
Rechtsanwalt Dr. Stefan Kirsch   Wirtschaftsstrafrecht – Wintersemester 2010/2011 

 

Wirtschaftsstrafrecht  
 

C. Nebenstrafrecht  

 

12. Stunde (24.1.2011 / 18:00 Uhr):  
Wertpapierhandelsrecht  

 

§ 38 WpHG (Strafvorschriften)  
 
(1) Mit Freiheitsstrafe bis zu fünf Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer  

1. entgegen § 14 Abs. 1 Nr. 1 ein Insiderpapier erwirbt oder veräußert oder  
2. a) als Mitglied des Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgans oder als persönlich  

     haftender Gesellschafter des Emittenten oder eines mit dem Emittenten verbundenen  
     Unternehmens,  
b)  auf Grund seiner Beteiligung am Kapital des Emittenten oder eines mit dem  
     Emittenten verbundenen Unternehmens,  
c)   auf Grund seines Berufs oder seiner Tätigkeit oder seiner Aufgabe  
      bestimmungsgemäß oder  
d)   auf Grund der Vorbereitung oder Begehung einer Straftat  

über eine Insiderinformation verfügt und unter Verwendung dieser Insiderinformation ei-
ne in § 39 Abs. 2 Nr. 3 oder 4 bezeichnete vorsätzliche Handlung begeht.  

(2) Ebenso wird bestraft, wer eine in § 39 Abs. 1 Nr. 1 oder Nr. 2 oder Abs. 2 Nr. 11 bezeich-
nete vorsätzliche Handlung begeht und dadurch  
1. auf den inländischen Börsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments, einer Ware im 

Sinne des § 2 Abs. 2c, einer Emissionsberechtigung im Sinne des § 3 Abs. 4 Satz 1 
des Treibhausgas-Emissionshandelsgesetzes oder eines ausländischen Zahlungsmittels 
im Sinne des § 51 des Börsengesetzes, 

2. auf den Preis eines Finanzinstruments an einem organisierten Markt in einem anderen 
Mitgliedstaat der Europäischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens über den Europäischen Wirtschaftsraum oder 

3. auf den Preis einer Ware im Sinne des § 2 Abs. 2c, einer Emissionsberechtigung im 
Sinne des § 3 Abs. 4 Satz 1 des Treibhausgas-Emissionshandelsgesetzes oder eines 
ausländischen Zahlungsmittels im Sinne des § 51 des Börsengesetzes an einem mit ei-
ner inländischen Börse vergleichbaren Markt in einem anderen Mitgliedstaat der Eu-
ropäischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens über den Eu-
ropäischen Wirtschaftsraum 

einwirkt. 
(3) In den Fällen des Absatzes 1 ist der Versuch strafbar. 
(4) Handelt der Täter in den Fällen des Absatzes 1 Nr. 1 leichtfertig, so ist die Strafe Frei-

heitsstrafe bis zu einem Jahr oder Geldstrafe. 
(5) Einer in Absatz 1 Nr. 1 oder 2 in Verbindung mit § 39 Abs. 2 Nr. 3 oder 4 oder in Absatz 

2 in Verbindung mit § 39 Abs. 1 Nr. 1 oder 2 oder Abs. 2 Nr. 11 genannten Verbotsvor-
schrift steht ein entsprechendes ausländisches Verbot gleich. 
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§ 39 WpHG (Bußgeldvorschriften)  
 
(1) Ordnungswidrig handelt, wer  

1. entgegen § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2, auch in Verbindung mit Abs. 4, jeweils in Verbin-
dung mit einer Rechtsverordnung nach Absatz 5 Satz 1 Nr. 2 oder 5 ein Geschäft vor-
nimmt oder einen Kauf- oder Verkaufsauftrag erteilt,  

2.  entgegen § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3, auch in Verbindung mit Abs. 4, oder einer Rechts-
verordnung nach Absatz 5 Satz 1 Nr. 3, eine Täuschungshandlung vornimmt, 

(…)  
(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsätzlich oder leichtfertig  

(…)  
3. entgegen § 14 Abs. 1 Nr. 2 eine Insiderinformation mitteilt oder zugänglich macht, 
4. entgegen § 14 Abs. 1 Nr. 3 den Erwerb oder die Veräußerung eines Insiderpapiers  

 empfiehlt oder auf sonstige Weise dazu verleitet, 
(…)  
11. entgegen § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, auch in Verbindung mit Abs. 4, oder einer 

Rechtsverordnung nach Absatz 5 Satz 1 Nr. 1, eine Angabe macht oder einen Umstand 
verschweigt,  

(…)  
(3) (…) 
(4) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fällen des Absatzes 1 Nr. 1 und 2 und des Absatzes 2 

Nr. 5 Buchstabe a, Nr. 7 und 11 mit einer Geldbuße bis zu einer Million Euro, in den Fäl-
len des Absatzes 1 Nr. 3 und 5 und des Absatzes 2 Nr. 2 Buchstabe c, e bis i und m bis p, 
Nr. 3 und 4, Nr. 5 Buchstabe c bis h und Nr. 6, 18, 24 und 25 und des Absatzes 3 Nr. 3 mit 
einer Geldbuße bis zu zweihunderttausend Euro, in den Fällen des Absatzes 2 Nr. 2 Buch-
stabe d, Nr. 5 Buchstabe b, Nr. 12 bis 14 und Nr. 16 und des Absatzes 3 Nr. 1 Buchstabe b 
mit einer Geldbuße bis zu hunderttausend Euro, in den übrigen Fällen mit einer Geldbuße 
bis zu fünfzigtausend Euro geahndet werden. 

(5) (…)  
 
§ 14 WpHG (Verbot von Insidergeschäften)  
 
(1) Es ist verboten,  

1.  unter Verwendung einer Insiderinformation Insiderpapiere für eigene oder fremde 
Rechnung oder für einen anderen zu erwerben oder zu veräußern, 

2.  einem anderen eine Insiderinformation unbefugt mitzuteilen oder zugänglich zu ma-
chen, 

3. einem anderen auf der Grundlage einer Insiderinformation den Erwerb oder die Ver-
äußerung von Insiderpapieren zu empfehlen oder einen anderen auf sonstige Weise 
dazu zu verleiten. 

(2) Der Handel mit eigenen Aktien im Rahmen von Rückkaufprogrammen und Maßnahmen 
zur Stabilisierung des Preises von Finanzinstrumenten stellen in keinem Fall einen Ver-
stoß gegen das Verbot des Absatzes 1 dar, soweit diese nach Maßgabe der Vorschriften 
der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur 
Durchführung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates - 
Ausnahmeregelungen für Rückkaufprogramme und Kursstabilisierungsmaßnahmen (ABl. 
EU Nr. L 336 S. 33) erfolgen. Für Finanzinstrumente, die in den Freiverkehr oder in den 
regulierten Markt einbezogen sind, gelten die Vorschriften der Verordnung (EG) Nr. 
2273/2003 entsprechend. 
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§ 20a WpHG (Verbot der Marktmanipulation)  
 
(1) Es ist verboten,  

1.  unrichtige oder irreführende Angaben über Umstände zu machen, die für die Bewer-
tung eines Finanzinstruments erheblich sind, oder solche Umstände entgegen beste-
henden Rechtsvorschriften zu verschweigen, wenn die Angaben oder das Verschwei-
gen geeignet sind, auf den inländischen Börsen- oder Marktpreis eines Finanzinstru-
ments oder auf den Preis eines Finanzinstruments an einem organisierten Markt in ei-
nem anderen Mitgliedstaat der Europäischen Union oder in einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum einzuwirken, 

2.  Geschäfte vorzunehmen oder Kauf- oder Verkaufsaufträge zu erteilen, die geeignet 
sind, falsche oder irreführende Signale für das Angebot, die Nachfrage oder den Bör-
sen- oder Marktpreis von Finanzinstrumenten zu geben oder ein künstliches Preisni-
veau herbeizuführen oder 

3.  sonstige Täuschungshandlungen vorzunehmen, die geeignet sind, auf den inländischen 
Börsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments oder auf den Preis eines Finanzin-
struments an einem organisierten Markt in einem anderen Mitgliedstaat der Europäi-
schen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens über den Europäi-
schen Wirtschaftsraum einzuwirken. 

Satz 1 gilt für Finanzinstrumente, die  
1.  an einer inländischen Börse zum Handel zugelassen oder in den regulierten Markt 

oder in den Freiverkehr einbezogen sind oder 
2.  in einem anderen Mitgliedstaat der Europäischen Union oder einem anderen Vertrags-

staat des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum zum Handel an einem 
organisierten Markt zugelassen sind. 

Der Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt oder der Einbeziehung in den regu-
lierten Markt oder in den Freiverkehr steht es gleich, wenn der Antrag auf Zulassung oder 
Einbeziehung gestellt oder öffentlich angekündigt ist. 
(2) Das Verbot des Absatzes 1 Satz 1 Nr. 2 gilt nicht, wenn die Handlung mit der zulässigen 
Marktpraxis auf dem betreffenden organisierten Markt oder in dem betreffenden Freiverkehr 
vereinbar ist und der Handelnde hierfür legitime Gründe hat. Als zulässige Marktpraxis gelten 
nur solche Gepflogenheiten, die auf dem jeweiligen Markt nach vernünftigem Ermessen er-
wartet werden können und von der Bundesanstalt als zulässige Marktpraxis im Sinne dieser 
Vorschrift anerkannt werden. Eine Marktpraxis ist nicht bereits deshalb unzulässig, weil sie 
zuvor nicht ausdrücklich anerkannt wurde. 
(3) Der Handel mit eigenen Aktien im Rahmen von Rückkaufprogrammen sowie Maßnahmen 
zur Stabilisierung des Preises von Finanzinstrumenten stellen in keinem Fall einen Verstoß 
gegen das Verbot des Absatzes 1 Satz 1 dar, soweit diese nach Maßgabe der Verordnung 
(EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchführung der Richtli-
nie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates - Ausnahmeregelungen für Rück-
kaufprogramme und Kursstabilisierungsmaßnahmen (ABl. EU Nr. L 336 S. 33) erfolgen. Für 
Finanzinstrumente, die in den Freiverkehr oder in den regulierten Markt einbezogen sind, 
gelten die Vorschriften der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 entsprechend. 
(4) Die Absätze 1 bis 3 gelten entsprechend für  

1.  Waren im Sinne des § 2 Abs. 2c, 
2.  Emissionsberechtigungen im Sinne des § 3 Abs. 4 Satz 1 des Treibhausgas-

Emissionshandelsgesetzes und 
3.  ausländische Zahlungsmittel im Sinne des § 51 des Börsengesetzes, 

die an einer inländischen Börse oder einem vergleichbaren Markt in einem anderen Mitglied-
staat der Europäischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens über den 
Europäischen Wirtschaftsraum gehandelt werden. 
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über  
(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung1, die der Zustim-
mung des Bundesrates bedarf, nähere Bestimmungen erlassen 

1.  Umstände, die für die Bewertung von Finanzinstrumenten erheblich sind, 
2. falsche oder irreführende Signale für das Angebot, die Nachfrage oder den Börsen- 

oder Marktpreis von Finanzinstrumenten oder das Vorliegen eines künstlichen Preis-
niveaus, 

3. das Vorliegen einer sonstigen Täuschungshandlung, 
4.  Handlungen und Unterlassungen, die in keinem Fall einen Verstoß gegen das Verbot 

des Absatzes 1 Satz 1 darstellen, und 
5.  Handlungen, die als zulässige Marktpraxis gelten, und das Verfahren zur Anerken-

nung einer zulässigen Marktpraxis. 
Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermächtigung durch Rechtsverordnung auf die 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht übertragen. Diese erlässt die Vorschriften im 
Einvernehmen mit den Börsenaufsichtsbehörden der Länder. 
(6) Bei Journalisten, die in Ausübung ihres Berufes handeln, ist das Vorliegen der Vorausset-
zungen nach Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 unter Berücksichtigung ihrer berufsständischen Regeln zu 
beurteilen, es sei denn, dass diese Personen aus den unrichtigen oder irreführenden Angaben 
direkt oder indirekt einen Nutzen ziehen oder Gewinne schöpfen. 
 

Besprechungsfall (10): „Scalping“  

(BGH, Urt. vom 06.11.2003 - 1 StR 24/03 = BGHSt 48, 373 = NJW 2004, 302)2  

 

O Redakteur der Fachzeitschrift „Der Aktionär“ und des Börsenbriefs „Neuer Markt Inside /  
Berater von mehrerer Aktienfonds  

K Einwerber von Geldmitteln  
 

 

(1) Welche Funktion hat das Verbot des Insiderhandels?  

(2) Erläutern Sie den Begriff „Primärinsider“.  

(3) Welche Funktion hat das Verbot der Marktmanipulation?  

(4) Welche Verhaltensweise wird als „scalping“ bezeichnet?  

(5) Was ist „frontrunning“?  

 

                                                 
1 S. „Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation (Marktmanipulations-
Konkretisierungsverordnung – MaKonV)“ vom 1.3.2005.  
2 Vgl. auch Hellmann/Beckemper Wirtschaftsstrafrecht, Stuttgart, 2004, Rn. 155 ff.; Tiedemann Wirtschaftsstraf-
recht, 2. Aufl. Köln 2008, Rn. 351.  


