Der Tatbestand der Marktmanipulation zwischen Porsche-Verfahren und
1. Finanzmarktnovellierungsgesetz (1. FiMaNoG)
Zugleich zur Frage der Ruckwirkungen des Strafverfahrens auf die noch anhangigen

zivilrechtlichen Streitigkeiten

Von Prof. Dr. Carsten Momsen, Wiss. Mitarbeiter Dipl.-Jur. Sebastian Laudien, Berlin*

I. Einleitung

Am 18. Mérz 2016 erging vor der 13. GroRen Wirtschafts-
strafkammer am Landgericht Stuttgart das Urteil im sog.
Porsche-Verfahren.!

Man wird dieses Verfahren in gewisser Weise als Lehr-
stlick bezeichnen kdénnen. Zunéchst einmal wird es in den
Kanon des wirtschaftsstrafrechtlichen ,,Case-Law* schon
deshalb aufgenommen werden, weil es die Grenzen der straf-
rechtlichen Aufarbeitung riskanter Kapitalmarktgeschéfte
markiert. Sodann zeigt sich, dass und warum eine Reform des
Marktmissbrauchsstrafrechts notwendig war, nicht zuletzt,
um mehr Rechtsklarheit zu schaffen. Schlie3lich wird deut-
lich, wie schwer im Bereich des Wirtschaftsstrafrechts die
Grenze zwischen Straf- und Zivilrecht — mit ihren jeweils
unterschiedlichen Verfahrensordnungen — zu ziehen ist und
wie grol} genau deshalb die Gefahr der Instrumentalisierung
des einen Bereichs zu Zwecken, die eigentlich im anderen
Bereich verfolgt werden mdissten, zu ziehen ist. Last not
least, aber nur als FuRBnote, muss man konstatieren, dass im
Kapitalmarkstrafrecht der Schutz der Stakeholder, insbeson-
dere der Arbeitnehmer, nach wie vor nur selten eine ent-
scheidende Rolle spielt.

Den Rahmen des konkreten Verfahrens verlassend wirft
der Fall allerdings auch ein Schlaglicht auf die im Bereich
der Unternehmensiibernahmen noch nicht zu voller Bliite
ausgepragte Compliance-Kultur.

Nachdem die Hauptverhandlung am 22. Oktober 2015 er-
offnet wurde, endete das Verfahren nach knapp sechs Mona-
ten mit Freispriichen fir die Angeklagten Wiedeking und
Hérter. Bei dem Verfahren diirfte es sich wohl um einen der
schillerndsten und zugleich wichtigsten wirtschaftsstrafrecht-
lichen Prozesse der jiingeren Zeit handeln. Das Verfahren
wurde von Anbeginn aufmerksam von der Offentlichkeit und
insbesondere auch von einer breiten Fachoffentlichkeit ver-
folgt.

Das Urteil ist seit dem 28. Juli 2016 rechtskréftig. Die
Staatsanwaltschaft hatte zundchst noch Revision eingelegt,
diese jedoch im Weiteren zuriickgenommen. Das Porsche-
Verfahren wird prima facie auf drei Ebenen Ausstrahlungen
fir Wissenschaft und Praxis mit sich bringen. Rechtspolitisch
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e Stuttgart, Urt. v. 18.3.2016 — 13 KLs 159 Js 69207/09.

dirfte freilich einmal mehr die bereits seit Jahren anhaltende
Diskussion um die Notwendigkeit einer scharferen Ponalisie-
rung von unternehmerischen Entscheidungen durch leitende
Angestellte bzw. Manager angeheizt werden. Zum anderen
lasst aber vor allem die Eindeutigkeit aufhorchen, mit der die
Angeklagten letztlich vom Vorwurf der Marktmanipulation
(88 38, 20a WpHG) freigesprochen worden sind.? Dies soll
Gelegenheit geben, sich neuerlich mit den Schwierigkeiten
des Tatbestandes der Marktmanipulation in materiell-
rechtlicher und prozessualer Hinsicht auseinanderzusetzen.
Von groRem Interesse ist dies auch deshalb, weil nur selten
Verfahren wegen des Vorwurfes der Marktmanipulation
tiberhaupt erst zur Anklage gebracht werden® und weil mit
dem Entwurf eines 1. Gesetzes zur Novellierung von Fi-
nanzmarktvorschriften auf Grund europdischer Rechtsakte
(1. FiMaNoG) vom 8. Februar 2016 ganz aktuell tiefgreifen-
de Anderungen des bisherigen Marktmissbrauchsrechts ihre
Umsetzung fanden — und damit auch seiner strafrechtlichen
Auspragungen, also einschlieBlich des Tatbestands der
Marktmanipulation. Zu guter Letzt — und das betrifft dann die
dritte Ausstrahlungsebene — stellt sich angesichts des regen
Interesses der vor allem zivilrechtlichen Fachéffentlichkeit,
das wohl berwiegend aufgrund der bundesweit noch zahlrei-
chen anhéngigen Zivilverfahren in der Ubernahmeangelegen-
heit Porsche Automobil Holding SE und Volkswagen AG
begrindet sein dirfte, die Frage, ob und inwieweit das Straf-
verfahren mit seinen umfangreichen (hoheitlichen) Ermitt-
lungen und Beweiserhebungen Ruckwirkungen fiir eben
diese zivilrechtlichen Streitigkeiten erwarten lasst.

2 Der Presseberichterstattung war zu entnehmen, dass der
Vorsitzende Richter die Urteilsverkiindung mit den durchaus
vielsagenden Worten ausfiihrte, dass ,,An den Vorwiirfen der
Stuttgarter Staatsanwaltschaft [...] nichts dran [ist], nichts —
weder vorne, noch hinten, noch in der Mitte.

® Im Jahr 2014 fiihrte die BaFin 224 Untersuchungen wegen
des Verdachts der Markmanipulation. Dabei kam es lediglich
in drei Fallen zu Verurteilungen nach Hauptverhandlung und
in weiteren drei Fallen zu Verurteilungen im Strafbefehlsver-
fahren. Selbst im BuRRgeldverfahren ergingen nur sieben Ent-
scheidungen mit rechtskraftigem BuRRgeld: vgl. Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Jahresbericht
2014, S. 217 ff., abrufbar unter:
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Jahresberic
ht/dl_jb_2014.pdf;jsessionid=9742DE909COA7A17F07EBS
EFDEOBEC3F.1 ¢id298? blob=publicationFile&v=4.

*1. FiMaNoG, BT-Drs. 18/7482.
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Der Tatbestand der Marktmanipulation zwischen Porsche-Verfahren und 1. FiMaNoG

1. Zum Sachverhalt des Porsche-Verfahrens®

Im Einzelnen stutzte sich der Anklagevorwurf gegeniiber
Wiedeking, seinerzeit Vorstandsvorsitzender der Porsche
Automobil Holding SE (im Folgenden: Porsche), und Harter,
seinerzeit Porsche-Finanzvorstand und Stellvertreter Wiede-
kings, auf den Vorwurf der informationsgestutzten Marktma-
nipulation gem. 8§ 38 Abs. 2, 39 Abs. 2 Nr. 11, 20a WpHG
im Zusammenhang mit dem Beteiligungserwerb an der
Volkswagen AG (im Folgenden: VW) im Jahr 2008. Eine
solche Manipulation des Aktienmarktes — so die Staatsan-
waltschaft — sollen die Angeklagten durch sechs auf die VW-
Aktie bezogene Mitteilungen (schriftliche Presseerklarungen,
miindliche Erklarungen und Ad-hoc Mitteilungen) im Zeit-
raum vom 10. Marz bis 26. Oktober 2008 begangen haben.®
Konkret wurde ihnen vorgeworfen, dass sie bis in den Herbst
2008 hinein entgegen der internen Beschlusslage bei Porsche
die Offentlichkeit (iber bestehende Ubernahmeabsichten
betreffend den VW-Konzern im Unklaren gelassen bzw.
diese dementiert und so dem Markt gegeniber unrichtige,
irreflihrende oder jedenfalls sonst tduschende Angaben ge-
macht haben. Hierdurch héatten sie auf den Borsenkurs der
VW-Aktie in der Weise eingewirkt, dass dieser nicht dem
Kurs entsprochen habe, der sich bei zutreffender Information
der Marktoffentlichkeit gebildet hatte. Nichtinformierte An-
leger hétten dementsprechend ein hoheres Verlustrisiko tra-
gen mussen.

I11. Der Tatbestand der Marktmanipulation (88 38
Abs. 2, 20a WpHG)

De lege lata’ ist der Straftatbestand der Marktmanipulation in
88 38 Abs. 2, 20a WpHG geregelt. Regelungstechnisch han-
delt es sich um einen mehrfach gestuften Blanketttatbestand.
8 20a WpHG normiert zundchst ein verwaltungsrechtliches
Verbot der Marktmanipulation. Ein entsprechender Verstol}
hiergegen stellt sich nach § 39 WpHG als Ordnungswidrig-
keit dar. Wer diese Zuwiderhandlung vorsétzlich begeht und
dadurch eine Preiseinwirkung verursacht, der macht sich
erfolgsqualifiziert nach 8 38 Abs. 2 WpHG strafbar und muss
mit einer Freiheitsstrafe von bis zu funf Jahren oder Geld-
strafe rechnen.® Das Gesetz unterscheidet zwei Spielarten der
Marktmanipulation; die handelsgestiitzte (§ 39 Abs. 1 Nr. 1
und Nr. 2) und die informationsgestutzte Marktmanipulation

® Die sachverhaltsbezogenen Angaben stiitzen sich aus-
schlieflich auf die umfangreiche Presseberichterstattung. Es
wird keine Gewahr fur Umfang und Richtigkeit der Angaben
tbernommen.

® Pressemitteilung zu LG Stuttgart, Urt. v. 18.3.2016 — 13
KLs 159 Js 69207/09 (,,Porsche-Verfahren*), abrufbar unter:

http://www.landgericht-stuttgart.de/pb/,L de/Startseite/PRESS
E+und+VERANSTAL TUNGEN/Einweihung+der+neuen+V
orfuehrabteilung/?LISTPAGE=1195716.

" Stand der Bearbeitung: 1. Juni 2016.

8 Klepsch, in: Just/VoB/Ritz/Becker (Hrsg.), Wertpapierhan-
delsgesetz, Kommentar, 2015, § 38 Rn. 37.

(§ 39 Abs. 2 Nr. 11 WpHG).® Diese fiir sich genommen be-
reits komplexe Regelungsstruktur wird zudem durch zahlrei-
che unbestimmte Rechtsbegriffe’® flankiert,* die ihrerseits
nur durch die Einbeziehung weiterer Regelwerke, wie bei-
spielsweise die Verordnung zur Konkretisierung des Verbots
der Marktmanipulation (MaKonV), einer Auslegung zugang-
lich sind. Mithin kann es nicht verwundern, dass damit be-
reits konzeptionsbedingt erhebliche rechtliche und tatsachli-
che Unwaégbarkeiten angelegt sind, die es nicht nur fur die
Betroffenen, sondern auch fur die Strafverfolgungsbehdrden
und Gerichte héufig sehr schwierig machen, zuverlassig zu
bewerten, ob schon eine Straftat oder ein noch erlaubtes Ver-
halten vorliegt.

1. 88 38 Abs. 2, 39 Abs. 2 Nr. 11, 20a WpHG im Kontext des
Porsche-Verfahrens

Im Weiteren soll nun anhand des Porsche-Verfahrens, in dem
sich geradezu idealtypisch die sich regelmaRig im Zusam-
menhang mit dem Tatbestand der Marktmanipulation stellen-
den Darlegungs- und Beweisschwierigkeiten gezeigt haben
mussen — andernfalls ist ein Freispruch in der besagten Ein-
deutigkeit kaum vorstellbar —, der Versuch unternommen
werden, die womdglich entscheidungstragenden Zweifel des
Gerichts gegenlber den staatsanwaltlichen Verdachtshypo-
these(n) herauszuarbeiten.

a) Modus operandi im Zusammenhang mit dem Beteiligungs-
erwerb an VW

Da der Tatbestand der Marktmanipulation neben rechtlichen
Herausforderungen auch dadurch immer wieder erhebliche
Schwierigkeiten bereitet, dass die ihn einkleidenden Lebens-
sachverhalte jedenfalls ein Grundverstandnis kapitalmarkt-
rechtlicher und 6konomischer Zusammenhange voraussetzen,
vorab noch einige wenige Vorbemerkungen zum modus
operandi Porsches im Zusammenhang mit dem Beteiligungs-
erwerb an VW,

Zunéchst einmal konnte ein Beteiligungserwerb tiber den
Kapitalmarkt — wollte man sich, wie es Porsche behauptete,
strategische Einflussnahmemdglichkeiten sichern — nur durch
den Erwerb von VW-Stammaktien (im Folgenden: VW-
Aktien) realisiert werden.'? Nachdem Porsche bereits im Jahr

® Hohn, in: Momsen/Griitzner (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht,
Handbuch fiir die Unternehmens- und Anwaltspraxis, 2013,
Kap. 6 B. Rn. 65 ff.; Sorgenfrei, in: Park (Hrsg.), Kapital-
marktstrafrecht, Kommentar, 2013, Teil 3 Kap. 4, WpHG
8 39 Rn. 71 ff.; einfuhrend aber auch Kudlich, wistra 2011,
361 (361 f.).

10 Dazu naher unter I11. 1. ¢) und I11. 1. d).

1 Zur wohl im Grundsatz zu Recht verfassungskonformen
Auslegung der 88 38, 20a WpHG siehe anstatt vieler Klepsch
(Fn. 8), § 38 Rn. 6 m.w.N; dazu auch OLG Stuttgart BeckRS
2014, 16657, Rn. 29.

2 Freilich untauglich hierfiir waren die auch zum VW-
Grundkapital gehérenden und im Freiverkehr ebenso gehan-
delten, jedoch im Wesentlichen nur dividendenberechtigten
VW-Vorzugsaktien.
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2005 eine strategische Beteiligung an VW uber 20 % der
Stammaktien erwarb, wurde diese bis 2007 sukzessiv auf
30 % aufgestockt.”® Ein solcher und jeder weitere Beteili-
gungsaufbau erfolgt — geht es um Konzerne dieser GroRen-
ordnung — regelmaRig nur in Tranchen und nicht im Gesam-
ten. Hat man aber erst einmal begonnen, Aktien am Markt im
groRRen Stil zu kaufen, so stellt sich schnell eine Reihe recht-
licher und &konomischer Herausforderungen; so auch bei
Porsche. Zum einen erfolgte der Beteiligungserwerb wohl
weitgehend fremdkapitalgestutzt, d.h. auf der Grundlage
umfangreicher Kreditlinien bei Konsortialbanken. Zum ande-
ren loste das Uberschreiten der jeweiligen Beteiligungs-
schwellen umfassende Melde-** und Transparenzpflichten'
aus und zwang Porsche — verkiirzt gesagt — frih und bei
wachsender Beteiligung regelmégig zu 6ffentlichen Stellung-
nahmen.’® Somit war auch ein Risiko dafiir gesetzt, dass
neben der fir sich bereits den Preis der VW-Aktien treiben-
den Nachfrage ein zusatzlicher marktiblicher Preisaufschlag
von den Ubrigen Inhabern von VW-Aktien fur weitere Aktien
gefordert wiirde (sog. Ubernahmepramie).'’ Sich dieser
rechtlichen und ©konomischen Schwierigkeiten wohl be-
wusst, verschaffte sich Porsche verdeckt Zugriff auf das VW-
Grundkapital, indem auf VW-Aktien — anstatt sie direkt zu
kaufen — in erheblichem Umfang Derivate-Geschéfte abge-
schlossen wurden (sog. Call Optionen), wonach Porsche
wahlweise ein Barausgleich oder aber der Bezug der entspre-
chenden VVW-Aktien zu einem spateren Zeitpunkt zustand.™®
Damit war Porsche zwar formal rechtlich noch nicht melde-
pflichtiger tatsachlicher Halter stimmberechtigter VW-
Aktien, wirtschaftlich jedoch bereits in eben diese Position

Bvgl. Méllers, NZG 2014, 361 (361 f.)

4 Meldepflichtige Schwellen bestehen v.a. nach § 21 WpHG
und § 35 WpUG.

15 S0 konnen etwa bereits die bestehenden Vor- und Nach-
handelstransparenzpflichten (88 30 f. BorsG, § 31g WpHG)
Aufschluss tber gehandelte Volumina eines einzelnen Finan-
zinstruments geben.

% Im Wesentlichen meint dies kapitalmarktrechtliche Ad-
hoc-Mitteilungen und wertpapieriibernahmerechtliche Pflicht-
angebote.

7 Ob diese hier zunachst theoretischen Annahmen auch fiir
den Uber Jahre gestreckten Beteiligungserwerb an VW galten,
kann an dieser Stelle freilich nur vermutet werden. Gleich-
wohl geben sie marktiibliche Erwartungshaltungen wider und
wurden wohl auch bereits durch die den Beteiligungserwerb
an VW begleitende Kanzlei berlicksichtigt: vgl. OLG Stutt-
gart BeckRS 2014, 16657, Rn. 11. In jedem Fall kam es im
Zeitraum zwischen 2005 und 2008 zu erheblichen Kursstei-
gerungen.

8 Zur Abwicklung dieser Derivate-Geschafte bediente sich
Porsche einer Bank, die wohl zugleich auch als Derivate-
Emittent auftrat. Mithin erscheint wenigstens pikant, dass
diese Bank gegebenenfalls im Wege eines funktionellen
Zusammenfallens sowohl Wertpapierdienstleister als auch
Vertragspartei der Optionsgeschafte gewesen sein kénnte.

eingeriickt," sodass Porsche jedenfalls zum 26. Oktober 2008
Zugriff auf 74,1 % der VW-Aktien hatte.’” Damit betrieb
Porsche eine feindliche Ubernahme durch sog. ,,Anschlei-
chen* an die Zielgesellschaft.”*

b) Problem 1: Darlegung eines hinreichenden Tatverdachts

Angesichts der Komplexitat des Geschehens und der konzep-
tionellen Schwéchen des Straftatbestandes der Marktmanipu-
lation war es wenig Uberraschend, dass eine erste Anklage
vom 17. Dezember 2012 mangels hinreichenden Tatverdachts
durch Beschluss vom 24. April 2014 — wenn auch mit be-
merkenswerter Verzdgerung — zunachst noch abgelehnt wur-
de.”” Die Anklageerhebung konnte erst auf Betreiben der
Staatsanwaltschaft im Wege eines erfolgreichen Klageer-
zwingungsverfahrens vor dem OLG Stuttgart herbeigefihrt
werden. Hatte das LG noch beweisrechtliche Bedenken ge-
auRert, so setzte dem das OLG Stuttgart mit Beschluss vom
18. August 2014 entgegen, dass ,,die Eroffnungsentscheidung
[...] [nur] erkennbar aussichtslose Falle ausfiltern, aber der
Hauptverhandlung ansonsten nicht vorgreifen [soll]. Insbe-
sondere in beweisrechtlich hochsensiblen Fallen besteht kei-
ne Veranlassung, dem Ergebnis der Beweisaufnahme in der
Hauptverhandlung im Rahmen des vergleichsweise defizita-
ren Beschlussverfahrens nach § 203 StPO vorzugreifen.“?
Das OLG ging seinerzeit von keinem erkennbar aussichts-
losen Fall, sondern von einer ,ungefihr gleiche[n] Wahr-
scheinlichkeit von Verurteilung und Nichtverurteilung® aus.?*

19 Zu den rechtlichen Bedenken und der umstrittenen Frage
der Zul&ssigkeit des hierdurch realisierten und bezweckten
Ausweichens vor Transparenz- und Ubernahmevorschriften
instruktiv Eichner, ZRP 2010, 5; Merkner/Sustmann, NZG
2010, 681; Fleischer/Schmolke, NZG 2009, 401; Weber/
Meckbach, BB 2008, 2022. De lege lata finden sich nunmehr
entsprechende Zurechnungsregelungen in 88 25 f. WpHG;
zuletzt novelliert durch das Gesetz zur Umsetzung der Trans-
parentrichtlinie-Anderungsrichtlinie vom 20. November 2015
(BGBI. 1 2015, S. 2029.).

0 pressemitteilung (Porsche SE) v. 26.10.2008, abrufbar
unter:
https://www.porsche-se.com/pho/de/press/newsarchive2008/?
pool=pho&id=2008-10-26.

1 Bekannt wurde diese Form des sog. hidden ownerships
auch im Zusammenhang mit den Beteiligungserwerben der
Schaeffler Gruppe an Continental oder des AWD an MLP:
dazu ndher Weber/Meckbach, BB 2008, 2022; Fleischer/
Schmolke, NZG 2009, 401.

22 pressemitteilung (LG Stuttgart) v. 25.4.2014, abrufbar
unter:

http://www.landgericht-stuttgart.de/pb/,L de/Startseite/PRESS
E+und+VERANSTAL TUNGEN/Neuer+Eintrag+Pressemitte
ilung/?LISTPAGE=1195716.

% OLG Stuttgart BeckRS 2014, 16657, Rn. 4.

% OLG Stuttgart BeckRS 2014, 16657, Rn. 4. Dogmatisch
ernstlich bedenkenswert rlickte das OLG bereits mit OLG
Stuttgart NStZ-RR 2012, 117, bei der Bestimmung des hin-
reichenden Tatverdachts vom Erfordernis einer ,,iberwiegend
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Der Tatbestand der Marktmanipulation zwischen Porsche-Verfahren und 1. FiMaNoG

Diese Beurteilung ist vor dem Hintergrund des dann in der
Hauptverhandlung gefundenen Ergebnisses nicht ohne Pikan-
terie. Zum einen will sich das OLG angesichts des Beweisan-
gebots der Staatsanwaltschaft zur Annahme einer Verurtei-
lungswahrscheinlichkeit veranlasst gesehen haben,® anderer-
seits erkannte das LG letzten Endes aber auf Freispruch; und
dies bekanntermafen in einer so ungewdhnlich eindeutigen
Art und Weise,? dass dies geradezu die Annahme eines be-
reits ex ante aussichtslosen Falles nahelegt. Wie also l&sst
sich eine solche Diskrepanz zwischen den Beurteilungen der
jeweiligen Spruchkérper in Ansehung der ihnen eingerdum-
ten Spielraume?’ und ihrer — und davon ist wohl auszugehen
— rechtmaBigen Nutzung erkléren? Zunéchst kann die im
Zwischenverfahren vorgenommene vorldufige Wirdigung
des Beweisangebots nicht eins-zu-eins mit der sich im
Hauptverfahren anschlielenden umfassenden Beweisauf-
nahme verglichen werden.?® Gleichwohl spricht aber fiir die
eingangs getroffene Beurteilung des LG, dass sie sich inso-
weit in dem Freispruch widerspiegelt; und das, obwohl es in
der Hauptverhandlung die durch das OLG aufgezeigten Be-
weismittel, wie etwa eine ,kritischere Befragung der Zeu-
gen“,”® beriicksichtigte.** Ohne die Entscheidung des OLG
hier abschliefend beurteilen zu wollen, muss aber klar sein,
dass den Betroffenen mit der Zulassung der Anklage eine
langwierige, belastende und ex post wohl auch unbegriindete
Hauptverhandlung aufgebirdet wurde. Wenn aber die Er¢ff-
nungsentscheidung nicht nur der Hauptverhandlung nicht
vorzugreifen hat, dann muss diese im Umkehrschluss aber
auch gleichermalien vor ebenso unbegriindeten Erdffnungen
bewahren.®* Die gleichwohl ergangene Erdffnungsentschei-
dung erscheint daher insoweit jedenfalls bedenkenswert,
wenn nicht sogar unverhéltnisméagig.

wahrscheinlichen Verurteilung® ab und lisst hierfiir seither in
Einzelféllen auch eine sog. ,,offene Beweislage geniigen.

%5 OLG Stuttgart BeckRS 2014, 16657, Rn. 37.

% Sjehe dazu Fn. 2.

%7 50 auch OLG Stuttgart BeckRS 2014, 16657, Rn. 5; dazu
auch BVerfG NStZ 2002, 606.

% Insoweit ebenso zutreffend OLG Stuttgart BeckRS 2014,
16657, Rn. 4.

% OLG Stuttgart BeckRS 2014, 16657, Rn. 37.

® Noch im Februar wurden eigens die Schlusspladoyers
unterbrochen, um bereits gehorte Zeugen abermals zu Vor-
géngen zu befragen, die im Rahmen des staatsanwaltlichen
Pladoyers als mutmaRlich entscheidungserheblich vorgetra-
gen wurden: Stuttgarter Nachrichten v. 25.2.2016, abrufbar
unter:
http://www.stuttgarter-nachrichten.de/inhalt.porsche-prozess-
urteil-verzoegert-sich.89f7bf9b-d42b-4e01-8f5a-5884f2a7ee6
7.html (1.4.2016).

%1 vgl. Ritscher, in: Graf (Hrsg.), Beck’scher Online-
Kommentar, Strafprozessordnung, 23. Ed. Stand: Februar
2016, § 204 Rn. 3.

¢) Problem 2: Vorsétzliche Zuwiderhandlung

Dass es dennoch dazu kam, ist aber wohl weniger einem
hauptverhandlungsfreudigen und den Wirtschaftseliten nach-
stellenden OLG, als vielmehr der Konzeption des Tatbestan-
des der Marktmanipulation geschuldet. Pars pro toto steht
dafir das Tatbestandsmerkmal der ,,vorsitzlichen Zuwider-
handlung®. So formuliert § 20a WpHG zwar ein Verbot,
Malnahmen vorzunehmen, die dazu geeignet sind Markt-
und Borsenpreis eines Finanzinstrumentes zu beeinflussen
(820a Abs. 1 WpHG). Das kann aber ersichtlich bereits
durch jeden Kauf oder Verkauf eines grofleren Aktienpakets
geschehen. Marktibliches Verhalten soll daher nicht verboten
werden (Abs. 2, Abs. 5 S. 1 Nr. 5).%

Die im Porsche-Verfahren mutmaBlich unrichtigen In-
formationen Uber Umstdnde — also die besagten Dementis
einer bestehenden Ubernahmeabsicht betreffend den VW-
Konzern — sollen dabei bis in das Jahr 2008 hinein verwirk-
licht worden sein. In jeder der mutmaRlich tatgegenstandli-
chen Mitteilungen habe man — so der Vorwurf der Staatsan-
waltschaft — entgegen eines damals bei Porsche intern bereits
gefassten Beschlusses — die Rede ist dabei von einem Uber-
nahmeszenario oder aber einer ,,verdeckten* Beschlusslage —
verlautbaren lassen, dass eben keine solche Ubernahmeab-
sicht bestiinde. Allerdings scheint es, soweit dies aus der
AuBenperspektive ersichtlich ist, teilweise auch um eher
mittelbare Aussagen, die einen entsprechenden Schluss nahe-
legten, gegangen zu sein. In einem zweiten Schritt wurde
unterstellt, dass diese mutmallich unrichtigen und irrefiih-
renden Verlautbarungen mit der Intention vorgenommen
wurden, auf das Preisniveau der VW-Aktie einzuwirken.

Erhebliche Darlegungs- und Beweisschwierigkeiten dirf-
ten sich dabei bereits hinsichtlich der Frage der Unrichtigkeit
bzw. den irreflihrenden Charakter der verlautbarten Umstan-
de gestellt haben. Insoweit sich ndmlich kein konkreter Ver-
stoR gegen Publizitatspflichten nachweisen lief}, war man
darauf angewiesen, einen Nachweis einerseits Uber die Por-
sche-intern bereits vorab bestehende verdeckte Beschlusslage
und andererseits Uber diesbezlgliche positive Kenntnis der
Angeklagten zu fuhren. Freilich erscheint nur schwer vor-
stellbar, dass die fur die spéteren Verlautbarungen verant-
wortlich gemachten Angeklagten von einer ggf. vorab im
durch die Familien Porsche und Piech dominierten Aufsichts-
rat beschlossenen Beschlusslage nichts wussten. Offenbar
konnte aber ein solcher Nachweis nicht gefuhrt werden.

Die Verdachtshypothese der Staatsanwaltschaft stltzte
sich im Ubrigen darauf, dass die Angeklagten die VW-Aktie
zu deckeln versuchten. Konnte der Preis der VW-Aktie nied-
rig gehalten werden, konnte der Zukauf weiterer Aktien oder
entsprechender Derivate fortgesetzt werden. Ein zu hoher
Kurs hatte womdglich Porsches Fremdkapitalbedarf Uberstra-
paziert.

%2 Klepsch (Fn. 8), § 38 Rn. 35. Zudem bestehen auch Safe-
Harbour-Regelungen zugunsten etwa von sog. Aktienriick-
kaufprogrammen oder KurspflegemalRnahmen (8 20a Abs. 3,
Abs. 5 S. 1 Nr. 4 WpHG); dazu n&her Hohn (Fn. 9), WpHG
§ 39 Rn. 49 ff., 76.
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Nachdem die Staatsanwaltschaft offenbar auch hierfur
beweisfallig blieb, bediente sie sich eines zweifelhaften
Kniffs. Sie modifizierte die Anklage dahingehend, dass es
den Angeklagten nicht um das Verhindern eines weiteren
Anstiegs, sondern vielmehr um ein Verhindern eines in einem
ohnehin fallenden Gesamtmarkt® weiteren Absinkens der
VW-Aktie ging. Damit verkehrte die Staatsanwaltschaft ihre
anfangliche Verdachtshypothese ins Gegenteil. Begriindet
sah sie dies wohl darin, dass es den Angeklagten um die
Bewahrung der Liquiditat Porsches und der der transaktions-
begleitenden Bank ging. Denn mit sinkendem Kurs der VW-
Aktien, die Porsche wohl gleichsam zur Sicherung der zu
ihrem Erwerb aufgenommenen Kredite eingesetzt haben
dirfte, drohten zusehends Nachbesicherungspflichten fallig
zu werden, die ihrerseits die Fremdkapitalmdglichkeiten
Porsches zu Ubersteigen drohten. Und nachdem man wohl
auch hinsichtlich dieses Liquiditatsrisikos beweisféllig blieb,
verwies die Staatsanwaltschaft auf die transaktionsbegleiten-
de Bank. Jedenfalls diese hétten gleichermalien erhebliche
Nachbesicherungspflichten fiir die umfangreichen Refinan-
zierungs- und derivatebedingten Eindeckungsgeschéfte tref-
fen missen. Mithin hétten die Angeklagten — so die Staats-
anwaltschaft — auch ein origindres Interesse an der Stiitzung
dieser Bank und damit an steigenden Kursen gehabt. Zudem
glaubte man, trat hierzu die Motivation — nachdem Plane
gescheitert sein dirften, wonach Porsche durch den Ab-
schluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertra-
ges Zugriff auf die Cash-Bestande VWs erhalten hatte —,
wenigstens zu einem fur Porsche glnstigen Kurs Cash durch
das Auflésen von Call-Optionen gegen Barausgleich erzielen
zu konnen. Dem damaligen Vernehmen nach, bestand im
Markt eine erhebliche Anzahl offener Leerverkaufspositio-
nen,* die — wiirde Porsche die eigene tatsachliche Beteili-
gungshohe an VW i.H.v. 74,1 % offenlegen — zu einem er-
heblichen Anstieg der VW-Aktie flihren durfte, da angesichts
des diesbezuglich geringen free floats mit einer Marktenge
(sog. squeeze-out)® und somit mit erheblichen Preisanstiegen
zu rechnen war.

Dieser Argumentationsschwenk der Staatsanwaltschaft
fuhrte aber bereits auf tatschlicher Ebene zu erheblichen
Konfusionen. Sonderbar mutet an, dass die Angeklagten
damit nicht nur im Interesse von Porsche, sondern gleichsam
im unternehmerischen Interesse der transaktionsbegleitenden
Bank gehandelt haben sollen, obgleich sie ihr gegeniber
freilich keine (geschéftsfihrenden) Pflichten trafen. Auch
dirfte hiergegen sprechen, dass damit auch zwei wirtschaft-

% Im Zeitraum von 2007 und 2008 machten sich bekanntlich
die Auswirkung der sog. Lehmann-Krise und der sich daran
anschlieBenden, sich sukzessiv ausweitenden Finanzkrise
bemerkbar.

* Instruktiv zum Instrument des Leerverkaufs Triig, NJW
2009, 3202; Mock, WM 2010, 2248.

% Zu diesem Zeitpunkt befanden sich weniger als 5 % der
VW-Aktien in Streubesitz, d.h. weder im Besitz Porsches
noch im Besitz des Landes Niedersachsens. Zu den straf-
rechtlichen Risiken bei einem Squeeze-out: Schlitt, NZG
2006, 925.

lich grundverschiedene Szenarien beschrieben sind, die sich
diametral gegeniber stehen. Man koénnte geradezu von einer
gesetzlich nicht vorgesehenen Wahlfeststellung sprechen.

Aus materiell-rechtlicher Sicht kénnte sich hier die Frage
stellen, ob es mit Blick auf den tatbestandlichen Vorwurf
dahinstehen kann, ob die Marktmanipulation eine Preisbeein-
flussung nach oben oder unten bezweckte. Dies ist freilich
unerheblich.*® Problematisch ist aber, dass die Staatsanwalt-
schaft in ihrem Anklagevorwurf diese Manipulationsrichtun-
gen alternativ miteinander verkniipfte. Ist man gewillt, die
zum Insiderstrafrecht ergangene Lafonta-Entscheidung des
EuGH?® insoweit zugrunde zu legen, so kénnte man meinen,
dass es auch im Rahmen der Marktmanipulation nicht darauf
ankame, ob der Téter zum Zeitpunkt der Tat ein Ansteigen
oder Abfallen des Kurses eines Finanzinstruments zu beein-
flussen sucht. Im Gegensatz zur Lafonta-Entscheidung, die
insoweit zundchst einmal nur klarstellt, dass auch solche
Insidergeschafte erfasst sein sollen, die die Volatilitat eines
Finanzinstruments auszunutzen versuchen, ist festzuhalten,
dass die Angeklagten hier gar nicht in einer vergleichbaren
Situation waren. Denn die jeweils durch die Staatsanwalt-
schaft in den Raum gestellten Verdachtshypothesen konnten
nur jeweils fur sich Bestand haben, hatten jedoch zu keinem
Zeitpunkt alternativ eintreten kdnnen. Mithin bleibt es bei fir
sich getrennt zu betrachtenden, inhaltlich diametral ver-
schiedentlichen Verdachtshypothesen, von denen letztere
nicht bereits zu Beginn des Verfahrens erhoben wurde. Damit
haben wir es tatsachlich mit einer Art wahldeutiger Anklage-
grundlage zu tun. Auf deren Basis lasst sich nicht sinnvoll die
Verurteilung nach einer der Alternativen als hinreichend
wahrscheinlich bezeichnen. Diese Erwagung unterstreicht die
Zweifel an einer rechtmaligen Er6ffnung des Hauptverfah-
rens, da die Anklageschrift den Angeschuldigten ,,[g]emal
8200 StPO [...] liber den gegen ihn erhobenen Vorwurf
(Informationsfunktion) [zu unterrichten] und [...] in personli-
cher und sachlicher Hinsicht den Gegenstand [zu bezeichnen
hat], Uber den das Gericht im Eroffnungsverfahren zu ent-
scheiden hat (Umgrenzungsfunktion)«.®

d) Problem 3: Preiseinwirkung auf ein Finanzinstrument

Neben diesen (beweis-) rechtlichen Inkonsistenzen bereitet
zudem das Tatbestandsmerkmal der Preiseinwirkung regel-
méalig ganz erhebliche tatsachliche Schwierigkeiten. Eine

% Klohn, NZG 2011, 934 (936).

% EuGH NZG 2015, 432.; dazu ausfihrlich Klghn, NZG
2015, 809.

% Dazu BGH wistra 2016; 86. Meyer-Gofner, Strafprozess-
ordnung, Kommentar, 58. Aufl. 2015, § 200 Rn. 2 m.w.N.;
Ritscher (Fn. 31), § 203 Rn. 1; ,Der Eroffnungsbeschluss
muss den gesamten Anklagevorwurf erschdpfend erfassen, er
kann nicht einzelne Teile der Anklage aussparen oder einer
spateren Entscheidung vorbehalten [bleiben].«; Meyer-
GoRner/Schmitt, Strafprozessordnung, Kommentar, 59. Aufl.
2016, 8 204 Rn. 6 m.w.N.; vgl. auch Schneider, in: Hannich
(Hrsg.), Karlsruher Kommentar zur Strafprozessordnung,
7. Aufl. 2013, § 207 Rn. 1 ff.
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Preiseinwirkung ist ein kinstliches, gegen die wahren wirt-
schaftlichen Verhéltnisse am Markt erfolgendes Erhohen,
Verringern oder Stabilisieren des Preises.*® Das setzt zu-
néchst einmal eine Handlung voraus, die geeignet ist, ein
kinstliches Preisniveau herbeizufiihren. Im Weiteren hat
diese kausal eine Preisbeeinflussung hervorzurufen.”” Wie ein
kiinstliches Kursniveau sowie eine Preiseinwirkung nachzu-
weisen ist, ist weitgehend ungeklart. Und eben jenen Kausali-
tatsnachweis zu erbringen, dirfte mit den fiir das Hauptver-
fahren mafgeblichen Mitteln des Strengbeweisverfahrens
eine echte Herausforderung darstellen. So blieb denn auch ein
umfangreiches Sachverstdndigen-Gutachten wohl auch oder
gerade aufgrund eines zu dieser Zeit ohnehin und damit die
Begutachtung erheblich erschwerenden volatilen Gesamt-
marktes weitgehend ergebnislos.

2. Der Tatbestand der Marktmanipulation im Lichte des
1. FiMaNoG*

Der Entwurf eines 1. Gesetzes zur Novellierung von Finanz-
marktvorschriften auf Grund europédischer Rechtsakte vom
8. Februar 2016 (1. FiMaNoG)* ist ein wichtiger Baustein
auf dem Weg zur sog. , Kapitalmarktunion®.** Als eines von
derzeit zwei geplanten Finanzmarktreformgesetzen liegt ihm
die bis zum 1. Juli 2016 in nationales Recht umzusetzende
Marktmissbrauchsrichtlinie (Market Abuse Direcive 1I, MAD
11)** sowie die unmittelbar Anwendung findende Marktmiss-
brauchsverordnung (Market Abuse Regulation, MAR)* zu-
grunde.

Das 1. FiMaNoG wird tiefgreifende Anderungen fir das
WpHG mit sich bringen. Davon sind neben verwaltungs-
rechtlichen, zuvorderst — in Umsetzung der freilich auch mit
der MAD 1l beabsichtigten (Mindest-)Harmonisierung*® —

¥ BGH NJW 2014, 1399; Klepsch (Fn. 8), § 38 Rn. 38.
“0vgl. Klshn, NZG 2011, 934 (935).

“! Beachte Fn. 7.

2 1. FiMaNoG, BT-Drs. 18/7482. Zur Stellungnahme des
Bundesrates v. 9. Mérz 2016 siehe 1. FiMaNoG, BT-
Drs. 18/7826.

* Kursorisch zur legislativen Einbettung im supranationalen
Kontext Weber, NJW 2016, 992; Heuer/Schiitt, BKR 2016,
45,

* Richtlinie 2014/57/EU des Européischen Parlaments und
des Rates v. 16. April 2014 Uber strafrechtliche Sanktionen
bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABI.
EU Nr. L173/179, S. 179; auch bekannt als CRIM-MAD
bzw. Straf-MMRL.

** Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parla-
ments und des Rates v. 14. April 2014 tber Marktmissbrauch
(Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richt-
linie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates
und der Richtlinie 2003/124/EG, 2003/125/EG und
2004/72/EG der Kommission, ABI. EU Nr. L 173/1, S. 1;
auch bekannt als MMVO.

*® Insoweit diirfte es sich dann auch um einen der ersten An-
wendungsfalle der Annexkompetenz i.S.v. Art. 83 Abs. 2
AEUV handeln: hierzu kritisch Schréder, HRRS 2013, 253;
Hauck, ZIS 2015, 336.

ordnungswidrigkeitenrechtliche und strafrechtliche Vor-
schriften betroffen. Bezweckt wird eine Verscharfung der
Sanktionsmdglichkeiten bei Insiderhandel und Marktmanipu-
lation sowie prozessual eine Stirkung der Uberwachungs-
und Eingriffsbefugnisse der Aufsichtsbehérden bei Markt-
missbrauch.’

Zunéchst einmal sieht das 1. FiMaNoG umfangreiche re-
daktionelle Anderungen vor.*® Konkret bedeutet dies, dass
das Verbot der Marktmanipulation, ihre Begehungsformen®
sowie die zul&ssigen Marktpraxen fortan unmittelbar in
Art. 12, 13 und 15 VO (EU) Nr. 596/2014 geregelt sind.*
Die dazugehdrigen Sanktionsnormen bleiben 8§ 38, 39
WpHG-E. Bei gleich bleibendem Strafrahmen sieht § 38
WpHG-E im Wesentlichen vor, dass (auch)

= eine Manipulation von Referenzwerten erfasst ist (Abs. 1
Nr. 3),%

= eine ausgeweitete Versuchsstrafbarkeit in den Fallen des
Abs. 1 Nr. 2, 3 und Abs. 2, 3 besteht (Abs. 4),

= fir die Félle des Abs. 1 Nr. 2 und 3 Qualifikationstatbe-
stande bestehen (Abs. 5)

= und eine leichtfertige Begehung nur noch in den Féllen
des Abs. 2 Nr. 1 méglich ist (Abs. 6).%

Nach § 39 WpHG-E ist ein nochmals ausgeweiteter Katalog
nebst einem ausdifferenzierten und erhdohten BulRgeldsystem
geplant.® Natiirliche Personen miissen danach kiinftig in
Abhéangigkeit des jeweiligen Verstoles mit GeldbuRen von
flnfhunderttausend bis fiinf Millionen Euro und juristische
Personen und Personenvereinigung sogar mit GeldbuRen —
entsprechend dem Prinzip des hdheren Betrages — entweder
von bis zu funfzehn Million oder aber — nahezu ruingsen — 15
Prozent des Gesamtumsatzes rechnen (8§ 39 Abs. 4a
WpHG-E).* Neben zahlreichen neuen verwaltungsrechtli-
chen und vor allem auch strafprozessualen Ermittlungsbefug-
nissen sei auch auf das nach dem Prinzip des sog. naming-
and-shaming funktionierende Instrument der BaFin der Be-
kanntmachung von MalRnahmen und Sanktionen wegen Ver-

*"1. FiMaNoG, BT-Drs. 18/7482, S. 1.

“8 Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (20).

* Die handelsgestiitzte Marktmanipulation findet sich in
Art. 12 Abs. 1 lit. a) und b) sowie die informationsgestitzte
Marktmanipulation in lit. c).

%0 vgl. 1. FiMaNoG, BT-Drs. 18/7482, S. 62.

8 MaRgeblich durfte dies wohl durch die LIBOR-
/EURIBOR-Manipulation angeregt worden sein (vgl. Art. 2
Abs. 2 Nr. 3 iV.m. Art. 12 Abs. 1 lit. d) VO [EU]
Nr. 596/2014). Allein hierfir besteht dann ein in jedem Fall
undbersichtlicher, 4-fach gestufter Blankettstraftatbestand:
88 38 Abs. 1 Nr. 3, 39 Abs. 3d Nr. 2b i.V.m. Art. 12 Abs. 1
lit. d), Art. 2 Abs. 2 Nr. 3 VO (EU) Nr. 596/2014. Hierzu
ebenso kritisch Bator, BKR 2016, 1 (6).

%2 1. FiMaNoG, BT-Drs. 18/7482, S. 18 f; siehe dazu auch
Teigelack/Dolff, BB 2016, 387 (392 ff.).

%3 1. FiMaNoG, BT-Drs. 18/7482, S. 19 ff.

% Umfassend dazu anhand eines frilheren Referentenentwurfs
Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (15 ff.).
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stéBen gegen die VO (EU) Nr. 596/2014 (8 40d WpHG-E)
aufmerksam gemacht.>

Auch wenn diese Novellierung vorhersehbar die Frage
der hinreichenden Bestimmtheit des Marktmissbrauchsrechts
(Art. 103 Abs. 2 GG) aufwerfen wird und diese ebenso vor-
hersehbar auch in Zukunft als (noch) verfassungsmagig be-
statigt werden dirfte, so bleiben gleichwohl erhebliche Zwei-
fel an mdglichen Effizienzgewinnen. Dies gilt vor allem ob
des einmal mehr gesteigerten Grades der Komplexitat des
Marktmissbrauchsrechts. Das 1. FiMaNoG wird nicht die fur
das Marktmissbrauchsrecht wiinschenswerte Entschlackung
bringen, sondern dieses um weitere Ausdifferenzierungen
erganzen, die letztlich jedoch wohl eher das Gegenteil der
eigentlich bezweckten Rechtssicherheit mit sich bringen
werden. Auch konnte das Gesetzgebungsverfahren bislang
keinen Beitrag zur Konkretisierung und vor allem Kontrastie-
rung der oben genannten diffusen Rechtsbegriffe des Tatbe-
standes der Marktmanipulation erkennen lassen.

Vor diesem Hintergrund wirde sich auch de lege ferenda
keine andere Bewertung des Porsche-Verfahrens ergeben.
Will sagen: Das Porsche-Verfahren zeigt auch uber das
1. FiMaNoG weiterhin Reformbedarf fir das Marktmiss-
brauchs(straf)recht auf.

IV. Riuckwirkungen des Strafverfahrens flr die ausste-
henden Zivilverfahren

Das Porsche-Verfahren wurde von Anbeginn von einer brei-
ten Fachoffentlichkeit verfolgt, die zu nicht geringen Teilen
in zivilrechtlichen Streitigkeiten in der Sache Porsche und
VW engagiert sein durfte. Daher stellt sich die Frage nach
etwaigen Wechselwirkungen zwischen den noch anhé&ngigen
Zivilverfahren® und dem nunmehr rechtskraftig abgeschlos-
senen Strafverfahren.

Materiell-rechtlich wenig Aussicht auf Erfolg durfte von
Anbeginn die Annahme gehabt haben, dass man im Falle
einer strafrechtlichen Verurteilung der Angeklagten auf der
Grundlage von § 823 Abs. 2 BGB auf diese personlich oder
auf Porsche als Unternehmen hétte zivilrechtlich Zugriff
nehmen kdnnen. Den 8§ 38 Abs. 2, 20a WpHG fehlt es aber
insoweit an einer individualschiitzenden Dimension, sodass
sie nach h.M. kein taugliches Schutzgesetz bilden.*’

Da es den Vertretern der mutmallich Geschadigten — die
im Wesentlichen aus den Reihen der (institutionellen) Leer-
verkaufer stammen dirften — aber nicht gelang, ein zivilrecht-
liches Verfahren in der fir sog. punitive damages und einem

*® 1. FiMaNoG, BT-Drs. 18/7482, S. 22 f; vgl. dazu auch
Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (19).

% Zu denkbaren zivilrechtlichen Anspruchsgrundlagen naher
Méllers, NZG 2014, 361 (364 ff.).

> Klepsch (Fn. 8), § 38 Rn. 4.; Krause, in: Schéch/Satzger/
Schafer/lgnor/Knauer (Hrsg.), Strafverteidigung, Revision
und die gesamten Strafrechtswissenschaften, Festschrift fur
Gunter Widmaier zum 70. Geburtstag 2008, S. 639 (647 f.);
vgl. dazu BVerfG BeckRS 2009, 18639, Rn. 5; Trig, in:
Leitner/Rosenau (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstrafrecht,
2016, WpHG § 38 Rn. 30.

anders gelagerten Anlegerschutz bekannten US-Jurisdiktion
anzustrengen,”® fehlt diesen vor allem auch das in diesen
Situationen fiir den Klager hilfreiche Instrument der anglo-
amerikanischen ,,Discovery®, im Rahmen derer der Beklagte
in einem Zivilverfahren auf klagerischen Antrag umfassend
Einblick in seine Akten zu geben hat. Ohne dieses Angriffs-
mittel, das dem deutschen Zivilrecht fremd ist, drohen die
Kléger jedoch nunmehr auch in den in deutscher Jurisdiktion
anhéangigen Verfahren beweisfallig zu werden.

Angesichts dieser beweisrechtlichen Probleme konnte
sich mit dem Strafverfahren eine Mdglichkeit bieten neue,
auch fur die Zivilverfahren relevante Tatsachen auszufor-
schen, da die Staatsanwaltschaft im Rahmen des Ermitt-
lungsverfahrens auf weitergehende hoheitliche Befugnisse —
wie etwa die Durchsuchung und Beschlagnahme — zuriick-
greifen konnte. Dies setzt aber voraus, dass — wenn diese
Beweise erst einmal erhoben worden sind — sie den Zivilkla-
gern zur Kenntnis gelangen. Bereits die Frage des ,,Ob* einer
Vereinbarkeit einer solchen Einsichtnahme mit den Zwecken
des Strafverfahrens ist fraglich.” Kénnte man diese Beden-
ken liberwinden, ist denkbar, dass sie als ,,Verletzte® nach
8 406e StPO Akteneinsicht erlangen. Nach BVerfGE BeckRS
2009, 18693 hat der ,,Antragsteller [...] ein berechtigtes Inte-
resse an der Akteneinsicht, [insoweit] [...] deliktische Scha-
densersatzanspriiche ohne Einsicht in die Ermittlungsakte
praktisch nicht [zu] substantiieren [wiren]“.*® RegelmaRig
wird ein solcher Antrag bei fehlender drittschiitzender Norm
— hier § 20a WpHG® — aus Griinden der Schutzbediirftigkeit
des Beschuldigten nach Abs. 2 abgelehnt werden.®? Auch die
hierzu formulierte Ausnahme des BVerfG scheint vorliegend
nicht gegeben, denn mit dem ergangenen Freispruch spricht
gleichermalen vieles, freilich ohne jede unmittelbare Ak-
zessorietat zwischen Straf- und Zivilverfahren,® fiir ein
Nichtbestehen weiterer zivilrechtlicher Anspriiche. Deshalb
bleibt nur noch eine im Wege des Zivilverfahrens anzuregen-
de, prozessvorbereitende Beiziehung der Strafakte nach § 273
ZPO.% Anders als wahrend des laufenden Verfahrens — wenn

%8 Naher Méllers, NZG 2014, 361 (367).

% Fur eine Einzelfallentscheidung Kondziela, MMR 2009,
295 (300).

®0 BVerfG BeckRS 2009, 18693, Rn. 6.

51 Naher Méllers, NZG 2014, 361 (367).

82 Instruktiv hierzu auch zur hybriden Stellung juristischer
Personen in diesem Zusammenhang Asholt, ZStW 126
(2014), 925.

% BGH NJW-RR 2011, 496 (497); siehe auch Foerste, in:
Musielak/Voit (Hrsg.), Zivilprozessordnung, Kommentar,
12. Aufl. 2015, § 286 Rn. 5, 9.

% Die Beiziehung kann auch ohne entsprechenden Partei-
antrag von Amts wegen erfolgen, wenngleich damit keine
Amtsermittlung (-sbefugnis) einhergeht: Foerste (Fn. 61),
§ 273 Rn. 3. Jedoch wohl immer dann zulassig, wenn Bezug-
nahme der Parteien erfolgt: BGH NJW 2004, 1324 (1325);
BVerfG NJW 2014, 1581 (1582); dabei fur einen Abwa-
gungsvorbehalt nach MalRgabe der Kriterien der 8§ 406e Abs.
2, 475 Abs. 2 S. 1 StPO: Saenger, in: Saenger, Zivilprozess-
ordnung, Handkommentar, 6. Aufl. 2015, § 273 Rn. 12.
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Der Tatbestand der Marktmanipulation zwischen Porsche-Verfahren und 1. FiMaNoG

also durch ein verfriihtes Gewahren der Akteneinsicht eine
Gefahrdung des Untersuchungserfolges zu befirchten stiinde
— ist zu erwarten, dass diesem Antrag des Zivilgerichts nun-
mehr stattgegeben wirde.

Daher tat die Verteidigung der Angeklagten sicherlich gut
daran, bereits im Strafverfahren genau darauf zu achten, ob
und inwieweit bestimmte Vorgange durch die Staatsanwalt-
schaft ausermittelt wurden und Eingang in die Akten fanden.

V. Fazit

In jedem Fall hat das Porsche-Verfahren schlaglichtartig die
tatbestandlichen Schwéchen des Tatbestandes der Marktma-
nipulation offenbart. Zudem diirfte das Verfahren letztlich
auch an einem nur schwer oder nicht zu fihrenden Nachweis
des subjektiven Tatbestandes gescheitert sein.®

Aus dogmatischer Sicht bleibt festzuhalten, dass die
Blankettgesetzgebungstechnik, aufgrund derer die Ausfillung
des materiellen Strafrechts in der Tat zivilrechtsakzessorisch
zu erfolgen hat, ein genuin strafprozessfeindliches Momen-
tum indiziert, da es — so es denn die Ermittlungen wahrend
des Verfahrens zulassen — die Umgrenzungsfunktion von
prozessualem Tatbegriff und Anklage zu unterlaufen droht.

Zweifelsohne bestehen zu Recht kriminalpolitische Inte-
ressen am Tatbestand der Marktmanipulation; ob dieser da-
raufhin jedoch zwingend als Straftatbestand auszugestalten
ist, darf einmal mehr bezweifelt werden. Denn die Strafbar-
keit der Marktmanipulation folgt mindestens auch wirt-
schaftspolitischen bzw. marktordnenden Interessen. Das
1. FiMaNoG — nunmehr seit dem 2. Juli 2016 in Kraft®® —
bringt jedenfalls eine signifikante Strafbarkeitsausdehnung;
sowohl mit Blick auf den sachlichen Anwendungsbereich als
auch das Sanktionsregime. Nur schwerlich zu beanstanden ist
dabei, dass die vielschichtigen in Frage stehenden Lebens-
sachverhalte auch weitgehend diffuse Rechtsbegriffe vorse-
hen; regelungstechnisch sind hierzu keine Alternativen er-
sichtlich. Diese faktischen Notwendigkeiten dirfen jedoch
nicht den Bestimmtheitsgrundsatz erodieren. Daher sollte die
Anwendung der Vorschrift des Tatbestandes der Marktmani-
pulation auch und insbesondere unter dem neuen Regelungs-
regime mit Augenmal} erfolgen. Mithin erklart sich denn
auch die bisherige Sanktionspraxis der BaFin, die eher von
Zurlickhaltung gepragt ist und gegebenenfalls verstérkt auf
die préventive Wirkung durchgefuhrter Untersuchungen und
kiinftig gegebenenfalls entsprechender Bekanntmachungen
setzt. Insoweit kann daher zumindest zuversichtlich stimmen,
dass das 1. FiMaNoG auch eine Starkung der Befugnisse der
BaFin — und damit der Fachbehdrde — vorsieht, die kinftig
auch in die Lage versetzt werden soll, eigenstandig Strafver-
folgung zu betreiben.®’

AbschlieRend sei noch auf die jlingsten Ermittlungen der
Staatsanwaltschaft Braunschweig im Zusammenhang mit der

% S0 auch Scheible/Kaufmann, NZWiSt 2014, 166 (169 f.).
*®BGBI. 1 2016, S. 1514.

¢ Hierzu indes kritisch Eggers/Gehrmann/Szesny, WiJ 2016,
123 (129 1.).

sog. VW-Abgas-Affare verwiesen.®® Sollte sich der beste-
hende Anfangsverdacht verdichten, wirde damit bereits ein
weiteres GroRverfahren in den Startléchern stehen. Ob und
inwieweit dieses dann erhellende Impulse fiir den Tatbestand
der Marktmanipulation zu setzen vermag, bleibt abzuwarten.

% Pressemitteilung (StA Braunschweig) v. 20.6.2016, abruf-
bar unter:
http://www.staatsanwaltschaften.niedersachsen.de/startseite/s
taatsanwaltschaften/braunschweig/presseinformationen/vw-
abgasaffaere--verdacht-der-marktmanipulation-144664.html.
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