Bibliografische Informationen

http://d-nb.info/1026985846 B

Inhaltstbersicht

Erstes Kapitel ~Der Kapitalanlagebetrug (§ 264a StGB) ....................

IomPON® >

Einleiung ... ... .. e e .
Rechtsgut und Grundstruktur der Vorschnft . ........... e e e e e
Objekuver Tatbestand . . . . . e e e e
Taterschaft und Teilnahme . .. .............. e e e
Subjektiver Tatbestand . . . ... ... .. L L
Titige Reue, § 264a Abs. 3StGB .. . ... ... ..

Konkurrenzen . ... ... ... ... ... it

Zweites Kapitel Insiderstraftaten ......... ... ... ... . ... ... .. ...

ZTCRTmIOTmOOWR>

o

mmpow>m TEwrd OZEZCATCIIOMUN® >

Geschichte . . ... ... .. ... .
Rechtsgut ... ... e

Aufbau des Geserzes .. ... v it e e e
Strafbare Insidertransaktionen nach § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG . ..................
Strafbare Weitergabe nach §§ 38 Abs. 1 Nr. 2, 39 Abs. 2 Nr. 3 WpHG ... ...... .
Strafbare Empfehlung und strafbares Verleiten . .. .. ... ... ... ... ... . ...
Das versuchte Insiderdelike . . . ................ e e
Taterschaft und Teilnahme . .. ... o o o oo
Insidervergehen und Unterlassen . .. ... .. e e e e
Rechefertigung . ........ .. ... . e
Rechtsfolgen. . ... oo it e e
Auslandische Verbote, § 38 Abs. 5 WpHG . . . ... ... . ... .. .. . ...
Insiderstraftaten im Zusammenhang mit der Versteigerung von Treibhausgasemissionszerti-

Bkaten ... ... ... e e e e

rittes Kapitel Manipulation des Bérsen- oder Marktpreises .... .. .......

Einfuhrung . ... . e e e e
Der Verbotstatbestand des § 20a WpHG . ...... ... ...ttt
Der Verbotstatbestand nach § 20a Abs. 1 S. I Nr. 1 Ale. 1t WpHG ...............
Das Verschweigen entgegen Rechtsvorschriften, § 20a Abs. 1 S. 1 Nr 1 Ale. 2 WpHG . .
Manipulauves Markeverhalten, § 20a Abs. 1 S. INL 2 WpHG ..... ... .........
Einwirkungserfolg und Straftat . ...... .. . . ... . . .ol
Die subjektive Tatseite. . ........ e e e
Rechtswidrigkeit .. ...... ... ... o C e
Titerschaft und Tellnahme . . ... ... ... . . e
Auslindische Verbote . . . ... .. .. L
Konkurrenzen. . . .. ... . L e e
Erfassung der Marktmanipulation durch § 263 StGB . .. ......................
Kapitalmarktnahe Verstofie nach dem Akdengesetz . .. ............. ... ... .. ...
Ausblick: Zur Reform des Rechts iiber den Markemissbrauch ... ...........

iertes Kapitel Das Verfahrensrecht nach dem WpHG im Uberblick . ... .....

Einleitung . ... ... .o e e e
SAWPHG .. ..
Uberwachung von Beschiftigten der BaFin . ........... ... .. ... .... e
Annex: Straftaten nach § 38 Abs. 1 bis 3, 5 WpHG als Vortaten der Geldwische . . . . . .

iinftes Kapitel Verleitung zu Bérsenspekulationsgeschiften ... .............

Allgemeines . ... ... e e e e
Die Teilnahme am Terminhandel als Element kaufminnischer Vorsicht . .. ... .......
Der Terminhandel als Ort der Spekulation . ........... ... ... .. ... ... ...,
Die Regelung des § 26 BorsG .. .... .. ... . i
Annex: Borsenspekulationsgeschafte als Bctrug gemi § 263 SteGB ... ... ...,
Konkurrenzen und prozessuale Besonderhetten . . ... . ..... ... ... ...

122

123
125
127
129
153
161
189
199
202
202
205
206
206
219
228

233
233
234
251
252

255
255
257
258
262
279
283


http://d-nb.info/1026985846

Inhaltstibersicht

Sechstes Kapitel = Verstofle gegen das Kreditwesengesetz (KWG) und das

monOw>

> 0 Er@

e MmO OE R

=]
-

II1.

VIL

VIIL

XL

bhlungsdlensteaufsnchtsgesetz (ZAG) .. . . .. ... ....
Emfuhrung . ... ... e
Seraftaten nach § 54 KWG . . . .. ... . . i i e .
Straftaten nach §§ 553, 55SbKWG .............. ...... e e
Straftaten nach § 31 ZAG . ... ... . .. . L e
Scrafbewehrte Verstdfie gegen das Rankomanagcment, §54aKWG ............. ...

iebtes Kapitel Comphance in bérsennotierten Unternehmen . ... ..........

Einlettung ... ... .. 0 . L L e
Transparente und mtransparente RlSlken als Kernprobleme kapitalmarktrechtlicher Com-
pliance . ... L L e e
Zusammenfassung . . .. ...

chtes Kapitel Die Finanzkrise und das Strafrecht. .. ............... .....

Allgemeines zur Aufarbeitung der Finanzkrse aus strafrechdicher Sicht. ... ........ ..
Komplexitdt und Finanzkrise. . . ... ... .. .o i i
Komplexitit als Ursache von Kapitalmarktkriminaliae . . . . .. ... ... ... ...
Strafrechtliche Verantwortlichkeit inder Krise . ........................ .
Zusammenfassung . . .. ... i e e e

extanhang  Europiische Rechtsvorschriften und deutsche Rechtsverordnungen . ..

Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28.01.2003 iiber
Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Markemissbrauch) . .. ... ... ........
Ruchtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfuhrung der Richtlinie
2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung
und die Verdffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der
Marktmanipulation .. ...... ... e e
Richdinie 2004/72/EG der Kommussion vom 29 04.2004 zur Durchfithrung der Richdinie
2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates — Zulissige Marktpraktiken,
Definition von Insider-Informationen in Bezug aufi Warendervate, Erstellung von Insider-
Verzeichnissen, Meldung von Eigengeschifien und Meldung verdichuger Transakeionen [...)
Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfuhrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates — Ausnahmeregelungen fiir
Riickkaufprogramme und Kursstabilisierungsmafnahmen . .. ... ... .. ... ... ..
Verordnung zur Konkretisierung des Verbots der Markemanipulation (Marktmampulations-
Konkretisierungsverordnung - MaKonV) . ... ...... ... ... ... ... ... ......
Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten
sowie der Pflicht zur Fithrung von Insiderverzeichnissen nach dem Wertpapierhandelsgesetz
(Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverordnung — WpAIV) . .................
Verordnung iiber Vermégensanlagen-Verkaufsprospekte (Vermégensanlagen-Verkaufspros-
pekwverordnung — VermVerkProspV) ... ..ot
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16.04.2014
iber Markumissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richdinie
2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und der Richdinien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission . . . . ........................
Richdinie 2014/57/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16.04 2014 iber
strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie) .. ... ...
Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14.03.2012
iiber Leerverkiiufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps . . ... ........
Verordnung zur Konkrertisierung der Verhaltensregeln und Organisationsanforderungen ﬁlr
Wertpapierdienstleistungsunternehmen . .. ... ... e e e

285
286
288
323
327
333

339
339

344
356

357
357
360
374
375
392

393

394

409

413

421

429

435

447

453
517
527

561



Inhaltsverzeichnis

Vorwortzur 3. Auflage . . ... .o oo e e e \%
Inhalsubersicht . . .. ... ... ... L0 L VII
Inhaltsverzeichnis . . . .. ... oo i i e e IX
Abkilrzungen .. ... e e e XXI
Literatur- und Quellenverzeichms . ... ....... . ... i i C e XXVII
Einleitung . .................. e e e e . LVII
Erstes Kapitel Der Kapltalanlagebetrug (§ 264a StGB) ................... 1
A Einleitung .. ... ... L L L e e e e e 1
L Allgemeines. ... oovvii i i i i i e 1
II.  Beteiligungsmodelle ............... e e 2
III. Die unterschiedlichen Beteligungsmotive . .. ......... ... ... i, 2
IV. Regulierung des Markres fur geschlossene Fonds .. ............. ......... 3
B.  Rechtsgut und Grundstrukeur der Vorschrife . ........ e e . 4
L Rechtsgut .. .. oot e e e e 4
I.  Vermogensgefihrdungsdelike ... .......... ... .. .. ... . o . 5
C. Objekever Tatbestand . . .......... ... ... e e e 6
I.  Kapitalanlagearten .................. ... i, e 6
1. Wertpapiere . . ... e e e .. 6
2, Bemugsrechte.......... ... ... . i il e 9
3. Unternehmensbeteiligungen . ........... ... ... .. . 000 oL, 10
4. Treuhandbeteiligung . ......... ... .. i i 12
I Tammiteel .. ..o o e e 13
I Tathandlung .. ........ ... .ot oo, C e e 15
L Vertrieb . . . oo o e e e s 15
2. Angebot zur Erhéhung einer Einlage ................ ... ... .. .. ... 16
3. Unrchtige vorteilhafte Angaben . . ... ... ... ... .o oLl 16
4. Verschweigen nacheeiliger Tatsachen. . .. ......... ... .. i, 18
IV. Die Ertheblichkeit der unrichtigen Angaben bzw. des Verschweigens von Tatsachen . . 19
V. Kapltalanlagebemgene Angaben bzw. Tatsachen ................ ... ..... 22
Allgemeines .. ...t L i e e e 22
2. Die Emissions- und Vertriebsvorschriften fiir Wertpapiere . .......... ce 22
a)  Regelungsbereich des WpPG. . ......... ... ... i, 23
b) Verordnung (EG) Nr. 809/2004 ...... .... ............ .. 24
o)  Verbindlichkeit der Vorgaben der Verordnung (EG) Nr. 809/2004 . . . ... 24
d) Emussionsvorschriften fur Wertpapiere am regulierten Marke. .. .. ... ... 24
e) Emission am geregelten Marke (Alefille) . ............. ... ... . 25
f) Einfuhrungin den Freiverkehr ............ ... .. ... ... ... ... 25

g) Fur § 264a Abs. 1 StGB tatbestandsrelevante Angaben in der Verordnung
(EG) 809/2004 . . ... ... .. . 25
h)  Vertriebs- und Prospekevorschriften nach dem KAGB . ... .... ...... 26
3. Publikauonsvorschriften und Besummtheitsgebot .. ..... ... ... . . L0 26
4.  Unternehmensbeteibigungen .. .......... ... ... .. ... e 26
a)  Prospekepflicht nach dem VermAnlG ... ........... ... .. ...... 26
b) Prospekepflicht nachdem KAGB . ............ ............... 28

c) Bedeuwng des VermAnlG, der VermVerkProspV und des KAGB fiir

§264aStGB . .. ... e 28
d) Fiir § 264a Abs. 1 StGB bedeutsame Mindestangaben .............. 29
D. Titerschaft und Teilnahme . . ... ... .. ... L 32
E. Subjekmver Tatbestand . . ... .. ... ... .. ... . i i i .. 32
F.  Titige Reue, § 264a Abs 3StGB ........ ... . it 33
G. Konkurrenzen......... ... .. L e 33
H. Verahrung. .. ... ... . e e 34



Inhaltsverzeichnis

Zweites Kapitel Insiderstraftaten. ................ e e e
A, Geschichte . ...... ... .. .. e e e e
B. Rechwsgut .. ............... ... ..., e e e e e
C. Aufbaudes Geserzes . .. . ........c.iiiiinnn e e
I.  Abstraktionsgrad .................. e e
II. Die Fallgruppen im Uberblick . ................ . ... ooiviiiiia...
D  Strafbare Insidertransaktionen nach § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG ..................
I. Daslnsiderpapier. ... ...... .. it it i it e,
Il Verbotene Insidergeschiifee nach § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG ..... ...........
III. Insiderinformation .. . ........... .. @'ttt irnnn ceinininnnn
1  Konkrete Information ....... .................... ..
2.  Umstinde im Sinne des § 13 Abs. 1 WpHG ........................
a) Auflere Tatsachen . ........ e e .
b) Inmere Tatsachen ........... ... .. ... i i,
c) SonstigeUmstinde . . ............... ... oL,
3. Bezugspunke der Insiderinformation .... ........ ... .. Ll
4. Fehlende Bekanntheit. . .. ....... ... ... . ... i i
5. Eignung zur ertheblichen Kursbeeinflussung .. ...... ... .. ... .. ...,
a) Eignung .......... ...l ol
b) Erheblichkeie ... ........ .0 i i s
aa) Der verstandige Anleger als Prototyp des durchschnitdich verstandlgen
Anlegers? ... .. ...
bb) Mafdstab: Die Sicht des verstandigen, in dem betroffenen Markt aktiven
Anlegers .. ... ... L e e
cc) Bestimmung der Erheblichkeit. ... ........................
6. Ausnahme: Bewertung nach § 13 Abs. 2 WpHG .. ....... ...........
IV. Die Verwendung von Insiderinformationen .. ..... ....................
1. Art. 2 Abs. 3 der Richdinie 2003/6/EG ............... ... ... ...
2. Der 29. Erwagungsgrund der Richdinie 2003/6/EG .................
3.  Der 30. Erwagungsgrund der Richtinie 2003/6/EG ..................
4. Berufskonformes Verhalten .. . ........ ... ... .. ... ...,
5. Due-Diligence-Prifung. . ........... ... ...
a)  Der Prufungsvorgang als Inmdennformanon .....................
b) Kein Dispens von der Ad-hoc-Publeziditspflicht .. .................
¢}  Wertergabe von Insiderinformationen im Verlauf der Priifung. . .......
d)  Abschluss in Kenntnis der Insiderinformation . ...................
6. Verwertung verpfandeter Insiderpapiere . . . ...... ... ... .. ol
7. Ruckkaufprogramme und Kurspflege .. .. .......... ... ... ... ...,
a)  Rickkauf. ... ... it e
b) Kurspflege ........ ... o
o) Einordnung in den Deliktsaufbau ... ................ .. ...
V. Erwerboder Verdulerung . .. ........ oot
1. Allgemeines . ...... ... it i i e e e
2. Ausfuhrung der Order als mafigeblicher Vorgang .. ...................
3. Teilausfihrungen ............ ... ... . . oL Lo,
B Y

2.  Blankettcharakeer des § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG durch Verweisungsbegnffe . . .
3. Imrumer ... . e s e i i i e e .
EE) T U5 (101117 ¥ (- 1
b) Die Bedeutung des § 15b Abs. 1 WpHG fiir §$ 16, 17 S¢GB . ... ... ..
VII. Der leichtfertige Verstoff gegen das Insiderhandelsverbot, § 38 Abs. 4 WpHG . . ..
1. Allgemeines . ... ... . i e e

1. §38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG als Blankettstrafgesetz durch explizite Verweisung . . . .

2. Leichtfertigkeit .. .......... ... .. o il Lol
3. Bezugspunke der Leichtfertigkeit bei Insiderhandelsverstoflen . . ..



Inhaltsverzeichnis

E.

om

Strafbare Weitergabe nach §§ 38 Abs. 1 Nr. 2, 39 Abs. 2 Nr. 3 WpHG . . ..

L

IL.

1.
Iv.

V.

Der Titerkreis nach § 38 Abs. I Nr. 2 WpHG . ................. ... ....
1.  Unternechmensvertreter . . . . .. .. i it ittt e e
2. Kapitalbeteiligte .......... ... ... .
3. Taugkeisbezogener Taterkrets . .. ... ... ... i il
a)  Mitarbeiter der Marktaufsiche . . . ... ... .. ...,
b) Mitarbeiter anderer Behorden . ... ... .. .. . i i i
c)  Mitarbeiter der Publikationsdienste .. ... ....... ... ... ... .....
d) Mitarbeiter des Emittenten . . . ..... ............
e) Beraterdes Emittenten. . ... ..... ...ttt i
f)  Mitarbeiter der Prufstelle fur Rechnungslegung .. .... ............
g Marketeilnehmer . .. ... oo
h)  Journalisten und Analysten . ... ..... ... ... .. ..
i) SonstigePersomen ............ ... ... i
i) Bestimmungsgemafl. ...... e e e e e
4. Beteiligteanemer Straftat . . .. ... . e e
Verfiigen uber eine Insiderinformation. ...... e e
Verwendung der Insiderinformation .............. e e
Verweis auf § 39 Abs. 2 Nr. 3WpHG . ......... ... ... o i
Verbotstatbestand des § 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG . .......................

1. Unbefugte Weitergabe ......

2. Journalisusch recherchierte Insndennformatlonen ...........
Strafbare Empfehlung und strafbares Verleiten
Das versuchte Insiderdelike

I.  Anwendbarkeit der §§ 22 fF. StGB . . . .. ... e e
II.  Stadien deliktischen Verhaltens. ... ...... ........... . ... . .. ...
I Tatentschluss ... ........ .. ... it i,

1. Allgememes .. . ...... ...... e e e

2. Tatentschluss und limiverte Order . . .... . . . ......

IV. Das unmuttelbare Ansetzen . ........ ... ... i i
V. Fallgruppen versuchter Insiderverstfe nach §§ 38 Abs. 1,3 WpHG ...........

1.  Versuchter Verstof8 gegen das Insiderhandelsverbor . .. .................

a) Unmittelbares Ansetzen . ... ....... ... .. ... .. ... ...,

b) Bespiele ...... ... ..
aa) Uberholende Ad-hoc-Meldungen, Ausserzung des Kurses . ........
bb) Fehler bei der Erteilung der Order . ........... ... ... ...,
cc) Orderinengen Mirkten ........... ... ... . . i i,

2. Falsche Wertungendes Taters .. ......... ... c.ioiiiiiinnn

3. DerRucktritt vom Versuch. . . ....... ... o i i

a) Allgemeines . ... ... ... 0 L e

b)  Ruicktritr des Alleintiiters . . . . e e e

c)  Ruckerite bei mehreren Betelllgten ............................

d) Freiwilligkeit .. ....... .

4.  Der versuchte Verstof) gegen das Weitergabeverbor . . ... ...........

5. Versuchte Empfehlung oder versuchtes Verleiten. .. ...................
Taterschaft und Teilnahme . .. . . ...... e e e
I. Allgememes zur Geltung der §§ 25 fF.StGB. . e
II.  Uberblick nach Taterschafts- und Betelhgungsformen. ... .. . . . .....

1.  Muddterschaftliche Delikesverwarklichung . ... ... ..o oot

Mittelbare Taterschaft . ............ ...... e e e e

Insidervergehen und Unterlassen

L
IL

ML

2.
3. Ansiiftung zum Insiderdelike, § 26 S<GB. ... ............
4, Beihilfe zum Insiderdelike, § 27 St<GB . ... ... ... ... ...

a)  Beihulfe durch berufstypische Handlungen . . . ... .. ...
b) Rechtlicher Kontext des Insiderrechts .. ...........

Einzelfragen .. ....... ... ......

Unterlassener Erwerb und unterlassene Verau@erung ...........

Allgememnes. . . ... ... L e



Inhaltsverzeichnis

Jo Rechfertigung ............. ... . il il e ..
K. Rechesfolgen.................... ... .. ... e e et e e
L Auslindische Verbote, § 38 Abs SWpHG .. ..... .. ... ... ...........
1 Allgemeines. ............. ... 0., e e e e
IL  Inhalt und Priifung der Entsprechensklausel . .. .. .....................
M.  Insiderstraftaten 1m Zusammenhang mit der Versteigerung von
Treibhausgasemissionszertifikaten . . ... ... ... .. oo Lo il
Drlttes Kapitel Manipulation des Borsen- oder Marktpreises .. ............
Einfilhrung .. ... ... . . e
I.  Geschichtlicher Uberbllck ....................................
IL  Geschutztes Rechtsgut . .......... ... .. ... .. . il Lol
III. Aufbau des Geserzes . .. . .. .. ..titttirinieennenieranannn
B.  Der Verbotstatbestand des § 20a WpHG ................... e
I.  Uberblick ........ e e e e e e e e
II.  Anwendungsbereich . ........... ... ... .. ... .. . i it
1. Geschutzte Mirkee . ......................... e
2. Borsen- oder Markepreis . ... ... .. e e e e e e
3.  Begriff des Finanzinstruments . ........................
C.  Der Verbotstatbestand nach § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 Ale. 1 WpHG . .............
I AngabenuberUmstinde........... ... .ot
Il Unnchug oderirrefuhrend. . ........ ... .. ... ... ... i,
III.  Das Machen der unrichugen oder irrefuhrenden Angaben . . .. ...............
IV. Bewertungserhebliche Umstande . . . ................. e
1. Verfassungsrechtliche Zulassigkeic. . .. . ..... ....... .. ..........
a)  Voraussehbarkeit des Strafbaren . . .. .......... ... .. ...,
b)  Parlamentsgesetzlicher Ursprung des Strafbaren .. .................
¢)  Umsetzungsautomatismus bei EU-Vorgaben ........... ......
2. Bewertungserhebliche Umstande nach der MaKonV . . ... . .. ........
a)  Der verstindige Anleger als Mafistab . .............. ... ... ...,
b)  Regelhafte Bewertungserheblichkeit nach § 2 Abs. 2 MaKonV .. ......
c)  Bewertungserhebliche Umstinde nach § 2 Abs. 3 MaKonV . ... .......
d)  Bewertungserhebliche Umstinde nach § 2 Abs. 4 MaKonV .. . ......
e) Kntikan §2 Abs 3 und Abs. 4 MaKonV .................
3 Sonstige, nicht benannte Falle der Bewertungserheblichkeic. . .. .. .........
a)  Allgemernes zur Bewertungserheblichkete . . . ..............
b)  Mafstab zur Besummung der Erheblichkeic. . .. ...... ...........
c)  Falle der marktbezogenen Erheblichkeic . .............. ... .. ...
d) Fille der wertpapierbezogenen Erheblichkert ... ..................
e)  Falle sonstiger Bewertungserheblichkert . .. . ... .............
V.  Geeignetheit der Angaben zur Einwirkung auf die Preisbildung . . .............
1. Allgemernes zur Geeignetheic . ... .............. .. ... . ...
2. Methodik zur Prufung der Geeignetheire . ....... e e e
3. Qualitat des Gefshrdungspotenzials ... .....................
VL. Reduktion nach § 20a Abs. 6 WpHG . . ... ...... ... . ... ... ... ...,
VIL. Zulassige Einwirkungen auf die Borsenpreisbildung, Safe Harbours nach
§20aAbs. 3 WPHG . ... ..o i e e
1. Allgememes .. ... . ...
2. Inbezugnahme unmittelbar anwendbaren EU-Reches ... ................
3. Regelungder Rickkaufe .. ...... ... ... .. ... ... ... .....
4. Regelungder Kurspflege . . ....... .. ..o L,
D.  Das Verschweigen entgegen Rechtsvorschriften, § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 Ale. 2 WpHG . ...
L Allgemeines. . . ..o ou ittt e e
. Offnungsklausel fiir Publizititsvorschriften . ............ e e
III.  Die Ad-hoc-Publizitatspflicht als wichtigster Anwendungsfall . ... .............
1. Insiderinformationen nach § 13 Abs. 1l WpHG ... ...................
2 Unmittelbarer Emittentenbezug . . .. ......... e e e e

a) CESR-Empfehlungen............................

118
119
120
120
121

122

123
125
125
126
127
127
127
128
128
128
129
129
129
130
134
137
137
138
139
139
140
140
141
141
142
143
144
144
145
145
146
147
147
147
148
149
150

151
151
151
151
152
153
153
153
154
154
155
155



Inhaltsverzeichnis

5.
6.

b) Weitere Fallgruppen nach dem Emittentenleitfaden der BaFin . ...... ..
¢)  Keine Begrenzung des Insiderhandels durch das Unmittelbarkeitskriterium . . .
Publikationsverfahren nach §§ 3a ff. WpAIV .. .................... .
Befreiungstatbestand nach § 15 Abs. 3 WpHG ......... e e
a) Allgememes ....... .. ... e i
b)  Einschatzungsprarogative des Emittenten. . ... ....... ... ... . ..
c) Berechtigte Interessen nach § 6 WpAIV . ........... ... .......
d)  Gewihrleistung der Vertraulichkeit. .. ........... ... ... ... ...
Exklusivinformation Dritter. . . ... ....... ... ... ... ...

Berichtigungspflicht fiir unwahre Ad- hoc-Meldungen nach § 15 Abs. 2
S2WpHG ... ... s s e

IV. Diurectors’ Dealmgs nach§ 15a WpHG . .... ............. ... ....
V. Verschweigen im Zuge der Emussion von Finanzinstrumenten ...............
VI. Verletzung von Transparenzvorschriften bei Leerverkdufen ..................
Manipulatives Markeverhalten, § 20a Abs. 1 S. I Nr. 2 WpHG .. ...............
I.  Uberblick zu den Merkmalen des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpHG ............
Il Allgemeineszu§3MaKonV . ........ ... ... .. ... i il
III.  Erscheinungsformen manipulativen Marktverhaltens . . .. ............. ... ...
L. Wash-Sales. . ......cotiii i ie i e
2. MatchedOrders .. ... ... i e i
3. Cuwcular Trading . ..................... e
4. Paintingthe-Tape ......... ... .ottt
5 Pumpmgand Dumping .. ......... ... ... .. L.,
6. AdvancingtheBid............... e e
7. ShortSales... ... ... ... .. e
8 Cornering .........c.iiiiiiii i e e
9. Abusive SQUEEZES. . . ... ... e e
10. Markingthe Close . ........ ... ..o Lo,
IV. Fallgruppen nach § 3 Abs 1 MaKonV . ...................... .
1. Transaktionen mit groflen Volumina ........ e e e
2. Preseinwirkung ber Kauf- oder Verkaufspositionen .. ......... ........
3. Gegenlaufiges Handeln n einem Finanzinstrument .. ..... . ..........
4.  Generierung cines Trends und nachfolgend gegenlaufiges Handeln. . ........
5. Einwirkung auf Schluss- und Referenzkurse . .. .............. ... ...,
6. Stornierung von Auftrigen . . ........ .. ...l
7. Wirtschaftliche Identitit von Kiufer und Verkaufer............. cee
8. Handel mit Hilfe von Computeralgorithmen .. ............... ......
V. [Irrefuhrende Signale nach § 3 Abs. 2 MaKonV.......... .. ... ... ... ...
1. Einwirkung auf Referenzpreise . . .. ....... ............... ......
2. Abgesprochene Geschiifte, Matched Orders und Circular Trading ... ......
3. Vortiuschung wirtschaftlich begriindeter Umsiize . . .................
VI. Zulissige Markepraktiken, § 20a Abs. 2 WpHG .. ................. ..
1. Allgemeines . ... ... .. ... i e
2. Uberblick iiber die Regelungen nach §§ 7 ff. MaKonV . .............
3. Marktregulierung unter Federfiihrung der BaFin .. ................
4. Auswitkungen.............. ... .. ... e
a)  Ausschluss der Tatbestandsmafligkert .. .......................
b) Konstitutive Wirkung der Anerkennung .. .............. ... ...,
c)  Nachtragliche Anetkennung . ....... .. ... .. o000 oLl
Sonstige Tauschungshandlungen nach § 20a Abs. 1 S. INr 3WpHG ............
1 Verfassungsrechtliche Problemauk .. ....... ... ... ... ... ... ...
II.  Konkretisierung durch § 4 MaKonV . .. ......................... .o
1.  Umschreibung der sonstigen Tauschungshandlung ....... ............
2. Anzeichen fiir eine sonstige Tauschungshandlung .. ......... .. ... ...,

a)  Weitergabe unrichtiger Informationen, § 4 Abs. 2 Nr. 1 MaKonV
b)  Unlautere Finanzanalysen und Anlagetipps, § 4 Abs. 2 Nr. 2 MaKonV .

155
156
156
156
156
157
157
158
158

159
159
159
160
161
161
163
164
164
166
166
167
167
168
168
171
172
173
173
174
174
175
176
176
176
177
178
178
178
179
179
180
180
181
182
182
182
182
183
183
184
185
185
186
186
186



Inhaltsverzeichnis

Jaks

3. Benannte Falle der sonstugen Tauschungshandlung, § 4 Abs. 3 MaKonV .. ...
a)  Sicherung einer marktbeherrschenden Stellung, § 4 Abs. 3 Nr. 1 MaKonV .
b) Scalping, §4 Abs. 3Nr.2MaKonV . ...................... ..
Einwirkungserfolg und Straftac . ............ e e e
L Allgemeines. . ... .. .. e
Il Materieller Gehalt des Merkmals der Einwitkung ...... ..........
II.  Vorfragen einer Methodik zur Feststellung der Preiseinwirkung ... ............
1. Einwirkung durch Tauschung und Einwirkung durch Getduschee ... .......
2. Vielfalt der preisbildenden Faktoren ..... ................ e
3. Zurechnung der Preisbildung. . . ............ ... .. ..o,
IV. Konkrete Betrachtung der Bérsenpreisbildung exante .. ............. ... ...
V. Intensitat der Einwirkung .. . ......... ... ..ol A
VI. Unterlassen und Emwnrkungserfolg .............................
Die subjektive Tatseite. .. ..... .............. e e ;
I.  Vorsatz im Fall des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG ......................
1. Vorsarz im Fall des § 20a Abs. 1 S I Nr. 1Al Y WpHG . . ... ... ...,
2. Vorsatz im Fall des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 Al. 2 WpHG . . ..........
I Vorsatz im Fall des § 20a Abs. 1 S. INr. 2 WpHG ... .......... ... ....
II. Vorsaz im Fall des § 20a Abs. 1 S. INr. 3 WpHG ........ .............
Recheswidrigkeit .. .......... e e e e e e
Titerschaft und Teilnahme . . ... .. e e e e e
L Allgememnes ............... e e e e e
II. Taterschaft ...... ................. e e e
I Mitditerschaft ........................... e e
IV. Mittelbare Taterschaft. . . .............. e e e e e
V. Tealnahme .. .. ......... (.. ¢ iiiiiiineennn. e e
VI. Rechesfolgen ... . ....... ... .. ... .. ... . ... e e
Auslandische Verbote . ........... ... ... .. ... ... e e e
Konkurrenzen. . ........ .. . ... ... ... ... ... e e e
Erfassung der Marktmampulatlon durch §263StGB . ............ e e
I. Allgememnes........... ........... ... e e e ..
IL. DieTiuschung ........ ... . ... ... .. i iiinia.. e e
ML Iertum ... o oo o e e .
IV. Vermogensverfiigung ...... ............ e e e .
V. Vermégensschaden ................ .. ........... e
1.  Saldierungsposten und Methodik der Schadensberechnung ............. .
2. Der wahre Borsen- oder Marktpreis als Grundlage der Berechnung ......
VI Die subjektive Tatseite . . ...... ...... ... ... o0 o 0 e
. Der besonders schwere Fall .. ............... e e
1 Gewerbsmafiger Betrug und Bandenbetrug .. ............. .
2 Das Regelbeispiel in Nr. 2 . ....... e e P
a)  Vermégensverlust groflen Ausma@es ................
b) Die Absicht, fortgesetzt das Vermogen mhlrelcher Menschen zu geféhrden .
3. Wirtschafthche Not . . ..... ... .. ... ... ... « ...
4, Amustrager ... .............. A,
5. Konkurrenzen.......... e e e e ..
6. Zusammenfassung .. .............. e e
Kapitalmarktnahe Versto8e nach dem Akuengesetz . . .. ...... .......... I
L Einfuhrung........... ... ... ..ol e e
Il Straftatbestinde mut kapitalmarketrechtlichem Bezug . .. ........ ... ... .. ...
1.  Betriigerische Ankundigung nach §§ 47 Nr. 3, 399 Abs. 1 Nr. 3 AkiG . .....
a)  Offendiche Ankiindigung nach § 47 Nr.3 AkeG .. ......... ......
b) Tathandlung .............. ... ... .. .. ... C e
c)  Zewdicher Rahmen der Ankiindigung .. ................ ...
d) Verhilenis zu § 264a StGB . . . ... .. e e .
2,  Kapitalerh6hungsschwindel .. .......... e e
a) Taterkreis ................... e e

b) Tathandlungen.......... ... .. ... .. il

186
186
187
189
189
190
192
192
193
194
194
198
199
199
200
200
200
201
202
202
202
202
202
203
203
203
204
205
206
206
206
207
208
208
209
209
211
212
215
215
216
216
217
218
219
219
219
219
219
220
220
220
220
220
221
221
221
222



Inhaltsverzeichnis

aa) Einbringung des bisherigen Kapitals .. .....................
bb) Zeichnung oder Einbringung neuen Kapitals . .. . ..... ce
cc) Ausgabebetrag der neuen Aktien . ........ ... oL,
dd) Sacheinlagen . . ......... .. ... .. i,
ee) Bedingte Kapitalerhéhung . . ............................
ff) Erklarungen hinsichdich der Priifung von Sacheinlagen...........
[ I+ ¢ U/ .o
3.  Unrichtige Darstellung, § 400 AktG . . . .. ... . .coi i,
a) Allgememnes ......... ... ... e
b) §400Abs. 1 Nr. 1AkeG ................. e e .
aa) Verhaltnisse der Gesellschaft .. ..........................
bb) Tatmiteel.............. ettt et e e,
cc) Darstellungen und Ubersicheen ..........................
dd) Vortrage oder Auskiinfte in der Hauptversammlung . . . . . e
ee) Tathandlung........... ... ... . ... ... ... .l
c) §400Abs. 1 Nr 2 und Abs. 2 AkeG . ...... e e
4. Konkurrenzen........... ... . ... e
O.  Ausblick: Zur Reform des Rechts uber den Markemissbrauch . . . .. e e
Viertes Kapitel Das Verfahrensrecht nach dem WpHG im Uberblick . .. ... .
A, Einleitung . .. . .. ... L. L. L Ll Ll 0 o e ...
B. S4WpHG ... .. ... . . . ......... e e
L Generalbefugmsnorm e e e e e e C e
I § 4 Abs. 1 WpHG und der Begrlff des Mlssstands ......................
III.  Untersagung und Aussetzung des Handels mit Finanzinstrumenten (§ 4 Abs. 2 WpHG)
1V. Ermittlungsbefugnisse der BaFin (§ 4 Abs. 3 WpHG) .....................
1  Allgemeines . .............. . e e
2. Verdachtsstufe der Anhalespunkte . . . ... ... oo
a)  Orderdaten als Anhalespunkee . . . ........ ... ... .. .. ... ...,
b) Sonsuge Erkenntnisquellen . . .......... ... ... .o oLl
3. Auskunftsersuchen .. ......... .. . i e
4. Vorlage von Unterlagen, Uberlassung von Kopien. .. ..................
5. Ladungzur Vernehmung ....... ... ...... ....... e e
6.  Auskunfisersuchen bei algorlthmlschem R
7. Betreten von Raumlichkeiten. . ... ... .......... e e
8.  Verhiltnis zur Staatsanwaltschaft .. ........ .. .. Lo i
9. Soforuge Vollziehbarkere . . ... ................ e e e e
10. Pfliche zur Verschwiegenhert . ......... ... o oo ool .
C.  Meldepflicht bei Verdachtsfallen nach § 10 WpHG .. .... ........ e e
I. Algemeines .. ...... ........... e e e e e
II.  Konkretisierende Rechtsverordnung . . .. ........ ... ... ..o oL
1. Anlass der Verdachtsanzeige ................. ... ... ... .. ..
2. Inhalc der Miweilung . ... ... ... e e C e e
D. Speicherung von Verbindungsdaten ............. ... .. .. . . i i,
E.  Uberwachung von Beschafuigten der BaFin . ................cciiiennienn ..
F.  Annex: Straftaten nach § 38 Abs. 1 bis 3, 5 WpHG als Vortaten der Geldwische . . . . ..
Fiinftes Kapitel  Verleitung zu Bérsenspekulationsgeschéften. ... . ... ...
Ao Allgemeines . ... ... e e e
L Rechtsgut........ ..ot it ittt i e
II.  Zur Ambivalenz der Terminbdrsen als Orte der Spekulation und der kaufmannischen
Vorsicht . ..o e
B.  Die Teilnahme am Terminhandel als Element kaufmannischer Vorsiche . .. ... .....
C. Der Termunhandel als Ort der Spekulation . . ....... ... ... ... ... .. .....
L. Spekulationsanreize im Terminhandel . ................ .....

II.  Spekulationsanreize im Optionshandel . . ... ...... . C e

222
222
222
223
223
223
223
223
223
224
224
224
225
226
227
228
228
228

233
233
234
234
235
236
237
237
237
238
239
239
240
245
245
246
247
247
247
248
248
248
249
249
251
251
252

255
255
256

256
257
258
258
260



Inhaltsverzeichnis

D.

F.

Sechstes Kapitel

A.
B.

Die Regelung des § 26 BorsG .

I Allgemeines. .. ...... ... . i i e e
1. Der Begriff des Borsenspekulationsgeschiifts . ...... ... .. ... ... ... ...
1.  Nicht abschlieende Legaldefinition in § 26 Abs. 2 BorsG ............. .
2. §37eS.2 WpHG als Auslegungshiife ......................... ...
3.  Umschreibung der tatbestandsspezifischen Gefahrenlage .. ..............
4.  Spekulationscharakter des Geschafts . ............. ... ... ... ...,
5. Einzelne Termingeschifte in der Rechtswirklichkeit und ihre Relevanz fiir
§26Abs. 2BorsG ... ... e e e ...
6.  Das Kassageschaft als Borsenspekulationsgeschaft. . . ... ...............
a) DerOptionsschein ................ ... i,
aa) Der kiassische Optionsschein. . . . . . e e
bb) Covered Warrants als unternehmensfemer Optionsschein . ... .. ..
c) Die Vielfalt an Optionsscheinen ..........................
dd) Exotische Opuonsschemne. . . ....... . ... ... ... ... ....
ee) Die Gefahrenlage beim Optlonsschemkauf ........... e
ff) Optionsscheingeschafte als Borsenspekulationsgeschiifte . . . . . . ..
b)  Kauf von Bezugsrechten ohne Bezugsabsicht .. ................ ...
) Leerverkiiufe. ... .. .. ... ... e e
d) Zenifikate ....... e e e e e e e
III. Unmittelbare und mittelbare Betelllgung ............... e e
1. Sammelkonten als unmittelbare oder mittelbare Beteiligung .. . .........
2 Fonds als mittelbare Beteiligung. ... .......... .. ... ... ...,
IV. Unerfahrenheit in Bérsenspekulationsgeschiften .. ....... ........
V. DasVerleiten . ......... .. it b i e e
V1. Ausnuczen der Unerfahrenheit ... ........... ... (... . i i,
VII. Gewerbsmifligheit ... .......... ... .. ... .. e,
VIII. Titerschaft und Teilnahme . . ............ ... .. ........
IX. Vorsatzfragen ........ .... . . (... i, e .
Annex: Borsenspekulanonsgeschaﬁe als Betrug gemaB § 263 StGB ................
L Einleiung......... ... L e e,
I Ruckgang ber der betrugenschen Vermittlung von Optionsgeschaften . ... .......
. Uberblick zur strafrechtlichen Erfassung der betrugerischen Vermittlung von
Warenterminoptionen durch § 263 StGB .................. ...... ...
1 Tauschung und Schaden als Probiemschwerpunkee ... .................
a)  Vorspiegeln von Abschlussen. .. .................... e e
b) Tauschung iiber den Spekulationscharakeer .. ....................
¢)  Uberhdhte Vermittlungsaufschlige . . . . . . e e e
aa) Suggestion marktublicher Gewinnchancen .. ... . ... e e e
bb) Verharmlosung der Rusiken trotz Risikohinweis .. ........... ...
cc) Suggestion der Borseniiblichkeit von Vermuulungskosten . ... ..., ..
d)  Vorspiegelung besonderer Fachkunde und Gewinnchancen . .
2. Schadensberechnung ............. ... ... oo e,
Konkurrenzen und prozessuale Besonderheiten . . .. ......... ... ... .. oL,

Verstéfle gegen das Kreditwesengesetz (KWG) und das

ZahIungsdlensteauf5|chtsgesetz (ZAG) ........ e
Emfihrung . ... o
Straftaten nach § 54 KWG . .. ... i i i e e e
L Allgememnes. . ..... ... ..t o i i e,
IL Rechtsgut...... ...
III. Die dre: Fallgruppen des § 54 Abs. 1 KWG. .. ........ ... ..o ivnn.
IV. Die Tathandiung: Betreiben oder Erbringen .. .............. ... .. .. ...
V. § 54 Abs. 1 Nr. 2 KWG und der Umfang erlaubnispflichtiger Geschafte ........
Begriff der Gewerbsmifligkeit .................. ... ... oL

2. Kaufminnisch eingerichteter Geschiftsbetrieb . . . ...................

3. Die erlaubnispflichtigen Bankgeschifte ........................

a) DasEinlagengeschaft (Nr. 1) ........ ... ... .. oo,

262
262
262
262
263
264
264

265
266
267
267
268
268
269
269
270
271
271
272
273
273
273
274
276
277
278
278
279
279
279
279

280
280
280
280
281
281
282
282
282
283
283

285
286
288
288
289
289
290
290
290
291
292
292



Inhaltsverzeichnis

b) Das Pfandbriefgeschafc (Nr. 12) ... ............ .. ... ... .. ...
c) DasKreduirgeschift (Nr. 2) ... ... oot
d) Das Diskontgeschdft (Nr. 3) .. .. ...... ..ot ciein,
€) Das Finanzkommussionsgeschaft (Nr. 4) . .....................
f) Das Depotgeschaft (Nr 5) ... ........c.coitininennnn. ..
g  Investmentgeschaft in das InvG und weiter in das KAGB uberfiihre. . . . . .
h) Das Revolvinggeschife (Nr.7) .......... . ciiiiiiiiinn...
1) Das Garanuegeschaft (Nr. 8) . ........ ... ... ... o i L.
j)  Scheckeinzugsgeschift, Wechseleinzugsgeschaft, Reisescheckgeschift (Nr. 9)
aa) Scheckeinzugsgeschaft ua. (Nr. 9n.F) ... ... ... ... ...
bb) Girogeschift (Nr. 9a.F) ........ ... .. ..o L.,
cc) Neuregelung fruher erfasster Geschafte im ZAG . .. .............
k) Das Emussionsgeschaft (Nr, 10) . .. .. ... ... oo,
)  Das E-Geld-Geschaft (Nr.11a F.) ... ... it
aa) Altregelung, § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 11 KWGaF ........ .......
bb) Neuerfassung im ZAG .. ....... ... ... i,
m) Zentrale Gegenpartei (Nr. 12). ... ...t
4. Die erlaubnispflichtigen Finanzdienstleistungen. .. ............ . .....
a) Allgemeines ... ... e
b) Die Anlagevermittlung (Nr. 1) .. ... ... .. i,
c) Anlageberatung (Nr.1a) .. ...... ... .. ... ... P,
d) Multilaterale Handelssysteme (Nr. 1b) .. . ....................
€) Plazierungsgeschdft (Nr. 1c) .. ... ... . oo,
f)  Die Abschlussvermivlung (Nr. 2) . ............... ... ......
g)  Die Finanzportfolioverwaltung (Nr. 3) ....... e e
h) DerEigenhandel (Nr. 4) . ....... ... ... ... ... ........
aa) Handeln an Mirkten mit Drietbezug .. ....... ... ... . .. 0L,
bb) Handeln auflerhalb von organisierten Mirkten mut Drittbezug . . . . . .
cc) Auffangtatbestand . . ... ..o i oLl
dd) Hochfrequenzhandel .. ............. ... . ... ... .. .. ...
i)  Die Dritstaateneinlagenvermicclung (Nr. 5). ... . .. et e
j)  Das Finanztransfergeschdft (Nr. 6a.F) ... ......................
aa) Altregelung, § 1 Abs. 1aS. 2 Nr. 6 KWGaF. ............
bb) Neuregelung, § 1 Abs. 2Nr. 6 ZAG . . ........... .........
k) Das Sortengeschiift (Nr. 7) ... .. ... oo itiii i
) Das Kreditkartengeschift (Nr. 8a.F) .. ........................
aa) Altregelung, § 1 Abs. 1aS. 2 Nr. 8 KWGaF. . ..............
bb) Neuregelungim ZAG . ... ... ... ... i ..,
m) Factoring (Nr. 9) .. ... ... . . i i
n) Finanzierungsleasing (Nr. 10) .. ....... ... ... ... ..........
o) Anlageverwaltung (Nr. 11) ... ... ... ... ... .. ...
p)  Eingeschrinkees Verwahrgeschift (Nr. 12) . .......... .. .........
q) Hinweis zum Eigengeschift .................... ... .......
5. DieErlaubnis nach §32 Abs. 1 KWG . ..... ... ... ... ...,
a) Allgememes ..... ........ ... ... ..., e e e
b)  Erlaubnis und Normspaltung . e e
c)  Exkurs: Unterbrechung von Verwelsungsketten und thre Wirkung im
Strafrecht. . .. . ... . e i e e
VI. Verbotene Bankgeschifte, § 54 Abs. INL. 1IKWG.......... ............
1. Werksparkassen. .. ......... ... (.o i
2. Zwecksparunternehmen .. ....... ...t
3 Unbares Einlagen- und Kreditgeschift. . . ..........................
4.  Fakultauves Verbot bestimmter Geschifte . .........................
VIL. Subjektiver Tatbestand des § 54 KWG . ............ e e e e
VIIL Taterschaft und Teilnahme . ... ... ... ... ... ... ... ... .. .. ....
IX. Konkurrenzen und Straﬂdageverbrauch .......................
X. Rechosfolgen ........ ...... e e e e e e e
XI. Verfahrensrecht . . . ... e e e e e e e e e

294
295
296
296
297
297
297
298
299
299
299
299
300
300
301
301
302
302
302
303
303
304
304
304
304
305
305
305
305
306
307
307
307
308
308
308
308
309
309
309
309
310
310
310
310
312

313
315
316
316
317
317
317
318
319
320
320



Inhaltsverzeichnis

C. Strafraten nach §§ 552, 55b KWG .. .. . it e e e
. Due allgemeine Verschwiegenheitspfliche . ................. ... ... . ...
II.  Meldung von Millionenkrediten und Verschwiegenhertspflicht nach § 14 Abs. 2
L0 KW G i e e e e e e e e
I11. §§ 55a, 55b KWG im geltenden Recht ..................
Das Verwerten nach § 55a Abs. 1 KWG ...................
2. Das Offenbaren nach § 55b Abs. 1 KWG .........................
3. Der subjektive Tatbestand der §§ 55a, 55b KWG ........... ........
4.  Strafschirfung im Fall des § 55b Abs. 2 KWG .. ...... ..............
5. Strafantragsdelike . ... ... ... oL ool
D. Swaftaten nach § 31 ZAG .. ... .. e e e
I Allgememnes. . ... e e
II.  Verstoff gegen Verbot des Einlagengeschafts oder der Kreditgewahrung (Nr. 1) .....
1 Entgegennahme von Einlagen entgegen § 2 Abs. 1 ZAG .......... ...
2. Kreditgewihrung entgegen § 2 Abs 3S. 1 ZAG .....................
III. Verstofl gegen die Erlaubnispflicht, § 31 Abs. 1 Nrn. 2,22 ZAG..............
1.  Eraubnispflichtige Geschiftstitigkeit ................ e e
a) Zahlungsdienste . ..... ......... . 0 o il
b) E-GeldGeschift...............ccciivv... e e
2. Umfang der Geschdftstatigkeit . . .. .... ... ... ...,
3. Eraubnis . .. .. e e e e e e
IV. Verstoff gegen die Anzeigepflicht bei Insolvenz, § 31 Abs. INr. 3ZAG .........
1 Anzeigepflichtiger ................. FE
2. Auslésendes Ereignts . .......oooviiit oiiiiii i
3. Tathandlung... ... .. ... ... . il L
V  Ausgabe von E-Geld uber andcre Personen, § 31 Abs. I Nr 4 ZAG ...........
E.  Strafbewehrte Verstofle gegen das Risikomanagement, § 54a KWG ................
I.  Allgemeines . ............... e e e e et e
II. Tatbestand ...... . ............ e e
1.  Taterkreis und PﬂlchtenverstoB e e e e e
2. ZurAnordnungderBaFin ...... .......... .0 o0 oo,
3. Bestandsgefihrdung . .. ............. . ..ol
4, VerhdltniszurUntreue . . . . ......... ... ...
Siebtes Kapitel Compliance in bérsennotierten Unternehmen
A. Einleitung ....... ... .. L. e e
I Allgemeines......... ... ... . LLiiiiiiii L0 L
II.  Compliance als betriebswirtschaftlicher Faktor .. .......... ... ....... ...
III. Haftungsvermeidung und ethisch-moralischer Appell .. ................
IV. Das Unternechmen als Gefahrenquelle . .............. ... ... .0 ...
V. Compliance im Dienste des Unternehmens und der Mltarbelter e e
1  Kene Compliance »der guten Ordnung halber« .. .............
2.  Gegenuber Mutarbeitern faire Compliance . .......... . . ..., ...,
B. Transparente und intransparente Risiken als Kernprobleme kapltalmarktrechthcher
Compliance . ................ e e e e e e
I Allgemeines. .. ... i o e
1I.  Geseulich ablesbare Risiken, |nsbesondere Zulassungsfolgepflichten .. ........
III. Ausgewahlte Einzelfille offener und verkappter Risiken im Insiderrecht . . ... ... ..
1. Das Problem der Publizitat . . ........ . ..............
a) Ad-hoc-Publizitar . .............. . ... ... ... .
b) Fehlende Ad-hoc-Publizitatspflicht im Frelverkehr und Compliance . . .. ..
2. Geschifte von Fithrungspersonen nach § 15a WpHG .................
3 Fihrung von Insiderverzeichnissen . . ... . .................
4. Aufklarung derInsider ........ ... .. ... 00 0 Lo,
a)  BaFin-Aufkldrungsschreiben . .............. ... .. .. o0,

b) Kritik an der BaFin-Aufklirung nach § 15b Abs. 1 §. 3 WpHG

Insiderrecht und Beteiligungstatbestinde . .

323
323

323
324
324
325
326
326
327
327
327
327
327
328
328
329
329
330
331
331
332
332
332
332
333
333
333
334
334
336
337
337

339
339
341
341
342
343
343
343

344
344
345
346
346
347
348
349
352
353
353
354
354



Inhaltsverzeichnis

IV. Einzelfille offener und verkappter Ristken im Recht der Marktmanipulation

und Compliance . . ... e e e e ..
1. Allgememnes . ... .. L e e s
2. Das Risiko der Marktmanipulation durch einen Verstof8 gegen
Publizititsvorschriften. . .. ... . .. ... .. o000 L
3. Kapitalmarktkommunikation und Marktmampulanon e e e
a)  Kapitalmarktkommunikation aufi Anlegermessen, Konferenzen oder
Roadshows. . ....... ... ... . i
b) Mittellungen der Invcstor—Relatlons-Abtellung .................
C. Zusammenfassung .. ... .. ... .....iiiiiiiii it
Achtes Kapitel Die Finanzkrise und das Strafrecht ......................
Allgemeines zur Aufarbeitung der Finanzkrise aus strafrechdicher Siche. .. ... . ...
B. Komplexitit und Finanzknise. . . ... ... ... Lo o
I.  Komplexitit und ihre synthetische Erzeugung . ...................
I.  Schritt 1: Die Verbriefung von Kredictrisiken 1n vermogcnswertunterlegtcn
Wertpapieren (ABS-Anleihen) . .......... e s
1. Washeilt ABS? . ... . . e
2. Die urspringlich kreditgebende Bank als Originator .. ................
3.  Der Refinanzierungsmittler (Arranger oder Sponsor) ...................
4. Die Zweckgesellschaft .. ........ ... .. ... .. .. il
a)  Grindung einer Zweckgesellschaft (SPV) . ................. ..
b) Ubertragung der Kredite an die Zweckgesellschaft. ... ..............
¢} KapiwlisierungderKredite . . . ...... ... ... ... ... .. ...
d) Komplexitit der Verbriefung . . ... ...... ... ... ool
e) Klassifizierung durch Ratings. .............. ... .. ... e e
f)  Verwaltung der Einzelkredite ............ . ... ... .. .. ...
III. Schntt 2: Die weitere Verbriefung von ABS-Anlethen in ABCP -Programmen . . . . ..
1. Grundstruktur von ABCP-Programmen . . ........ .................
2. MultiSeller ... . . ... ... oL .
IV. Der Schritt an den Rand des Abgrunds ............. ... . il ..
1. Allgemeines .. ... o e c e
2. Fustentransformation als Beschleunuger . . . . . e
3. Fristentransformation in ABS-Anleihen . . ........ ... ... .. ... .
a)  »Aus kurz mach lang« — oder das Perpetuum mobile des Geldes . .. .. ...
b)  Fnstentransformation in Conduuts . . . .. e e e e
¢) Der Zusammenbruch des Systems .. ......... ... ... ... .. ...
d) Absturz fristentransformierender Zweckgesellschaften (Conduits) Richtung
Insolvenz . . ...... .. . e ..
C.  Komplexitat als Ursache von Kapitalmarkekriminaliegt . . .. ........ ... ... ........
I.  Zum grundsatzZlichen Zusammenhang zwischen Komplexitit und Krminalitit im
Kapitalmarkestrafreche . ... ........ . . Lo Lo o oo ..
II.  Knminogene Komplexitat in profcssnonellen Markten und Vertrauensverlust . .. ...
III. Komplexitit als Ursache des Vertrauensverlusts . ... . .............. -
D.  Strafrechtliche Verantwortlichkert inder Krise . ............... ... ... ...
I Allgemeines .. . ............. e e e e e
I ZurUntreue......... . . ... ... e
1 Tatbestandsalternativen und sstrukeur ... L. e e e
2. Vermogensbetreuungspfliche . ............... e e
3.  Zur Frage der Pflichewidngkenr .. . . .. .......... e s
a) Plichtenkontext . ... ........... .. .. .. ..
b)  BGH-Rechtsprechung zur Kreditvergabe als Mafistab . ....... ......
¢)  Bankaufsichts- und gesellschaftsrechtlicher Kontext, insbesondere Gefihrdung
oder Vernichtung der Existenz einer Gesellschaft .. ..............
d)  Auslagerung von Krediten in Zweckgesellschaften .. ..............
e) Erwerb von ABS-Anleihen . ... .. e e e e ...
f)  Fristentransformation als solche . . ... ....... .. . ............

g  Fristentransformation ber Umgehung der Elgcnkapltalunterlegung .......

355
355

355
355

356
356
356

357
357
360
360

360
360
362
362
362
363
363
363
364
365
366
367
367
368
368
368
369
369
369
370
372

373
374

374
374
375
375
375
376
376
376
377
377
377

378
381
382
382
382



inhaltsverzeichnis

E.

h)  Vorhersehbarkeit der Realisierung des Risikos bei Liquidititslinien. . . . . ..
i)  Exkurs: Herr Munemann — oder »aus kurz mach lange . .............
))  Exzessive Fristentransformation 1n Conduits als gravierende

Pflichtwidrigkeit . . ... ...... .. ... .

4, Vermdgensnachteil . .. ........... ... ... e e

5. VOrsatZ ...ttt e e
Zusammenfassung . . . ... i a e e

Textanhang Europdische Rechtsvorschriften und deutsche

L

IL

IIL

Iv.

VIL

VIIL

X

X

XI.

Rechtsverordnungen ................ .. ... oo
Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28.01.2003 uber
Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) . . ..................
Ruchtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfiihrung der Richtlime
2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung
und die Verdffendichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der
Markmmanipulation . . ..., ... ... e e
Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom 29.04.2004 zur Durchfiihrung der Richtlinie
2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates — Zuliissige Marktprakriken,
Definition von Insider-Informationen in Bezug auf Warenderivate, Erstellung von Insider-
Verzeichnissen, Meldung von Eigengeschaften und Meldung verdachtiger Transaktionen [...]
Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfithrung der
Richlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates — Ausnahmeregelungen fiir
Riickkaufprogramme und Kursstabilisierungsmanahmen . . ...............
Verordnung zur Konkretisierung des Verbots der Marktmanipulation (Ma.rktmampulatlons-
Konkretisierungsverordnung — MaKonV) . .............. ... ... ... ...,
Verordnung zur Konkreusierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Veroﬂ"entllchungspﬂlchren
sowte der Pflicht zur Fuhrung von Insiderverzeichnissen nach dem Wertpapierhandelsgesetz
(Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverordnung — WpAIV) ...................
Verordnung iiber Vermdgensanlagen-Verkaufsprospekte (Vermdgensaniagen-Verkaufspros-
pektverordnung — VermVerkProspV) ... ......... ... .. .. o i
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europalschen Parlaments und des Rates vom 16.04. 2014
uber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtinie
2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates und der Richtlmien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission . . .. ...... ... c.oiiiiiinn.,
Richtlinie 2014/57/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16.04.2014 uber
strafrechtliche Sanktionen ber Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichdinie) .. ... ...
Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14.03.2012
uber Leerverkiufe und besummte Aspekte von Credit Default Swaps . . . . . ..
Verordnung zur Konkretsierung der Verhaltensregeln und Orgamsanonsanforderungen fur
Wertpapierdienstleistungsunternehmen . .. ... ... o L o i

Stichwortverzeichnis . . ........... .. i i e e

384
385

386
389

391
392

393

394

409

413

421

429

435

447

453
517
527

561
579



