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Das kunftige Kapitalmarktstrafrecht —
verscharfte Regelungen und
Verfolgungsmaoglichkeiten

Der Bundesrat hat am 13.05.2016 das Erste Finanzmarktnovellierungsgesetz
("1. FiMaNoG") gebilligt. Ein Kernpunkt des Gesetzes ist eine Verscharfung der
Verbote von Insidergeschaften und Marktmanipulation, namentlich der ent-
sprechenden Tatbestande des Straf- und Ordnungswidrigkeitenrechts. Zudem
sieht das Gesetz eine Ausweitung der Aufgaben und Befugnisse der Bundes-

anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht ("BaFin") vor.

Neuregelung des Kapital-
markt(straf)rechts auf
Grund europarechtlicher
Vorgaben

Das 1. FiMaNoG passt das deutsche
Kapitalmarkt(straf)recht europarechtli-
chen Vorgaben der Marktmissbrauchs-
verordnung ("MAR") und der Markt-
missbrauchsrichtlinie (Richtlinie uber
strafrechtliche Sanktionen bei Markt-
manipulation, "CRIM-MAD") vom
16.04.2014 an. Die MAR ist ab dem
03.07.2016 unmittelbar anwendbar.
Die CRIM-MAD ist bis zum 03.07.2016
in nationales Recht umzusetzen. Die
MAR enthélt insbesondere detaillierte
Regelungen zu den Verboten von
Insidergeschaften (derzeit 88 12 bis 14
Wertpapierhandelsgesetz, "WpHG")
und Marktmanipulation (derzeit § 20a
WpHG) — neben Vorgaben zu ver-
schiedenen weiteren Kernbereichen
des Kapitalmarktrechts wie etwa zur
Ad-hoc-Publizitat, zu Director's
Dealings und zu Insiderlisten. Deshalb
muss der deutsche Gesetzgeber nun
auch die Straf- und Ordnungswidrig-
keitenvorschriften des WpHG (88 38

und 39) unter Bericksichtigung der
Vorgaben der CRIM-MAD anpassen,
die insbesondere Regelungen zu den
subjektiven Voraussetzungen einer
Haftung und den Sanktionen bei Ver-
stbRen enthalten.

Anderung der Verwei-
sungstechnik  bei  den
Sanktionstatbestanden

Nach dem 1.FiMaNoG werden die
derzeitigen nationalen Vorschriften zu
Insidergeschéften (88 12 bis 14 WpHG)
und zur Marktmanipulation (8 20a
WpHG) aufgehoben. Die Blankettvor-
schriften des Straf- und Ordnungs-
widrigkeitenrechts (88 38, 39 WpHG)
verweisen kunftig auf die unmittelbar
anwendbaren Vorschriften der MAR zu
Insidergeschéften (Art. 14, 8 ff. MAR)
und zur Marktmanipulation (Art. 15,
12 f. MAR).

Ausweitung des Anwen-
dungsbereichs der Sankti-
onsvorschriften

Dariiber hinaus erfolgen nach dem
1. FiMaNoG auch Ausweitungen und

sonstige Anderungen der Sanktions-
vorschriften zu Insidergeschéaften und
zur Marktmanipulation. Beispielsweise
kdénnen kunftig alle neu in § 38 Abs. 3
WpHG n.F. i.Vv.m. Art. 14, 8 ff. MAR
geregelten Insiderstraftaten von jeder
natirlichen Person begangen werden.
Nach derzeitiger Rechtslage ist hinge-
gen nur ein Verstol3 gegen das Verbot
des Handelns mit Insiderpapieren
unter Verwendung einer Insiderinfor-
mation eine fiir jedermann strafbare
Tat (8814 Abs.1 Nr.1, 38 Abs.1
Nr. 1 WpHG). Wegen eines vorséatzli-
chen VerstoRes gegen das Weiterga-
be- und das Empfehlungsverbot (§ 14
Abs. 1 Nr.2 und 3 WpHG) kann sich
derzeit hingegen nur ein so genannter
Priméarinsider strafbar machen, also
eine Person, die insbesondere als
Mitglied des Geschéftsfihrungs- oder
Aufsichtsorgans oder aufgrund ihres
Berufs, ihrer Tatigkeit oder ihrer Auf-
gabe bestimmungsgemal Uber eine
solche Information verfigt (88 38
Abs.1 Nr.2, 39 Abs.2 Nr.3 und 4
WpHG).

Allerdings wird der tatsachliche An-
wendungsbereich der Strafvorschriften
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zu Insidergeschaften eingeschrankt.
So kann kunftig leichtfertiges Handeln
bei allen Insidergeschaften nur noch
als Ordnungswidrigkeit geahndet wer-
den. Nach derzeitiger Rechtslage sind
leichtfertige Verstol3e gegen das Han-
delsverbot (8 14 Abs.1 Nr.1 WpHG)
noch strafbar (8§38 Abs.1 Nr.1
WpHG). Einfach fahrlassiges Handeln
ist hingegen nach wie vor weder bei
Insidergeschéften noch bei Marktma-
nipulation ordnungswidrig. Leichtfertig
handelt, wer die im Verkehr erforderli-
che Sorgfalt in besonders grolRem
MafRe auBer Acht lasst, wohingegen
fur einfache Fahrlassigkeit jede Verlet-
zung der verkehrsiblichen Sorgfalt
ausreicht.

Die wichtigsten
Anderungen auf
einen Blick:

B Strafbarkeit fir jedermann bei
allen Formen von Insiderge-
schaften

B Versuchsstrafbarkeit und
Verbrechenstatbestand bei
der Marktmanipulation

B Hohere GeldbuRRen gegen
Unternehmen

B Erweiterte Eingriffsbefugnisse
der BaFin

Bei der Marktmanipulation wird der
Bereich der Strafbarkeit vorverlagert
und damit erweitert. Zwar ist fur den
Straftatbestand  der  (vollendeten)
Marktmanipulation auch weiterhin eine
tatséachliche Preiseinwirkung Voraus-
setzung, ohne die vorsatzliche und
leichtfertige Marktmanipulationshand-
lungen (die lediglich geeignet sind, den
Preis zu beeinflussen) auch kinftig nur
Ordnungswidrigkeiten sind. Doch ist

nach der Neuregelung der Versuch der
Marktmanipulation strafbar, so dass
vorsatzliche Marktmanipulationshand-
lungen ohne Preiseinwirkungserfolg
(aber mit Preiseinwirkungseignung) in
den Bereich der Strafbarkeit fallen.

Verscharfung der Sanktio-
nen

Die Sanktionsmoglichkeiten bei Insi-
dergeschaften und Marktmanipulation
werden entsprechend den euro-
paischen Standards verscharft. Zwar
bleibt die Hochststrafe fir Insiderge-
schéfte und — einfache — Marktmanipu-
lation mit funf Jahren Freiheitsstrafe
unverandert. Doch droht bei gewerbs-
mafiger oder bandenmaliger Bege-
hung der Marktmanipulation Freiheits-
strafe von einem Jahr bis zu zehn
Jahren, wahrend nach derzeitiger
Rechtslage kein solcher Qualifikations-
tatbestand existiert. Bei Fallen mit
Unternehmensbezug ist das Risiko
von Vorwirfen der gewerbs- oder
bandenméafigen Begehung besonders
hoch, wie die Erfahrung in der Praxis
mit anderen Straftatbestanden (Steu-
erhinterziehung etc.) zeigt. Dabei fallt
der Qualifikationstatbestand wegen
der Mindeststrafe von einem Jahr
Freiheitsstrafe nicht mehr in die leich-
tere Deliktskategorie der Vergehen
(8 12 Abs. 2 Strafgesetzbuch, "StGB"),
sondern in die schwere Kategorie der
Verbrechen (§ 12 Abs. 1 StGB). Nach
den allgemeinen Regeln des Straf-
und Strafprozessrechts sind damit
kiinftig bereits ein Sich Bereiterklaren
und die Verabredung zur Begehung
einer solchen qualifizierten Marktma-
nipulation strafbar (8 30 Abs. 2 StGB)
und sind die Moglichkeiten einer Ver-
fahrenseinstellung gegen Auflagen
und Weisungen (8 153a Strafprozess-
ordnung, "StPO") oder einer Erledi-
gung im Strafbefehlsverfahren (§ 407
StPO) ausgeschlossen.

Ferner wird die Hohe mdoglicher Geld-
buRen sowohl fur natirliche als auch
fur juristische Personen deutlich ange-
hoben. So kdnnen leichtfertige Insi-
dergeschafte bei natirlichen Personen
kiinftig mit einer Geldbul3e von bis zu
EUR 5 Mio. geahndet werden (anstatt
bislang EUR 200.000). Dasselbe gilt
fur  vorsatzliche Marktmanipulation
ohne Preiseinwirkung (soweit bei ihr
nicht ohnehin ein strafbarer Versuch
vorliegt, wie vorstehend angesprochen)
und fiir leichtfertige Marktmanipulation.

Gegen juristische Personen kdnnen
kiinftig sowohl bei vorsatzlichen als
auch bei leichtfertigen VerstoRen ge-
gen die Verbote von Insidergeschaften
und Marktmanipulation grundsatzlich
GeldbuRBen bis zu einem Betrag von
EUR 15 Mio. verhangt werden. Doch
auch GeldbuRRen, die diesen Betrag
Ubersteigen, sind mdglich, wenn 15 %
des Jahresumsatzes der juristischen
Person diesen Betrag Ubersteigen. Fur
die Anwendbarkeit dieser Sanktionen
sind nach der Regierungsbegriindung
zum 1. FiMaNoG nach wie vor die
bisherigen gesetzlichen Vorausset-
zungen (vgl. § 30 Ordnungswidrigkei-
tengesetz, "OWiG") mafgeblich und
ist damit insbesondere als so genann-
te Anknilpfungstat eine unterneh-
mensbezogene Straftat oder Ord-
nungswidrigkeit einer Leitungsperson
erforderlich. Auch kunftig reicht dafur
allerdings insbesondere eine ord-
nungswidrige Aufsichtspflichtverlet-
zung (88 130, 9 OWIG) aus, die zum
Beispiel angenommen werden kann,

wenn von einem mangelhaften
Compliance-Management ausgegan-
gen wird.

Sowohl fiir natirliche als auch fir
juristische Personen kann die Geldbu-
3e darlber hinaus das Dreifache des
aus dem Verstol3 gezogenen wirt-
schaftlichen Vorteils betragen, wobei
eine Geldbul3e bei dieser Berech-
nungsmethode bei juristischen Perso-
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nen auch Uber den vorstehend ge-
nannten Betrag von EUR 15 Mio. oder
15 % des Jahresumsatzes hinausge-
hen kann.

Erweiterte Eingriffsbefug-
nisse der BaFin

SchlieBlich sieht das 1. FiMaNoG eine
Ausweitung der Aufgaben und Befug-
nisse der BaFin vor. Insbesondere
wird 84 WpHG n.F. um insgesamt
zwolf neue Absatze (Absétze 3b bis 3k
und Absatze 4a und 4b) erganzt. Da-
nach kann die BaFin kiinftig unter
anderem von einem Telekommunikati-
onsbetreiber die Herausgabe bestimm-
ter Verkehrsdaten im Sinne von § 96
Abs. 1 Telekommunikationsgesetz
(TKG) verlangen, wenn bestimmte
Tatsachen den Verdacht von Markt-
manipulation oder Insidergeschaften
begrinden (8 4 Abs. 3c WpHG n.F.).
Ferner kann die BaFin in Umsetzung
von Art. 30 MAR kiinftig eine "6ffentli-
che Warnung" unter Nennung der
nattirlichen oder juristischen Person

oder Personenvereinigung, die gegen
das Verbot des Insiderhandels oder
der Marktmanipulation verstoRen hat,
auf ihrer Internetseite veroffentlichen
(8 4 Abs. 3k WpHG n.F.). Ob hierfiir
eine rechtskréaftige Verurteilung erfor-
derlich ist, was aus rechtsstaatlicher
Sicht wiinschenswert ware, ist aus den
Gesetzesmaterialien nicht ersichtlich.

Unternehmensinterne Mal3-
nahmen wegen der Neure-
gelungen

Banken und sonstige Finanzinstitute
sowie insbesondere bdrsennotierte
Unternehmen sollten sich darauf vor-
bereiten, die Verscharfungen des
Insider- und Marktmanipulationsstraf-
rechts nach ihrem Inkrafttreten im
Rahmen ihrer Kapitalmarkt-
Compliance umzusetzen. Dabei sollten
Unternehmensrichtlinien daraufhin
Uberpruft werden, ob sie die vorgese-
henen neuen Vorgaben vollstandig
widerspiegeln. Zudem sollten relevan-
te Mitarbeiter entsprechend geschult

und samtliche internen Prozesse auf
ihre Vereinbarkeit mit den neuen Vor-
schriften hin getestet werden. Fir die
betroffenen Finanzinstitute und Unter-
nehmen sollte die Einhaltung der kiinf-
tig strengeren Regelungen vor allem
vor dem Hintergrund der erweiterten
Aufgaben und Eingriffsbefugnisse der
BaFin eine hohe Prioritat haben.
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