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Aufsatze und Kurzbeitrage

Kapitalmarktstrafrecht

Rechtsanwalt Dr. André-M. Szesny, LL.M, Disseldorf

Marktmanipulation als Verbrechen
Zum neuen Verbrechenstatbestand des § 38 Abs. 5 WpHG

n.

F.

Mit Inkrafttreten des Ersten Finanzmarktnovellierungsgesetzes' am 2. Juli 2016 ist u.a. das
Marktmissbrauchsrecht - die Insider- und Marktmanipulationsverbote sowie die Sanktionie-
rung von deren Verletzung — grundlegend neu gestaltet worden. In Umsetzung der Zweiten
Marktmissbrauchsrichtlinie? sind auch die Straftatbestande gedndert, teilweise erweitert,
teilweise eingeschrankt worden.? Nicht vom europaischen Richtliniengeber vorgegeben*
war die in diesem Beitrag beleuchtete Erganzung des Marktmissbrauchsrechts um einen
Sondertatbestand, demzufolge bestimmte Tatergruppen fiir Marktmanipulation mit Frei-
heitsstrafe von einem Jahr bis zu zehn Jahren bestraft werden. Der Beitrag untersucht den
Anwendungsbereich des neuen Verbrechenstatbestandes und stellt dar, wer als ,Kapital-
marktverbrecher” in Betracht kommt.

Einordnung des § 38 Abs. 5 WpHG als Verbrechen

Die in § 38 Abs. 5 WpHG n. F. verortete Regelung ist entgegen der ansonsten durchaus tbli-
chen Gesetzgebungstechnik® nicht als besonders schwerer Fall des Grunddelikts des
§ 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG (Marktmanipulation) ausgestaltet, sondern als eigenstandiger Tatbe-
stand, der wegen seiner Mindeststrafandrohung als Verbrechen kategorisiert wird. Die im
Regierungsentwurf vorgesehenen Regelungen stellen einen anlasslosen Bruch mit der Sy-
stematik im Bereich der besonders schweren Falle dar, der trotz seiner Augenfalligkeit in der
Gesetzesbegriindung nur wenig substantiell begriindet wird.® Die Einordnung als Verbre-
chen i. S. von § 12 StGB hat strafprozessuale Weiterungen: Im Ermittlungsverfahren ist die
Anordnung eines Haftbefehls mit Blick auf die empfindliche Strafandrohung eher méglich
als beim Grunddelikt. Denn die Erwartung einer hohen Strafe kann in Verbindung mit weite-
ren Umstanden Fluchtgefahr begriinden, die wiederum die Anordnung der Untersu-
chungshaft rechtfertigt.” Die Vorschriften Gber die Einstellung des Verfahrens gem. §§ 153,
153a StPO sind bei Verbrechen unanwendbar, weil diese nur bei Vergehen Anwendung fin-
den. Und schlieBlich kann das Zeugnisverweigerungsrecht von Journalisten bei Ermittlun-
gen wegen des Kapitalmarktverbrechers gem. § 53 Abs. 2 Satz 2 StPO ausgehebelt werden.
Eine Begriindung fiir diese erheblichen Beschrankungen strafprozessualer Rechte und Ge-
staltungsmoglichkeiten sucht man in der Begriindung des Gesetzes ebenso vergeblich wie
Griinde, die fir die Einfiihrung eines Verbrechenstatbestandes streiten.

Der Verf. dankt Frau Rechtsreferendarin Anne Mertes fir die Unterstlitzung bei der Vorbereitung dieses Bei-
trags.
! Die Verabschiedung erfolgte i.d.F. der Beschlussempfehlung des Finanzausschusses, BT-Drs 18/8099.
2 Richtlinie 2014/57/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16.4.2014 Uber strafrechtliche Sanktio-
nen bei Marktmanipulation, ABI. (EU) L 173 vom 12.6.2014, S. 179 ff.
® Siehe dazu ausf. Eggers/Gehrmann/Szesny, WiJ 2016, 123, 125 ff.
“Vgl. Eggers/Gehrmann/Szesny, WiJ 2016, 123, 126.
* Etwa in § 263 Abs. 3 StGB (Betrug) oder § 370 Abs. 3 AO (Steuerhinterziehung).
¢ Naher Eggers/Gehrmann/Szesny, WiJ 2016, 123, 126.
7Vgl. KG StV 1995, 383; OLG Hamm NStZ-RR 2000, 188; Graf in: KK-StPO, 7. Aufl. 2013,§ 112 Rn. 19 m. w. N.
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a)

b)

Voraussetzungen des § 38 Abs. 5 WpHG

Grunddelikt: Vorsatzliche Marktmanipulation

§ 38 Abs. 5 WpHG bezieht sich allein auf Marktmanipulation i. S. von §§ 38 Abs. 1 Nr. 2,
39 Abs. 3d Nr. 2 WpHG i. V. mit Art. 15 der Marktmanipulationsverordnung (MAR)%. Was
Marktmanipulation ist, regelt Art. 12 MAR, die Strafbarkeit des Grunddelikts erfordert vor-
satzliches Verhalten und ein Einwirken auf den Preis des jeweiligen Finanzinstruments.

Weitere Voraussetzungen

Die Anwendung des Verbrechenstatbestandes des § 38 Abs. 5 WpHG erfordert zudem, dass
der Tater entweder gewerbsmafig oder als Mitglied einer Bande, die sich zur fortgesetzten
Begehung solcher Taten verbunden hat, handelt (Nr. 1) oder er die Marktmanipulation in
Auslibung seiner Tatigkeit fir eine inlandische Finanzaufsichtsbehoérde, ein Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, eine Borse oder einen Betreiber eines Handelsplatzes begeht
(Nr. 2).

GewerbsmaBiges Handeln

Die Hirden der Annahme der Gewerbsmafigkeit sind niedrig: Gewerbsmafig handelt, wer
die Tat in der Absicht begeht, sich aus wiederholter Begehung eine fortlaufende Einnahme-
quelle von nicht unerheblicher Dauer und einigem Umfang zu verschaffen.® Erforderlich ist,
dass sich der Tater zumindest mittelbare Eigenvorteile aus der Tat verspricht, etwa wenn die
Vermogenswerte an eine von ihm beherrschte Gesellschaft flieBen, solange er ohne Weite-
res darauf Zugriff hat.”® Wer also durch marktmanipulatives Handeln - etwa stetiges Laye-
ring — fortlaufend aus der Handelsmarge verdient, kommt als gewerbsmafig handelnder Ta-
ter einer Marktmanipulation in Betracht.

BandenmaBiges Handeln

Fir eine bandenméBlige Begehung muss sich eine Bande zur fortgesetzten Begehung einer
Mehrzahl von selbststandigen, im Einzelnen noch ungewissen Taten der Marktmanipulation
verbunden haben. Der Begriff der Bande setzt den Zusammenschluss von mindestens drei
Personen voraus, die sich mit dem Willen verbunden haben, kiinftig fiir eine gewisse Dauer
mehrere selbststandige, im Einzelnen noch ungewisse Straftaten des im Gesetz genannten
Deliktstyps zu begehen. Ein ,gefestigter Bandenwille” oder ein ,Tatigwerden in einem Uber-
geordneten Bandeninteresse” ist nach der Rechtsprechung des GroBen Strafsenats des
Bundesgerichtshofs hierzu nicht erforderlich.” Eine Bandenmitgliedschaft soll danach un-
abhéangig von der Beteiligungsform - Taterschaft, Beihilfe, Anstiftung — denkbar sein.? Die-
ser extensive Ansatz ist abzulehnen, denn er fihrt dazu, dass Bandenmitgliedschaft und
(Mit-) Taterschaft auseinanderfallen kdnnen, obwohl der Besondere Teil des Strafrechts —
und hierzu gehért die Strafnorm des § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG, obwohl sie nicht im Kernstraf-
recht des StGB verortet ist — taterschaftlich konzipiert ist. Es spricht mehr dafiir, die Ban-
denmitgliedschaft als intensivere Form der Mittaterschaft zu verstehen."

Eine Bande liegt danach noch nicht vor, wenn der zweikopfige Vorstand einer borsennotier-
ten AG unter Einbeziehung eines angestellten, aber nicht im Papier der AG engagierten IR-
Leiters falsche Ad hoc-Mitteilungen veroffentlicht — es fehlt am Uber die nach allgemeinen
Zurechnungsvorschriften hinausgehenden bandenspezifische Begehung. Auch wer zu dritt
circular trading als einmalige (unzuldssige) StabilisierungsmaBBnahme betreibt, handelt noch
nicht bandenmiRig. Erfolgt das circular trading allerdings des Ofteren und aufgrund eines
entsprechend allgemein gefassten Willensentschlusses immer dann, wenn der Kurs ,sackt”,
liegt die Annahme bandenmaBigen Vorgehens nicht fern. Bandenmafige Begehung ist des
Weiteren z.B. bei abgestimmtem Veréffentlichungsverhalten durch Borsenjournalisten
denkbar.

& Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europadischen Parlaments und des Rates vom 16.4.2015, ABI. (EU) L 173 v.
12.6.2014, S. 1 ff.

° Hefendehl in: MiKo-StGB, 2. Aufl. 2014, § 263 Rn. 841 m. w. N.

19 BGH NStZ-RR 2011, 373 (in Bezug auf § 263 Abs. 3 StGB).

" BGH (GSSt) NJW 2001, 2266.

2 Vgl. BGH wistra 2013, 97.

3 Hefendehl in: MiKo-StGB, 2. Aufl. 2014, § 263 Rn. 842; Lackner/Kiihl StGB, 28. Aufl. 2014, § 244 Rn. 6 m. w. N.
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c)

aa)

bb)

In Ausiibung der Tatigkeit als ,Kapitalmarktprofi”

Der Verbrechenstatbestand des § 38 Abs. 5 WpHG ist zudem als Sonderdelikt fiir denjenigen
Personenkreis eroffnet, der die Marktmanipulation in Ausiibung seiner Tatigkeit als einer in
Nr. 2 der Vorschrift genannten ,Kapitalmarktprofis“ begeht. Erfasst sind Tatigkeiten fiir eine
inlandische Finanzaufsichtsbehorde, ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, eine Bor-
se oder einen Betreiber eines Handelsplatzes.

Inlandische Finanzaufsichtsbehérde

§ 1 Abs. 5 KWG definiert, dass als Aufsichtsbehorde im Sinne dieses Gesetzes 1. die Europai-
sche Zentralbank, soweit sie in Ausiibung ihrer gemaR Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a bis i
und Artikel 4 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur
Ubertragung besonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht iber Kreditinstitute
auf die Europdische Zentralbank™ Ubertragenen Aufgaben handelt und diese Aufgaben
nicht gemanR Artikel 6 Absatz 6 dieser Verordnung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdiens-
leistungsaufsicht (BaFin) wahrgenommen werden, und 2. die BaFin, soweit nicht die Euro-
paische Zentralbank nach Nummer 1 als Aufsichtsbehorde im Sinne dieses Gesetzes gilt. In-
ldndische Finanzaufsichtsbehérde ist demnach i.S.v. § 1 Abs. 5 KWG die BaFin. lhre Mitarbei-
ter fallen damit grundsatzlich in den Anwendungsbereich des § 38 Abs. 5 Nr. 2 WpHG; um
den Verbrechenstatbestand zu erfiillen, missen sie freilich in Ausiibung ihrer Tdtigkeit han-
deln (hierzu unten Il.2.c)ee)

Wertpapierdienstleistungsunternehmen

In § 2 Abs. 4 WpHG findet sich die Legaldefinition fiir Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men. Darunter fallen Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute und nach § 53 Abs. 1 S. 1
KWG tatige Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen allein oder zusammen mit Wert-
papiernebendienstleistungen gewerbsmafig oder in einem Umfang erbringen, der einen in
kaufméannischer Weise eingerichteten Geschéftsbetrieb erfordert.

(1) Erfasste Unternehmen

Kreditinstitute sind nach § 1 Abs. 1 S. 1 KWG Unternehmen, die Bankgeschéfte gewerbsma-
Big oder in einem Umfang betreiben, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Ge-
schaftsbetrieb erfordert. Darunter fallen Unternehmen, die mindestens eines der in § 1 Abs.
1 S. 2 Nr. 1-12 KWG angefiihrten Bankgeschdfte betreiben.”” Um als Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen zu gelten, missen sie die Dienstleistung gewerbsmaBig erbringen,
oder sie muss in einer Art und Weise erfolgen, die kaufmannische Einrichtungen in zuvor
dargestelltem Sinne verlangt.

Finanzdienstleistungsinstitute sind nach § 1 Abs. 1 lit.a S. 1 KWG Unternehmen, die Finanz-
dienstleistungen fiir andere gewerbsmafBlig oder in einem Umfang erbringen, der einen in
kaufméannischer Weise eingerichteten Gewerbebetrieb erfordert und die keine Kreditinstitu-
te sind.

Unternehmen im Sinne des § 53 Abs. 1 S. 1 KWG unterfallen inldndische Zweigstellen von
Unternehmen mit Sitz im Ausland, die Bankgeschéfte betreiben oder Finanzdienstleistun-
gen erbringen. Damit unterfallt auch die Zweigstelle dem Begriff des Kreditinstituts bzw. Fi-
nanzdienstleistungsinstituts und unterliegt der deutschen Einzelaufsicht.’® Als Zweigstellen
i.S.von § 53 Abs. 1 S. 1 KWG gelten zundchst alle unselbststandigen, rtlich vom Hauptun-
ternehmen getrennten, aber an dessen Geschaftstatigkeit mitwirkenden Betriebsstellen ei-
nes Unternehmens.” Es genuigt zudem, dass wesentliche Teile der Bankgeschéfte i.5.d. § 1
Abs. 1 S. 2 Nr. 1-12 KWG im Inland durchgefiihrt werden.” Als Zweigstellen kénnen unter
den gleichen Voraussetzungen Einzelpersonen oder selbststandige Unternehmen gelten,
wenn sie im Namen eines Unternehmens mit Sitz im Ausland in einem von diesem Unter-
nehmen bestimmten Rahmen tatig werden.' Werden seitens eines Unternehmens mehrere

“ ABI. (EU) L 287 vom 29.10.2013, S. 63 ff.

'> Die BaFin hat auf ihrer Website (www.bafin.de) zu zahlreichen der Bankgeschaften Auslegungshilfen in Merk-
blattern versffentlicht.

16 Fuchs in: Fuchs, WpHG, 2. Aufl. 2016, § 2 Rn. 150.

7 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, 6. Aufl. 2012, § 2 Rn. 155.

'® Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 155.

' Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 156.
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inlandische Zweigstellen unterhalten, so gilt jede der Zweigstellen als ein Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen i.5.d. § 53 Abs. 1 S. 1 KWG. Dass diese Zweigstellen zusammen nicht
als nur ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen gelten, folgt bereits aus der auf § 53
Abs. 1S. 1 KWG beschrankten Verweisung des § 2 Abs. 4 WpHG.?

§ 2a WpHG definiert, welche Unternehmen wiederum von dem Begriff des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens ausgenommen sind. Kreditinstitute, Unternehmen und Per-
sonen, die von vornherein nicht hierunter fallen, sind in § 2 Abs. 1 KWG aufgefiihrt, etwa die
Deutsche Bundesbank oder die Kreditanstalt fiir den Wiederaufbau. Fiir Finanzdienstlei-
stungsinstitute gelten die in § 2 Abs. 6 KWG aufgefiihrten Ausnahmen.

(2) Erbringung von Wertpapierdienstleistungen

Die erfassten Unternehmen miissen Wertpapierdienstleistungen erbringen, dies ggf. — aber
nicht zwingend - verbunden mit Wertpapiernebendienstleistungen. Unter Wertpapier-
dienstleistungen i.5.d. § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 1-9 WpHG versteht man Finanzkommissionsge-
schéfte, Eigenhandel, Abschlussvermittlung, Anlagevermittlung, Emissionsgeschéfte, Plat-
zierungsgeschafte, Finanzportfolioverwaltung, Betrieb eines multilateralen Handelssystems
sowie Anlageberatung.

(a) Finanzkommissionsgeschifte § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 1 WpHG

Unter Finanzkommissionsgeschéft des § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 1 WpHG féllt die Anschaffung oder
VerduBerung von Finanzinstrumenten im eigenen Namen fiir fremde Rechnung. Dabei ist
entscheidend, dass es sich um ein Kommissionsgeschaft nach den §§ 383 ff. HGB handelt.”
Es kommt dabei nicht zwingend auf den Erwerb des Eigentums an dem jeweiligen Finanzin-
strument an. Auch Tausch und Leihe (Wertpapierleihe) von auf Finanzinstrumente gerichte-
ten Geschdften konnen Finanzkommissionsgeschifte sein.?

(b) Eigenhandel, § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 2 WpHG

Die Anschaffung und VerauB3erung von Finanzinstrumenten fiir eigene Rechnung als Dienst-
leistung fiir andere stellt Eigenhandel i.S.d. § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 2 WpHG dar. Davon erfasst sind
samtliche Transaktionen, bei welchen der Handler nicht fiir Rechnung des Kunden, sondern
fur eigene Rechnung tatig wird und beide sich als Verkdufer und Kaufer gegeniiberstehen.?
Nicht unter diesen Begriff fallen Eigengeschifte eines Handlers mit denen dieser Finanzin-
strumente fiir sich an- oder verkauft, ohne einen entsprechenden Auftrag eines Kunden.*

(c) Abschlussvermittlung, § 2 Abs.3S. 1 Nr. 3 WpHG

Die Abschlussvermittlung umfasst die Anschaffung oder Verdau3erung von Finanzinstru-
menten in fremdem Namen fiir fremde Rechnung einer Wertpapierdienstleistung und er-
fasst so alle Falle der Ausfiihrung von Kundenauftragen tiber Finanzinstrumente im Rahmen
der offenen Stellvertretung. Nicht davon erfasst sind Falle des Erwerbs und der VerduBBerung
von Finanzinstrumenten im Rahmen einer organschaftlichen oder gesetzlichen Vertre-
tung.”

(d) Anlagevermittlung, § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 4 WpHG

Anlagevermittlung i. S. von § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 4 WpHG meint allein die Vermittlung von An-
lagegeschéaften. Damit wird deutlich, dass eine reine Nachweistatigkeit ohne sonstige Ver-
mittlungstatigkeit oder Anlageberatung keine Wertpapierdienstleistung darstellt.® Von ei-
ner Anlagevermittlung lasst sich daher nur dann sprechen, wenn der Betroffene mit beiden
am Geschéft beteiligten Parteien in Verbindung tritt und so zum Vertragsschluss beitragt
oder zwei zum Vertragsschluss entschlossene Parteien zusammenfiihrt.” Dabei muss die
Vermittlung unmittelbar auf Geschéfte gerichtet sein, welche die Anschaffung oder Verau-
Berung von Finanzinstrumenten zum Gegenstand haben.® Nicht in diesen Anwendungsbe-
reich fallen Geschaftsabschlisse, die auf der Grundlage einer vorangegangenen Anlagebe-

2 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 157.

2 BVerwG v. 27.2.2008 - 6 C 12.07; Dreher ZIP 2004, 2161.
2 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 2 Rn. 67.

2 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 2 Rn. 74.

2 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 2 Rn. 74.

» Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 2 Rn. 78.

% BT-Drucks. 16/4028, 56.

2 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 81.

% Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 81.
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ratung durchgefiihrt werden, da diese nicht auf Vermittlung sondern auf Beratung beruhen.
Anlageberatung und -vermittlung unterscheiden sich darin, dass der Vermittler lediglich die
richtige und vollstandige Information des Anlegers in Bezug auf die Anlage schuldet und
sich ansonsten jeder fachlichen Beurteilung und Bewertung im Hinblick auf die Anlageziele
und Risikotragungsfahigkeit des Anlegers enthalten kann.”

(e) Emissionsgeschifte, § 2 Abs.3S. 1 Nr. 5 WpHG

Als Emissionsgeschéfte (§ 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 5 WpHG) gelten die Ubernahme von Finanzin-
strumenten fiir eigenes Risiko zur Platzierung oder Ubernahme gleichwertiger Garantien.®
Erfasst sind Falle, in welchen sich der Emittent zur Platzierung des Finanzinstruments eines
anderen Unternehmens oder Konsortiums bedient, welche die Finanzinstrumente gegen
Zahlung an den Emittenten fest Gibernehmen, um sie wiederum auf eigenes Risiko zu plat-
zieren.”' Im Rahmen der sog. Eigenemission, bei welcher der Emittent die zu emittierenden
Finanzinstrumente selbst platziert, fehlt es an dieser Ubernahme, so dass die Tatigkeit nicht
vom Begriff der hier genannten Emissionsgeschafte erfasst wird.* Erfasst werden nach dem
Gesetzeswortlaut daher sowohl die Gesamtiibernahme als auch die nur teilweise Ubernah-
me der zu emittierenden Finanzinstrumente, solange diese fest, also unter Ubernahme des
Absatzrisikos und nicht blo kommissionsweise erfolgt.

(f) Platzierungsgeschifte, § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 6 WpHG

Der Begriff der Platzierungsgeschéfte umfasst samtliche Formen der Platzierung von Finanz-
instrumenten, die keine Verpflichtung zur festen Ubernahme der Finanzinstrumente enthal-
ten, sondern bei denen das Absatzrisiko beim Emittenten verbleibt. Dies stellt das Hauptun-
terscheidungsmerkmal zu den Emissionsgeschaften dar3* Die BaFin versteht unter einer
Platzierung ,die Unterbringung von Finanzinstrumenten im Kapitalmarkt oder an einen be-
grenzten Kreis von Personen oder Anlegern im Rahmen einer Emission.”*> Daher sind die Vor-
aussetzungen der BaFin fir ein Platzierungsgeschaft, ,dass die VerdulSerung im Rahmen einer
Emission erfolgen, und zwischen dem Unternehmen, das die Platzierung vornimmt und dem
Emittenten oder solchen Unternehmen, die ihrerseits bereits in die Emission eingebunden sind ,
eine Platzierungsabrede bestehen muss."* Nicht erfasst wird die Eigenemission, also die Plat-
zierung des Finanzinstruments durch den Emittenten selbst, da hier der Dienstleistungscha-
rakter und Kundenbezug fehlt.*”

(g) Finanzportfolioverwaltung § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 7 WpHG

Unter den Begriff der Finanzportfolioverwaltung fallt die Verwaltung einzelner oder mehre-
rer in Finanzinstrumenten angelegter Vermégen fiir andere mit Entscheidungsspielraum.®®
Dabei stellt die Verwaltung fremder Vermogen ein zentrales Merkmal dar, was darauf
schlieBen lasst, dass eine Tatigkeit von gewisser Dauer beabsichtigt ist. Zudem muss die
Verwaltung fiir andere erfolgen. Davon sind nicht kollektive Anlagemodelle erfasst wie bei-
spielsweise Fondsgesellschaften oder die Beteiligung von Anlegern an einem Vermégen in
Gestalt von Indexzertifikaten.*® Durch das Erfordernis des Entscheidungsspielraums fir den
Verwalter des Portfolios, wird die Finanzportfolioverwaltung von der Anlageberatung und -
vermittlung abgegrenzt.”® Der Entscheidungsspielraum liegt so lange bei dem Verwalter des
Portfolios, bis die Dispositionsbefugnis zu einzelnen Geschaften beim Kunden verbleibt.*

(h) Betrieb eines multilateralen Handelssystems § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 8 WpHG

Der Begriff des multilateralen Handelssystems beschreibt den Betrieb eines multilateralen
Systems, das die Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf und Verkauf von Finanzin-
strumenten innerhalb des Systems und nach festgelegten Bestimmungen in einer Weise zu-

» Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 82.

% Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 86.

3 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 87.

32 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 87.

3 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 88.

3 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 96.

3 Merkblatt der BaFin zum neuen Tatbestand des Platzierungsgeschéfts, S.1 (www.bafin.de).
* Merkblatt der BaFin zum neuen Tatbestand des Platzierungsgeschéfts, S.1 (www.bafin.de).
¥ Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 98.

*® Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 101.

¥ Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 102

“ BVerwG ZIP 2005, 385, 390.

4 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 102.
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sammenbringt, die zu einem Vertrag Gber den Kauf dieser Finanzinstrumente fiihrt.** Hier-
von sind solche Handelssysteme erfasst, die es einer Vielzahl von Personen ermdglichen am
Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten teilzunehmen.® Darunter sind Méarkte zu fassen,
die aus einem Regelwerk und einer Handelsplattform bestehen oder ausschlie3lich durch
das ihr zugrunde liegende Regelwerk funktionieren.* Ein ausschlieBlich aus einem Regel-
werk bestehender Markt ist gegeben, wenn er sich auf Grundlage dieses Regelwerks bildet,
wobei dieses Regelwerk nur Fragen der Mitgliedschaft, der Zulassung der Finanzinstrumen-
te zum Handel, des Handels zwischen den Mitgliedern, der Meldung von Geschaften und
Regelungen Uber die Transparenzpflichten trifft, aber keine technischen Handelsfazilitaten
bereithélt.* Dieser geregelte Markt wird dann zu einem multilateralen Handelssystem,
wenn er darauf angelegt ist, die Parteien zu einem Vertragsabschluss zu fiihren, der nach
den Regeln des Systems oder dessen internen Betriebsverfahren ausgefiihrt wird.*® Dabei
missen die Parteien nach sog. nichtdiskretiondren Regeln zusammengefiihrt werden.”” Da-
bei bedeutet nichtdiskretiondr, dass ,Regeln des Betreibers des multilateralen Handelssystems
dem Betreiber keinerlei Spielraum im Hinblick auf die méglichen Wechselwirkungen zwischen In-
teressen einrdumen.”®

Um ein multilaterales Handelssystem handelt es sich dann, wenn sich der Betreiber auf die
Rolle beschréankt, die Parteien eines potentiellen Geschéfts iber Finanzinstrumente zusam-
menzubringen und das System eine Vielzahl von Personen nach gleichen Regeln zum Ver-
tragsschluss fiihrt, ohne dass es eines Auftrags diesbeziiglich bedarf. Zudem muss es sich
um den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten handeln.*

(i) Anlageberatung, § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 9 WpHG

Die Anlageberatung wird in § 2 Abs. 3 S.1 Nr. 9 WpHG umschrieben, als ,die Abgabe von per-
soénlichen Empfehlungen an Kunden oder anderen Vertreter, die sich auf Geschdifte mit bestimm-
ten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf eine Priifung der persénlichen Um-
stdnde des Anlegers gestiitzt oder als fiir ihn geeignet dargestellt wird und nicht ausschlieSlich
iiber Informationsverbreitungskancdile oder fiir die Offentlichkeit bekannt gegeben wird.”

Kernelement der Anlageberatung stellt die Abgabe einer Empfehlung dar. Darunter ist jeder
Erklarung zu verstehen, die ein bestimmtes Verhalten als vorteilhaft fir den Adressaten oder
im Interesse dessen liegend darstellt.>® Entscheidend ist, wie sich die Empfehlung aus der
Sicht des Empfangers darstellt, da das Gesetz nicht darauf abstellt, ob die Empfehlung auf
Grundlage vertraglicher Verpflichtungen aus einem ausdriicklichen oder stillschweigenden
Vertrag resultieren oder auf Initiative des Empfehlenden.”’ Handelt es sich um ein Auftreten
als Anlagevermittler, welcher fiir den Emittenten die Produkte vertreibt, so darf nicht mehr
als die richtige und vollstandige Information tber die entsprechende Anlage erwartet wer-
den.*? Unerheblich ist, ob der Kunde der Empfehlung auch folgt oder nicht.*

Die Empfehlung muss sich also an Kunden oder deren Vertreter richten und damit persén-
lich erfolgen. Damit sind alle in Betracht kommenden juristischen und natiirlichen Personen,
ebenso wie potentielle Kunden gemeint. Es kommt nicht darauf an, ob der Kunde tiber
Fachkenntnisse oder Anlegeerfahrung verfiigt oder Kleinanleger ist.>*

Damit von einer persénlichen Empfehlung gesprochen werden kann, muss sich diese Emp-
fehlung auf die personlichen Umstéande des Anlegers beziehen oder die Empfehlung als fiir
den spezifischen Anleger geeignet dargestellt werden. Zudem miissen sie auf dem Weg in-
dividueller Kommunikationsformen an den Kunden oder deren Vertretern gelangen. Anla-
getipps, Roadshows oder als WerbemalBnahmen zu erkennende Erklarungen fallen daher

“ Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 109.

“ Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 109.

“ BT-Drucks. 16/4028, 56.

4 BT-Drucks. 16/4028, 56; Spindler/Kasten, WM 2006, 1749 (1754).

“ Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 109.

47 Erwdgungsgrund 6 Satz 7 der Finanzmarktrichtilinie (Richtlinie 2004/39/EG, Abl. EU 2004 L 145).
“ Erwagungsgrund 6 Satz 7 der Finanzmarktrichtilinie.

“ Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 110.

% Gemeinsames Informationsblatt der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und der Deutschen Bun-
desbank zum neuen Tatbestand der Anlageberatung (Merkblatt Anlageberatung), Rn. 112.

' Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 2 Rn. 113.

52 BGH WM 1982, 90; 1993, 1238 (1239); 2000, 426.

2 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 113.

% Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 114.
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nicht unter das Merkmal der personlichen Beratung.® Nicht unter den Begriff individueller
Kommunikationsformen fallen insbesondere Empfehlungen tiber die Presse, Horfunk und
Fernsehen oder Internet. Davon nicht ausgeschlossen sind jedoch gleich lautende Empfeh-
lungen, die via Post, Fax, E-Mail oder Telefon an die Kunden oder deren Vertreter weiterge-
geben werden.*

Die Geschafte miissen sich jedoch ausschlie3lich auf Geschafte mit Finanzinstrumenten be-
zogen sein. Darunter fallen solche, die ,die Anschaffung oder die VerauBBerung von Finanz-

us7

instrumenten”’ zum Gegenstand haben.

(3) Wertpapiernebendienstleistungen

Wertpapiernebendienstleistungen werden in § 2 Abs. 3a Nr. 1-7 WpHG legaldefiniert. Dar-
unter sind Depotgeschéfte, Kredite fir Wertpapierdienst- und Wertpapiernebendienstlei-
stungen, Unternehmensberatung, Devisengeschifte, Anlageempfehlungen, Dienstleistun-
gen im Zusammenhang mit dem Emissionsgeschéaft sowie Dienstleistungen nach § 2 Abs.
3a Nr. 7 WpHG zu verstehen:

(a) Depotgeschifte, § 2 Abs. 3a Nr. 1 WpHG

Ein Depotgeschaft liegt vor, wenn das beauftragte Unternehmen die Verwahrung oder die
Verwaltung von Finanzinstrumenten fiir andere erbringt. Fir die Verwahrung sind die in §§
2 ff. des Depotgesetzes angegebenen Formen maBgeblich. Eine Verwaltung liegt vor, wenn
vertragliche Regelungen bestehen.*®

(b) Kredite fiir Wertpapierdienst- und Wertpapiernebendienstleitungen, § 2 Abs. 3a
Nr.2 WpHG

§ 2 Abs. 3a Nr. 2 WpHG setzt grundsatzlich die Gewdhrung von Krediten oder Darlehen vor-
aus. Davon mit erfasst sind auch die Stundung oder die zeitlich hinausgeschobene Zahlung
eines Geldbetrages. Sachdarlehen fallen jedoch nicht unter die von der Norm erfassten Kre-
dite oder Darlehen.” Die Kredite oder Darlehen miissen zudem der Durchfiihrung von
Wertpapierdienstleistungen dienen, an denen das Unternehmen auch selbst beteiligt ist.

(c) Unternehmensberatung

Vom Begriff der Unternehmensberatung werden lediglich allgemeine Beratungsleistungen
erfasst. Dabei kann sich die Beratung auf eine Kapitalstruktur oder die industrielle Strategie
beziehen. Zusatzlich umfasst ist das Angebot von Dienstleistungen bei Unternehmenskau-
fen und Unternehmenszusammenschliissen.®'

(d) Devisengeschifte

Durch die Streichung der Beschrankung der Devisengeschifte auf bestimmte Wertpapier-
dienstleistungen werden nun alle Devisengeschéfte im Zusammenhang mit Wertpapier-
dienstleistungen i.S.d. § 2 Abs. 3 WpHG als Wertpapiernebendienstleistung erfasst. Erforder-
lich ist lediglich ein sachlicher Zusammenhang mit der Wertpapierdienstleistung und nicht
nur ein zeitlicher.®?

(e) Anlageempfehlungen

Unter den Begriff der Anlageempfehlungen fallen solche, die nicht dem Begriff der Anlage-
beratung nach § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 9 WpHG unterfallen,® so dass es sich um eine Auffangnorm
handelt. Er erfasst alle Informationen Uber Emittenten von Finanzinstrumenten oder tber
diese. Jedoch erfasst die Vorschrift nur die Erstellung, Verbreitung und Weitergabe von In-
formationen um nicht jede auch private Form der Kommunikation einer Anlageempfehlung
zu erfassen.®

(f) Dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Emissionsgeschaft

5 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 115ff.

% Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2Rn. 117.

7 Im Anschluss an das Merkblatt Anlageberatung, Rn. 112, S. 1 zu Gliederungspunkt 2.
8 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 125.

% Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 127.

% Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 128.

" Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 130.

2 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 131.

¢ Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 133.

# Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 135.
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cc)

Die Vorschrift des § 2 Abs. 3a Nr. 6 WpHG erfasst die Ubernahme von Finanzinstrumenten
fiir eigenes Risiko zur Platzierung oder die Ubernahme gleichwertiger Garantien. Dabei ist
auch hier ein zeitlicher und nicht nur ein sachlicher Zusammenhang mit dem Emissionsge-
schift erforderlich.®

(g) Dienstleistungen i.S. von § 2 Abs. 3a Nr. 7 WpHG

Von § 2 Abs. 3a Nr. 7 WpHG werden Dienstleistungen erfasst, die sich auf einen Basiswert
i.S.d. § 2 Abs. 2 Nr. 2 oder 5 WpHG beziehen und Wertpapierdienstleistungen waren, wenn
sie sich auf ein Finanzinstrument i.5.d. § 2 Abs. 2b WpHG beziehen wiirden.®® Die Dienstlei-
stung muss dabei im sachlichen Zusammenhang mit der Erbringung der Wertpapierdienst-
leistung stehen, wie beispielsweise Spotgeschdfte in Waren.®’

(4) GewerbsmaBige Erbringung

Urspriinglich fielen nur Unternehmen unter den Begriff des Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmens, die Wertpapierdienstleistungen erbrachten, welche einen in kaufmannischer
Weise eingerichteten Gewerbebetrieb erforderten. Von § 2 Abs. 4 WpHG werden inzwischen
auch solche Unternehmen erfasst, die die fraglichen Dienstleistungen zwar gewerbsmaRig,
jedoch nicht in einem solchem Umfang erbringen, der einen eingerichteten Gewerbebe-
trieb erfordert.%®

Fir die Beurteilung der Frage, wann eine gewerbsmaRige Tatigkeit vorliegt, ist der handels-
rechtliche Gewerbebegriff maBgeblich.® Gewerblich ist danach jede auBengerichtete,
selbststandige, planméaBige, von der Absicht der Gewinnerzielung getragene Tatigkeit.”” Um
zu beurteilen, wann die Dienstleistungen einen solchen Gewerbebetrieb erfordern, stellt § 2
Abs. 4 WpHG vor allem auf den Umfang ab, dariiber hinaus kann aber auch schon die Art
der Geschaftstatigkeit einen solchen Betrieb erforderlich machen.”” Wertpapierdienstlei-
stungen und Wertpapiernebendienstleistungen miissen nicht je fiir sich einen kaufméanni-
sche Einrichtungen erfordernden Umfang haben; es genligt, wenn sich dieser aus der Zu-
sammenschau von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen er-
gibt.”?

Der nur ehrenamtlich tatig werdende Geschéaftsfiihrer oder Vorstand eines als Gesellschaft
des biirgerlichen Rechts bzw. als nicht rechtsfahiger Verein gefiihrten Investmentclubs han-
delt grundsatzlich nicht gewerbsmaBig.” Etwas anderes gilt dann, wenn die Tatigkeit in ei-
nem Umfang erfolgt, der einen wie oben dargestellten Geschéftsbetrieb erfordert. Nach der
BaFin soll dies dann nicht der Fall sein, wenn die betroffene Person nicht mehr als drei Port-
folios oder ein Gesamtvolumen von EUR 511.000 verwaltet.”*

Borse

Taugliche Téter des Sonderdelikts des § 38 Abs. 5 Nr. 2 WpHG sind auch Mitarbeiter von Bor-
sen.

(1) Borsenbegriff

Unter den Begriff der Borse fallen nach § 2 Abs. 1 BorsG teilrechtsfahige Anstalten des 6f-
fentlichen Rechts, die nach Mal3gabe dieses Gesetzes multilaterale Systeme regeln und
Uberwachen, welche die Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf und Verkauf von
dort zum Handel zugelassenen Wirtschaftsgltern und Rechten innerhalb des Systems nach
festgelegten Bestimmungen in einer Weise zusammenbringen oder das Zusammenbringen
fordern, die zu einem Vertrag Gber den Kauf dieser Handelsobjekte fiihrt. Dieser Bérsenbe-
griff umfasst zwei unterschiedliche Bereiche, und zwar zunachst eine formale Begriffsbe-
stimmung an Hand der Rechtsform und der vorgeschriebenen Struktur sowie eine materiel-

% Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 137.

% BT-Drucks. 16/4028 S. 57.

¢ BT-Drucks. 16/4028 S. 57.

% Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 2 Rn. 147.

% BR-Drucks. 963/96, S. 62; Mielk WM 1997, 2200 (2201 f.).

7 BGHZ 33, 321 (324 ff.).

" Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 150.

2 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 150.

2 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 2 Rn. 149.

7 Schreiben des BAKred v. 2.6.1998, Az. VIl 4 - 71.51 — 142/98, unter Aufgabe der im Schreiben des BAKred v.
28.4.1998, unter gleichem Az, angefiihrten engeren Grenzen.
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le Begriffsbestimmung an Hand der Borse als Handelsplattform.” Fur die materielle Be-
griffsbestimmung werden vier Voraussetzungen aufgestellt: (1.) ein durch zwingende Re-
geln reglementiertes, (2.) Zusammenbringen von Angebot und Nachfrage nach (3.) Borsen-
zugelassenen Wirtschaftsgilitern und Rechten zu (4.) Vertragsabschliissen im System.”®

Ein Handelssystem ist materiell als Borse zu klassifizieren, wenn es nach den Regeln des Bor-
sengesetzes funktioniert und die im System handelnden Unternehmen und Personen eine
gesonderte Zulassung gem. § 19 Abs. 2 BorsG bendtigen. Nach § 19 Abs. 1 BorsG ist fiir den
Borsenhandler eine Zulassung durch die Geschéftsfiihrung erforderlich. Eine Zulassung ist
danach erforderlich fiir den Besuch der Borse, die Teilnahme am Borsenhandel und fir Per-
sonen, die berechtigt sein sollen, fiir ein zugelassenes Unternehmen an der Borse zu han-
deln.

Die Abgrenzung der Borse von multilateralen Handelssystemen erfolgt auf einer rein forma-
len Ebene.” Denn Borsen unterscheiden sich materiell nicht von multilateralen Handelssy-
stemen i. S. der §§ 31f-g. WpHG, so dass fiir die Unterscheidung allein auf die nach § 4 Abs. 1
BorsG entstehende Anstalt des 6ffentlichen Rechts, nach Erteilung der Erlaubnis durch die
Borsenaufsicht, abgestellt wird.”®

(2) Erfasste Borsen

Vom Borsenbegriff des § 2 Abs. 1 BorsG und damit auch von § 38 Abs. 5 WpHG erfasst sind
Computerborsen, Alternative Trading Systems, die Xetra, die Eurex Deutschland, Wertpa-
pier- und Warenbérsen.

(a) Computerborsen

Computerborsen gelten als Borsen i.S.v. § 2 Abs. 1 BorsG, wenn die Geschéfte direkt im Sy-
stem abgeschlossen werden. Nicht ausreichend sind daher reine Informations- und Kom-
munikationssysteme, wenn sie die Geschafte nur vorbereiten und innerhalb des Systems
keine Umsdtze getdtigt werden.”” Demzufolge sind die Angestellten einer Computerborse
vom Anwendungsbereich des § 38 Abs. 5 Nr. 2 WpHG erfasst.

(b) Xetra

Unter dem Exchange Electronic Trading (Xetra) ist ein vollelektronisches Handelssystem fiir
den Kassamarkt zu verstehen. Hier finden das Zusammenfiihren von Orders, das sog. order-
getriebene Matching sowie hybride Handelsformen statt.®* § 12 B6rsG weist die Zustim-
mungskompetenz zum elektronischen Handelssystem der jeweiligen Borse zu, hier nach §
12 Abs. 2 S. 2 BorsG dem Borsenrat, so dass dieses System Bestandteil der einzelnen Borse
ist.5” Damit unterfallt der Xetra dem Borsenbegriff des § 2 Abs. 1 BorsG und die Angestellten
des Xetra der Anwendung des § 38 Abs. 5 Nr. 2 WpHG.

(c) Eurex Deutschland

Die friihere Deutsche Termin Borse (DTB) wurde nach dem Zusammenschluss 1998 mit der
Schweizerischen Terminborse (Soffex) in Eurex Deutschland umbenannt. Die DTB wurde ur-
spriinglich vom Hessischen Wirtschaftsminister genehmigt®? und ist eine Gberregionale und
organisatorisch von den bestehenden Wertpapierborsen unabhéangige Borse, was durch § 2
Abs. 2 BorsG klargestellt wird. Mithin ist § 38 Abs. 5 Nr. 2 WpHG auch auf die Angestellten
des Eurex Deutschland anwendbar.

(d) Wertpapierborsen und Warenborsen

Nach der Legaldefinition des § 2 Abs. 2 BorsG, fallen unter den Begriff der Wertpapierborse
solche Borsen, an denen Wertpapiere oder Derivate i.S. des § 2 Abs. 2 WpHG gehandelt
werden. Bei den in Deutschland existierenden Warenborsen muss immer im Einzelfall ge-
prift werden, ob es sich um eine Borse im Sinne des Borsengesetzes handelt.®* Nach § 2 Abs.

7> BT-Drucks. 16/4028, S. 76.

76 Grof, in: Handelsgesetzbuch Kommentar Band 2, 3. Aufl. 2015, § 2 BorsG Rn. IX 42.
7 GroB3, in: Handelsgesetzbuch Band 2, § 2 BérsG Rn. IX 46.

78 Grof, in: Handelsgesetzbuch Band 2, § 2 BérsG Rn. IX 47.

7 GroB, in: Handelsgesetzbuch Band 2, § 2 BérsG Rn. 1X 48.

® Einzelheiten dieses Handelssystems finden sich in: K6ndgen/Mues WM 1998, 53.

8 Kéndgen/Mues WM 1998, 53 (54).

8 Grof, in: Handelsgesetzbuch Band 2, § 2 BérsG Rn. IX 55.

# GroB, in: Handelsgesetzbuch Band 2, § 2 BérsG Rn. IX 56.
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dd)

ee)

3 BorsG ist die Warenborse definiert, als Borsen, an denen Waren im Sinne des § 2 Abs. 2 lit. ¢
des WpHG und Termingeschafte in Bezug auf Waren gehandelt werden. Zuséatzlich konnen
an ihnen auch Termingeschéfte i.5.d. §2 Abs. 2 Nr. 2 WpHG und die diesen zugrunde liegen-
den Basiswerte gehandelt werden. Warenborsen sind beispielsweise die Mannheimer Pro-
duktenborse, die Frankfurter Getreide- und Produktenbérse sowie die Stuttgarter Waren-
und Produktenborse.® Vorliegend kommt es auf den Einzelfall an, ob die Angestellten einer
Wertpapier- oder Warenbdrse die Anforderungen des § 2 Abs. 2, 3 WpHG erfiillen und damit
in den Anwendungsbereich des § 38 Abs. 5 Nr. 2 WpHG fallen.

(e) Nicht erfasst: Alternative Trading System (ATS)

Das Alternative Trading System (ATS) stellt den Oberbegriff fiir verschiedene elektronische
Handelsplattformen dar.®> Diese lassen sich in sogenannte Bulletin Boards (BB), Electronic
Communication Networks (ECN) und Proprietary Trading Systems (PTS) unterscheiden. Fir
die Frage, ob diese Systeme als Borse oder multilaterales Handelssystem qualifiziert werden,
kommt es allein auf die Ausgestaltung des Systems an. BB stellt ein elektronisches System
dar, in das Interessenten Angebote einstellen, die dann nach ggf. erfolgten Verhandlungen,
zu einem Geschéft, jedoch auflerhalb des Systems fiihren, so dass BB keine Borse im Sinne
des § 2 Abs. 1 BorsG darstellen.®® Ebenso verhalt es sich mit den ECN, da die Geschafte in
diesen Féllen immer mit demselben Kontrahenten zustanden kommen.®” PTS stellen elek-
tronische Systeme dar, die den Teilnehmern ermdglichen, untereinander oder mit dem
Betreiber des Systems Wertpapiergeschafte abzuschlieBen. Da sie jedoch nicht als teilrechts-
fahige Anstalten offentlichen Rechts betrieben werden, fehlt ihnen eine der Voraussetzun-
gen um als Borse im Sinne des § 2 Abs. 1 BorsG zu gelten.® Mithin fallen die ATS und die fur
diese tatigen Personen aus dem Anwendungsbereich des § 38 Abs. 5 WpHG heraus.

Mitarbeiter eines Betreibers eines Handelsplatzes

Tauglicher Tater des § 38 Abs. 5 WpHG ist schlief3lich der Mitarbeiter des Betreibers eines
Handelsplatzes. Nach einer Legaldefinition fiir diesen Tatertyp sucht man im Gesetz indes
vergeblich. Unter den Begriff des Handelsplatzes fallen jedoch im hier gegebenen Zusam-
menhang Borsen und multilaterale Handelssysteme, so dass Betreiber eines solchen Han-
delsplatzes die jeweilige Tragerorganisationen bzw. deren gesetzliche Vertreter, darstellen.
So ist beispielsweise die Deutsche Borse AG Betreiber der Frankfurter Wertpapierborse
(FWB) und damit Betreiber dieses Handelsplatzes, vertreten durch den Vorstand der Aktien-
gesellschaft.®

In Ausiibung der Tatigkeit

Nach dem Wortlaut des § 38 Abs. 5 WpHG muss der Tater in Auslibung seiner Tatigkeit fir
eine der vorgenannten Stellen handeln. Erforderlich ist hierfiir ein unmittelbarer sachlicher
Zusammenhang zwischen der Tathandlung und der beruflichen Tatigkeit. Ein solcher inne-
rer Zusammenhang kann auch dann gegeben sein, wenn der Mitarbeiter seine Befugnisse
eigenmachtig Uberschreitet oder missbraucht, etwa der Vollmachtsmissbrauch, Veroffentli-
chung fehlerhafter Unternehmenszahlen etc. Kein Zusammenhang zwischen der Tathand-
lung und der Tatigkeit fir eine der vorgenannten Stellen besteht bei reinen Gelegenheits-
delikten. Der Mitarbeiter der Eurex, der an seinem Arbeitsplatz-PC wash sales auf eigene
Rechnung durchfiihrt, unterfallt dem Verbrechenstatbestand des & 38 Abs. 5 WpHG daher
nicht.

Zusammenfassung

Durch das Finanzmarktnovellierungsgesetz hat der bundesdeutsche Gesetzgeber mit § 38
Abs. 5 WpHG einen Verbrechenstatbestand fiir bestimmte Félle der Marktmanipulation ein-
gefiihrt. Die Schaffung eines solchen Verbrechens war weder zur Umsetzung europarechtli-
cher Vorgaben erforderlich noch Idsst er sich mit der Regelungssystematik bzgl. besonders
schadlich erscheinender Strafbarkeitsvarianten etwa beim Betrug oder bei der Steuerhinter-

& http://www.warenboersen-suedwest.de/verein/index.php?sID=15.

8 Spindler, WM 2002, 1325 (1327 f.).

# Dornau, Alternative Handelssysteme in den USA und Europa, 1999, S. 25.
® Dornau, Alternative Handelssysteme in den USA und Europa, 1999, S. 25.
# Grof, in: Handelsgesetzbuch Band 2, § 2 BérsG Rn. IX 51.

# Abgerufen unter: http://www.boerse-frankfurt.de/impressum.
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ziehung, wo besonders schwere Félle in Form von Qualifikationstatbestanden mit erhohter
Strafandrohung ausgestaltet wurden, vereinbaren. Taugliche Tater der verbrecherischen
Marktmanipulation sind gewerbs- oder bandenméfig handelnde Personen oder solche, die
in Ausiibung ihrer Tatigkeit fir bestimmte kapitalmarktnahe Institutionen — Borsen, Auf-
sichtsbehorden etc. — die Marktmanipulation begangen haben.






