistischen Stimmen in der 6ffentlichen Diskussion (,,Bankster®) Rechnung tragen
mochte und dabei die erheblichen rechtstatsdchlichen Auswirkungen nicht hinreichend
in den Blick genommen hat. So werden Ermittlungsbehorden aufgrund der hohen Straf-
drohung eines Verbrechenstatbestandes bei jedem Anfangsverdacht einer Marktmanipu-
lation im besonders schweren Fall eingehend zu priifen haben, ob ein Haftbefehl zu er-
lassen ist. Dies wire angesichts der soeben beschriebenen Fallkonstellationen unange-
messen. Auch sind Opportunitétsiiberlegungen bei der Frage, welchen Ausgang ein Er-
mittlungsverfahren nehmen kann, von vornherein verschlossen. § 153a StPO findet nur
bei Vergehen Anwendung. Zudem fiihrt § 38 Abs. 5 WpHG-RegE dazu, dass Journalis-
ten in ihrer beruflichen Tatigkeit eingeschrankt werden, weil das Zeugnisverweige-
rungsrecht fiir Journalisten ausgehebelt werden kann (vgl. § 53 Abs. 2 Satz 2 StPO).
Erneut fehlt es an einer Begriindung, weshalb die Beschrinkung der Pressefreiheit er-
forderlich erscheint.

SchlieBlich versdumt es der Regierungsentwurf, anders als beispielsweise bei § 263
Abs. 5 StGB, ausdriicklich die Moglichkeit eines minder schweren Falles mit einem
niedrigeren Strafrahmen zu normieren. Jede Form der differenzierenden Betrachtung
des Tatverhaltens und der Person des Téters ist damit ausgeschlossen. Wie auf Grundla-
ge dieses Regierungsentwurfes Gerichte zu schuldangemessenen Strafen kommen sol-
len, bleibt ritselhaft. Im Ubrigen kommt in der Heraufstufung zum Verbrechenstatbe-
stand ,,wegen der besonderen Strafwiirdigkeit aufgrund der Auswirkungen auf die Integ-
ritdt der Kapitalmérkte™ eine Erwartungshaltung an die préventiven Einwirkungsmog-
lichkeiten von Strafe nach dem Motto ,,viel hilft viel zum Ausdruck, die allen Erkennt-
nissen der Kriminologie nach ldngst widerlegt wurde.

Nicht begriindet und auch deshalb nicht nachvollziehbar ist schlieBlich die Gleichbe-
handlung von Amtstragern und Mitarbeitern von Finanzdienstleistungsinstituten. Aus-
weislich des Regierungsentwurfes soll zukiinftig eine Marktmanipulation, die eine Per-
son in Ausiibung ihrer Tétigkeit fiir eine inldndische Finanzaufsichtsbehorde, ein Wert-
papierdienstleistungsunternehmen, eine Borse oder einen Betreiber eines Handelsplatzes
begeht, als Verbrechen bestraft werden, ohne dass weitere Qualifikationsmerkmale im
Tatbestand gefordert werden. Man muss sich schon fragen, worin der Grund der Un-
gleichbehandlung der Mitarbeiter der BaFin gegeniiber anderen Amtstriagern liegt, dass
ausgerechnet diese bei betriigerischem Verhalten mit einer Mindeststrafe von einem
Jahr bedroht werden sollen. Allerdings ist anzuerkennen, dass es flir eine Sonderbe-
handlung der Amtstréger natiirlich Vorbilder im geltenden Recht — etwa § 263 Abs. 3
Nr. 4 StGB — gibt. Ohne Vorbild — soweit ersichtlich — ist jedoch die Gleichsetzung von
Personen einer ganzen Branche mit Amtstrigern. Wieso sollen Mitarbeiter von Finanz-
dienstleistungsinstituten nur aufgrund ihrer Tétigkeit am Kapitalmarkt einer drastisch
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erhohten Sanktion unterliegen? Der Regierungsentwurf schweigt hierzu vollstindig. Es
bleibt damit im Dunkeln, was der Grund fiir die Gleichbehandlung sein soll. Rational
nachvollziehbare Griinde jenseits einer populistischen Haltung gegeniiber ,,Bankstern‘
sind nicht ersichtlich.

Neuerungen auf dem Gebiet des Ordnungswidrigkeitenrechts

Der Regierungsentwurf sieht massive Umgestaltungen des bisherigen Bullgeldkatalogs
vor, bleibt er auch hinter dem Referentenentwurf zuriick, der in seinem Reformwillen
noch weitergegangen war.

Die Bundesregierung geht davon aus, dass ihr Entwurf eine ,,1:1-Umsetzung* der EU-
Richtlinie 2014/57/EU und der Verordnungen Nr. 596, 909 und 1286 aus 2014 darstellt.
(Regierungsentwurf, S. 3). Damit setzt sie den Zielkorridor fiir das Gesetzgebungsver-
fahren, definiert also als legitimes Ziel ausdriicklich die exakte Umsetzung dieser euro-
parechtlichen Vorgaben. Dieses erreicht der Entwurf der Bundesregierung nicht. Teil-
weise geht er iiber das selbst gesetzte Ziel ohne Begriindung hinaus, so dass man sich
fragt, ob die Abweichung zu den europarechtlichen Vorgaben nicht gesehen wurde.
Sollte das so sein, hitten die iiberschieBenden Regelungen keinen vom Gesetzgeber ge-
setzten legitimen Zweck.

In der derzeitigen Fassung des Regierungsentwurfs wird anders als in der Fassung des
Referentenentwurfs die urspriingliche Regelungstechnik des § 39 WpHG als zentrale
BufBigeldnorm beibehalten. Die Norm wird allerdings insoweit umstrukturiert, als die ur-
spriingliche Einteilung nach der subjektiven Tatseite aufgebrochen und nunmehr eine
Systematisierung nach Rechtsakten erfolgt. Dies ist zwar grds. zu begriilen. Tatséchlich
diirfte sich die Lesbarkeit erhohen, wenn auch die einzelnen Tathandlungen stirker nach
Rechtsakten geordnet wiirden. In der vorgeschlagenen Fassung werden beide Ansitze
jedoch vermischt. Die Buflgeldnorm, die der Regierungsentwurf aufnimmt, wurden
durch die geplante Umsetzung nicht vereinfacht, sondern im Gegenteil in ihrer Komple-
xitdt erhoht. Dies widerspricht dem in der MAD II vorgegebenem Ziel der Verstind-
lichkeit fiir die Anwender. Bei einer 1:1-Umsetzung der europarechtlichen Vorgaben,
wie sie sich der deutsche Gesetzgeber auf die Fahne schreibt, hitte man sich Anpassun-
gen in Richtung einer zugénglicheren Strukturierung gewiinscht. Angesichts dieses Be-
fundes nicht weiter verwunderlich, unterlaufen dem Gesetzgeber teilweise handwerkli-
che Fehler. So sind im Regierungsentwurf teilweise Verweisketten nicht stimmig oder
es tauchen systematische Ungereimtheiten auf (bspw. fehlende Verweise in § 39 Abs. 1
Nr. 2, 2 oder § 39 Abs. 2 Nr. 1, WpHG-RegE). Nur mit einem Redaktionsversehen er-
klarlich diirften auch die Sanktionsliicken beim Scalping und bei Emissionszertifikaten,
durch die der Regierungsentwurf hinter den unionsrechtlichen Vorgaben — wohl verse-
hentlich — zuriickbleibt (so bereits Teigelack/Dolff, BB 2016, 387 (392). Diese Taten er-
fasst der Entwurf nicht einmal ordnungswidrigkeitenrechtlich. Er nimmt in § 39 Abs. 3d
Nr. 2 lit. a bis c fiir die Sanktionierung von Marktmanipulationen nur auf Art. 12 Abs. 2
lit. a bis ¢ MAR Bezug, nicht aber auf lit. d bis e, wodurch Scalping und Emissionszerti-
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fikate gerade aus dem Anwendungsbereich der Sanktionsnorm ausgenommen wéiren.
Damit bliebe der deutsche Gesetzgeber nicht nur hinter den unionsrechtlichen Vorgaben
zuriick, sondern liele einen der klassischen Verhaltensweisen des Marktmissbrauches
vollig ohne Sanktion.

Der Regierungsentwurf verschérft die Bullgeldtatbestinde insoweit, als fiir einige Tat-
bestinde die Privilegierung fahrldssigen Verhaltens bei der BuB3geldh6éhe abgeschafft
werden soll. AuBerdem wird die BuBBgeldhohe insgesamt deutlich angehoben. Hier sieht
sich der Gesetzgeber europarechtlich gebunden. Diese Bindung besteht allerdings auch
im Bereich der Ordnungswidrigkeiten nicht in der von der Regierung angenommenen
Form. Tatsdchlich ist bereits zweifelhaft, ob die Bundesregierung Recht hat, wenn sie
davon ausgeht, dass fiir eine Geldbufle eine Ankniipfung an den jeweils hoheren Betrag,
entweder Ankniipfung am Gesamtjahresumsatz oder am Nominalbetrag (etwa in § 39
Abs. 4a S. 2 WpHG-RegE), unionsrechtlich determiniert ist. Richtigerweise nimmt der
von der Bundesregierung in Bezug genommene Verordnungstext in Art. 30 Abs. 2
MAR an, dass eine Ankniipfung entweder an den Nominalbetrag oder den Gesamtjah-
resumsatz erfolgen miisse. Es muss dem Wortlaut nach gerade nicht der hohere der bei-
den Betrige sein. Die MAR ist auch so héufig liberarbeitet worden, dass ein Redakti-
onsversehen des europdischen Verordnungsgebers wohl auszuschlieBen ist. Er wollte
gerade keine entsprechende Festlegung, die der Regierungsentwurf nun vorsieht. Die
Auswabhl des jeweils hoheren Betrages stammt ausschlieBlich vom deutschen Gesetzge-
ber. Der Entwurf verkennt insofern die Einschidtzungshoheit des Parlaments, indem eine
europarechtliche Determinierung angenommen wird, die in dieser Form nicht besteht.

An anderen Stellen erfolgt demgegeniiber eine Herabsenkung der Sanktionierung. So
werden leichtfertige Insiderverstole, die nach aktueller Gesetzlage unter bestimmten
Voraussetzungen strafbar waren, in Zukunft nur noch als Ordnungswidrigkeiten zu ahn-
den sein. Diese Absenkung ist praxisgerecht und ermoglicht ein pragmatisches Vorge-
hen der Ermittlungsbehdrde, das sich an der Verfolgung der Steuerhinterziehung und
der leichtfertigen Steuerverkiirzung ein Beispiel nehmen kann.

Der Entwurf ist auch systematisch nicht konsistent. Dies wird gerade an der sehr unter-
schiedlichen Ausgestaltung zur BuB3geldhdhe im WpHG und dem KWG deutlich. An-
ders als § 39 Abs. 4a WpHG-RegE kennt § 56 KWG RegE in Abs. 6a gerade keine Be-
zugnahme auf den Konzernumsatz. Warum hier ein anderer Regelungsgehalt als im
Rahmen des WpHG gewihlt wurde, ist nicht erklarlich.

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

Einwinde miissen auch erhoben werden gegen die Schitzungsbefugnis des § 39 Abs. 4a
S. 4 WpHG-RegE. Auch hier geht der Gesetzgeber — wohl ohne dies zu sehen — liber die
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europarechtlichen Vorgaben hinaus. Die MAR verpflichtet die Mitgliedstaaten allein,
GeldbuBlen bis zum Dreifachen der durch die Verstofle erzielten Gewinne oder vermie-
denen Verluste zuzulassen, ,,sofern sich diese beziffern lassen® (Art. 30 Abs. 2 Sub. 1
lit. h MAR).

Neuerungen auf dem Gebiet des Verfahrensrechts

Der Regierungsentwurf sieht vor, die in § 4 WpHG geregelten Aufsichts- und Eingriffs-
befugnisse der BaFin erheblich zu erweitern. Insbesondere weist der Regierungsentwurf
der BaFin weitere — nunmehr eindeutig — strafprozessuale Kompetenzen beim Verdacht
auf Insiderhandel und Marktmanipulation zu, etwa den Zugriff auf Telekommunikati-
onsdaten (§ 4 Abs. 3¢ WpHG-RegE), auf bei Wertpapierdienstleistungsunternehmen,
Kreditinstituten (usf.) aufgezeichnete Telefongespriache, E-Mails und Telekommunika-
tionsverkehrsdaten (§ 4 Abs. 3d WpHG-RegE), ein Betretungsrecht von Geschéfts- und
Wohnrdumen zum Zwecke der Verfolgung von VerstdBen, die Moglichkeit, Beweismit-
tel sicherzustellen bzw. mit Beschluss des Amtsgerichts Frankfurt zu beschlagnahmen
(§ 4 Abs. 4a WpHG-RegE) sowie die Kompetenz, eine Vermdgensbeschlagnahme zu
beantragen (§ 4 Abs. 4b WpHG-RegE).

Die BaFin als Strafverfolgungsbehérde

Hintergrund sind die Art. 22 ff. MAR, ausweislich derer die Mitgliedstaaten ,, eine ein-
zige Behorde * fiir die Zwecke der MAR zu benennen haben. Strafrechtliche Kompeten-
zen sieht die MAR fiir diese Behorde jedoch nicht vor: Zwar postuliert Art. 23 Abs. 3
MAR noch, dass die zustindigen Behorden ,, alle zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben er-
forderlichen Aufsichts- und Ermittlungsbefugnisse haben*. Gem. Art. 23 Abs. 2 lit. f)
MAR muss die zu benennende Behorde aber lediglich die Befugnis haben, ,.eine Sache
zwecks strafrechtlicher Verfolgung weiterzuverweisen ““. Damit differenziert der europi-
ische Verordnungsgeber ausdriicklich zwischen Aufsichts- und Strafverfolgungsbehor-
den. Die Ausstattung der BaFin mit Strafverfolgungsbefugnissen geht daher iiber die
Anforderungen der europédischen Vorgaben hinaus. Die schon de lege lata bestehenden
Spannungen zwischen dem Wertpapieraufsichtsrecht mit seinen durchsetzbaren Mitwir-
kungspflichten auf der einen Seite und strafprozessualen Schutzfunktionen (wie Ver-
weigerungsrechten und Verwertungsverboten) werden auf diese Weise noch verschérft.
Das zeigt sich auch in der Systematik des § 4 Abs. 3 ff. WpHG-RegE, in der die vorge-
sehenen strafprozessualen Befugnisse der BaFin ungliicklich mit praventiven Eingriffs-
kompetenzen vermischt sind.

Grundsatzlich ist dem deutschen Recht die Strafverfolgung durch Spezialbehdrden zwar
nicht fremd: So kommt den Finanzbehorden die Befugnis zur Verfolgung von Steuer-
straftaten zu, solange die Staatsanwaltschaft das Verfahren nicht an sich zieht. Die in-
soweit einschldgige Abgabenordnung enthélt aber Hierarchievorschriften und Regelun-
gen zur Auflosung der Interdependenzen zwischen steuerlichen Mitwirkungs- und steu-
erstrafrechtlichen Abwehrrechten. Derartiges fehlt dem Regierungsentwurf. Zwar soll
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die BaFin auch weiterhin verdachtsbegriindende (und -erhirtende) Tatsachen an die
Staatsanwaltschaft weiterleiten miissen (§ 4 Abs. 5 WpHG). Mit der Weiterleitung er-
lischt aber die ihr zugewiesene Ermittlungsbefugnis nicht. Auf diese Weise entsteht eine
Parallelzustandigkeit von BaFin und Staatsanwaltschaft. Dem wohnt die Gefahr von
Kompetenzstreitigkeiten, Abstimmungsméngeln und auch doppelter Inanspruchnahme
der Beschuldigten und Betroffenen inne. Dieser Problematik wire durch die Schaffung
einer Evokationsregel nach dem Vorbild des Steuerstrafverfahrensrechts, die ein Primat
staatsanwaltschaftlicher Ermittlungen konstituierte, abgeholfen.

Damit lieBe sich aber die Vermischung der wertpapierhandelsaufsichtsrechtlichen und
strafprozessualen Befugnisse der BaFin nicht vermeiden. So soll das WpHG auch fortan
kein Recht enthalten, bei Selbstbelastungsgefahr die Vorlage von Unterlagen zu ver-
weigern. Das gilt insbesondere auch fiir Unternehmen, gegeniiber denen der Regie-
rungsentwurf weit liber die derzeitigen Regeln im OWiG hinausgehende Sanktionie-
rungsmoglichkeiten schafft. Der Gesetzgeber ist daher gut beraten, etwa nach dem Vor-
bild des Steuerverfahrensrechts Regeln zu schaffen, die die Spannungen zwischen den
bullgeldbewehrten Mitwirkungspflichten und den strafprozessualen Schutzprinzipien —
insbesondere der Selbstbelastungsfreiheit — aufzulosen geeignet sind.

Unabhéngig davon bestehen erhebliche Zweifel, ob die praventive Aufsicht und die re-
pressive Strafverfolgung innerhalb derselben Behdrde entsprechend den jeweils gelten-
den und streng zu trennenden Regimen bewéltigt werden konnen. Eine deutliche Tren-
nung zwischen Wertpapieraufsicht — durch die BaFin — und Strafverfolgung — durch die
Staatsanwaltschaft — wiére die bessere Variante.

Schaffung neuer Ermittlungskompetenzen

Die geplante Erweiterungen des Verfahrensrechts und die vorgesehenen strafprozessua-
len Kompetenzen der BaFin sind nicht nur systematisch, sondern auch inhaltlich miss-
gliickt. Sie sind zudem {iberfliissig, weil die StPO bereits auf die Verfolgung von
Marktmissbrauch anwendbare Vorschriften enthélt, die den Vorgaben der MAR ent-
sprechen. Der Regierungsentwurf schafft insoweit ein Parallelstrafprozesssonderrecht
fiir die Verfolgung von Marktmanipulation ohne Mehrwert, dessen Verhiltnis zum
Strafprozessrecht unklar bleibt.

Dies lésst sich insbesondere in den Regelungen des Regierungsentwurfs zur Sicherstel-
lung und Beschlagnahme sowie der dort sog. ,, Vermogensbeschlagnahme* in § 4 Abs.
4a und 4b WpHG-RegE erkennen. Die konkreten Voraussetzungen der Sicherstellung
und der Beschlagnahme regelt der Regierungsentwurf nicht. Verweise auf die Regelun-
gen der StPO iiber die Sicherstellung und die Beschlagnahme enthélt der Entwurf nur
duferst ausgesucht. Ausdriicklich anwendbar sollen lediglich die Vorschriften iiber
Rechtsbehelfe gegen die richterliche Anordnung der Beschlagnahme (§§ 306-310 und
311a StPO) sowie das Gebot sein, im Falle der Beschlagnahme ohne richterliche An-
ordnung binnen drei Tagen die richterliche Bestitigung einzuholen. Insbesondere wer-
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den die Beschlagnahmeverbote des § 97 StPO nicht miteinbezogen. Das erweckt den
Eindruck, dass die strafprozessualen Regeln im Rahmen der Ermittlungen nach dem
WpHG nicht anwendbar sein sollen. Gleichzeitig sollen aber Erkenntnisse im Strafver-
fahren nach der StPO Verwendung finden, wie § 4 Abs. 5 WpHG zeigt. Das wiirde be-
deuten, dass die BaFin im Verfahren nach § 4 WpHG die Beschlagnahmeverbote des §
97 StPO nicht zu beachten hitte und Erkenntnisse, die sie unter Nichtbeachtung des §
97 StPO erheben wiirde, der Staatsanwaltschaft (fiir die die Vorschrift gilt) weiterleiten
miisste. Das macht weder systematisch Sinn noch wire es mit dem Prinzip des Berufs-
geheimnistrigerschutzes vereinbar.

SchlieBlich ist der in § 4 Abs. 4b WpHG-RegE verwendete Begriff der Vermogensbe-
schlagnahme ein Topos aus der MAR, der dem deutschen Strafprozessrecht fremd ist.
Das Verhiltnis zu den bereits bestehenden Vorschriften der StPO iiber die Vermo-
gensarrestierung und die Riickgewinnungshilfe und § 4 Abs. 4b WpHG-RegE bleibt im
Dunkeln. Ein Verzicht auf diese Sonderregelung widersprache den europidischen Vor-
gaben nicht und vermiede Unklarheiten. Unbestimmt sind im Ubrigen auch die Voraus-
setzungen der Vermogensbeschlagnahme, die dann zuléssig sein soll, wenn sie ,,zur
Durchsetzung der Verbote und Gebote“ der MAR ,, geboten “ ist. Eine hinreichend kon-
krete Umschreibung der Anforderungen an das Einfrieren von Vermogenswerten liegt
hierin nicht.

Fazit

- Der Regierungsentwurf eines Ersten Finanzmarktnovellierungsgesetzes geht im
Bereich der Sanktionen und der strafverfahrensrechtlichen Regelungen iiber die
europdischen Vorgaben hinaus. Zudem enthilt er redaktionelle Fehler, die es zu
beseitigen gilt.

- In inhaltlicher Hinsicht ist die Einfiihrung eines Verbrechenstatbestandes, wie
ihn § 38 Abs. 5 WpHG-RegE vorsieht, abzulehnen. Sie wird von MAR 1I und
MAD nicht verlangt und passt weder systematisch ins Strafrechtssystem noch
besteht ein Bediirfnis einer derartigen Regelung.

- Die geplanten Neuregelungen der strafrechtlichen Ermittlungskompetenzen in §
4 WpHG sind systematisch missgliickt, inhaltlich unklar und mit Blick auf die
bereits bestehenden Vorschriften in der StPO {iberfliissig. Sie sind daher abzu-
lehnen. Dasselbe gilt fiir eine Parallelzustandigkeit der BaFin fiir die Verfolgung
strafbarer Marktmanipulation. Die entsprechende Kompetenz sollte auch fortan
allein bei der Staatsanwaltschaft verortet sein. Die europdischen Regeln verlan-
gen die Einfiihrung strafprozessualer Kompetenzen der BaFin ohnehin nicht.
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