
 

- 1 - 

 

Vorlesung Wirtschaftssteuerung durch Strafrecht I 
Sommersemester 2024 
Rechtswissenschaftliche Fakultät der Universität Freiburg 

 

 
Prof. Dr. Roland Hefendehl & Mitarbeiter:innen 

Institut für Kriminologie und Wirtschaftsstrafrecht  

  

Vorschriften aus dem WpHG, der MAR (Verordnung [EU] Nr. 596/2014) und des 
FinDAG für die Vorlesungsstunde Nr. 11 vom 10.7.2024 

 

§ 119 WpHG – Strafvorschriften [früher: § 38 WpHG] 

(1) Mit Freiheitsstrafe bis zu fünf Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer eine in § 120 […] 
Absatz 15 Nummer 2 bezeichnete vorsätzliche Handlung begeht und dadurch einwirkt auf 

1. den inländischen Börsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments, eines damit verbunde-
nen Waren-Spot-Kontrakts, einer Ware im Sinne des § 2 Absatz 5 oder eines ausländischen 
Zahlungsmittels im Sinne des § 51 des Börsengesetzes, 

2. den Preis eines Finanzinstruments oder eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts an 
einem organisierten Markt, einem multilateralen oder organisierten Handelssystem in ei-
nem anderen Mitgliedstaat oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens über den 
Europäischen Wirtschaftsraum, 

3. den Preis einer Ware im Sinne des § 2 Absatz 5 oder eines ausländischen Zahlungsmittels im 
Sinne des § 51 des Börsengesetzes an einem mit einer inländischen Börse vergleichbaren 
Markt in einem anderen Mitgliedstaat oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens 
über den Europäischen Wirtschaftsraum oder 

4. die Berechnung eines Referenzwertes im Inland oder in einem anderen Mitgliedstaat oder 
in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum. 

(2) […] 

(3) Ebenso wird bestraft, wer gegen die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) 
[…] verstößt, indem er 

1. entgegen Artikel 14 Buchstabe a ein Insidergeschäft tätigt, 

2. entgegen Artikel 14 Buchstabe b einem Dritten empfiehlt, ein Insidergeschäft zu tätigen, 
oder einen Dritten dazu verleitet oder 

3. entgegen Artikel 14 Buchstabe c eine Insiderinformation offenlegt. 

(4) Der Versuch ist strafbar. 

[…] 

 

§ 120 WpHG – Bußgeldvorschriften [früher: § 39 WpHG] 

(1) – (14) […] 

(15) Ordnungswidrig handelt, wer gegen die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verstößt, indem er vor-
sätzlich oder leichtfertig 

[…] 

2. entgegen Artikel 15 eine Marktmanipulation begeht, 

[…]. 
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§ 122 WpHG – Beteiligung der Bundesanstalt und Mitteilungen in Strafsachen [früher: § 40a 
WpHG] 

(1) Die Staatsanwaltschaft informiert die Bundesanstalt über die Einleitung eines Ermittlungsverfah-
rens, welches Straftaten nach § 119 betrifft. […] 

(2) Das Gericht teilt der Bundesanstalt in einem Verfahren, welches Straftaten nach § 119 betrifft, 
den Termin der Hauptverhandlung und die Entscheidung, mit der das Verfahren abgeschlossen 
wird, mit. 

(3) Der Bundesanstalt ist auf Antrag Akteneinsicht zu gewähren, sofern nicht schutzwürdige Interes-
sen des Betroffenen entgegenstehen oder der Untersuchungserfolg der Ermittlungen gefährdet 
wird. 

(4) […] 

 

§ 123 WpHG – Bekanntmachung von Maßnahmen [früher: § 40b WpHG] 

(1) Die Bundesanstalt kann unanfechtbare Maßnahmen, die sie wegen Verstößen gegen Verbote 
oder Gebote dieses Gesetzes getroffen hat, auf ihrer Internetseite öffentlich bekannt machen, so-
weit dies zur Beseitigung oder Verhinderung von Missständen nach § 6 Abs. 1 Satz 2 geeignet und 
erforderlich ist, es sei denn, diese Veröffentlichung würde die Finanzmärkte erheblich gefährden 
oder zu einem unverhältnismäßigen Schaden bei den Beteiligten führen. […] 

 

§ 137 WpHG – Übergangsvorschrift für Verstöße gegen die §§ 38 und 39 in der bis zum Ablauf des 
1. Juli 2016 geltenden Fassung dieses Gesetzes [früher: § 52 WpHG] 

 (1) Straftaten nach § 38 [= § 119 n.F.] in der bis zum Ablauf des 1. Juli 2016 geltenden Fassung 
werden abweichend von § 2 Absatz 3 des Strafgesetzbuches nach den zum Zeitpunkt der Tat gel-
tenden Bestimmungen geahndet. 

(2) Ordnungswidrigkeiten nach § 39 [= § 120 n.F.] in der bis zum Ablauf des 1. Juli 2016 geltenden 
Fassung können abweichend von § 4 Absatz 3 des Gesetzes über Ordnungswidrigkeiten nach den 
zum Zeitpunkt der Tat geltenden Bestimmungen geahndet werden. 

 

§ 4d FinDAG – Meldung von Verstößen; Verordnungsermächtigung 

(1) Die Bundesanstalt errichtet ein System zur Annahme von Meldungen über potentielle oder tat-
sächliche Verstöße gegen Gesetze, Rechtsverordnungen, Allgemeinverfügungen und sonstige Vor-
schriften sowie Verordnungen und Richtlinien der Europäischen Union, bei denen es die Aufgabe 
der Bundesanstalt ist, deren Einhaltung durch die von ihr beaufsichtigten Unternehmen und Perso-
nen sicherzustellen oder Verstöße dagegen zu ahnden. Die Meldungen können auch anonym abge-
geben werden. Sie können in englischer Sprache erfolgen. […] 
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Art. 7 MAR – Insiderinformationen 

(1) Für die Zwecke dieser Verordnung umfasst der Begriff „Insiderinformationen“ folgende Arten 
von Informationen: 
 

a)  nicht öffentlich bekannte präzise Informationen, die direkt oder indirekt einen oder mehrere 
Emittenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betreffen und die, wenn sie öffentlich 
bekannt würden, geeignet wären, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs damit 
verbundener derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen; […] 

(2) Für die Zwecke des Absatzes 1 sind Informationen dann als präzise anzusehen, wenn damit eine 
Reihe von Umständen gemeint ist, die bereits gegeben sind oder bei denen man vernünftigerweise 
erwarten kann, dass sie in Zukunft gegeben sein werden, oder ein Ereignis, das bereits eingetreten 
ist oder von den vernünftigerweise erwarten kann, dass es in Zukunft eintreten wird, und diese In-
formationen darüber hinaus spezifisch genug sind, um einen Schluss auf die mögliche Auswirkung 
dieser Reihe von Umständen oder dieses Ereignisses auf die Kurse der Finanzinstrumente oder des 
damit verbundenen derivativen Finanzinstruments, der damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakte 
oder der auf den Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekte zuzulassen. So können im Fall 
eines zeitlich gestreckten Vorgangs, der einen bestimmten Umstand oder ein bestimmtes Ereignis 
herbeiführen soll oder hervorbringt, dieser betreffende zukünftige Umstand bzw. das betreffende 
zukünftige Ereignis und auch die Zwischenschritte in diesem Vorgang, die mit der Herbeiführung 
oder Hervorbringung dieses zukünftigen Umstandes oder Ereignisses verbunden sind, in dieser Hin-
sicht als präzise Information betrachtet werden. […] 

 

Art. 8 MAR – Insidergeschäfte 

(1) Für die Zwecke dieser Verordnung liegt ein Insidergeschäft vor, wenn eine Person über Insider-
informationen verfügt und unter Nutzung derselben für eigene oder fremde Rechnung direkt oder 
indirekt Finanzinstrumente, auf die sich die Informationen beziehen, erwirbt oder veräußert. Die 
Nutzung von Insiderinformationen in Form der Stornierung oder Änderung eines Auftrags in Bezug 
auf ein Finanzinstrument, auf das sich die Informationen beziehen, gilt auch als Insidergeschäft, 
wenn der Auftrag vor Erlangen der Insiderinformationen erteilt wurde. In Bezug auf Versteigerun-
gen von Emissionszertifikaten oder anderen darauf beruhenden Auktionsobjekten, die gemäß der 
Verordnung (EU) Nr. 1031/2010 gehalten werden, schließt die Nutzung von Insiderinformationen 
auch die Übermittlung, Änderung oder Zurücknahme eines Gebots durch eine Person für eigene 
Rechnung oder für Rechnung eines Dritten ein.  

(2) Für die Zwecke dieser Verordnung liegt eine Empfehlung zum Tätigen von Insidergeschäften oder 
die Verleitung Dritter hierzu vor, wenn eine Person über Insiderinformationen verfügt und 
 

a)  auf der Grundlage dieser Informationen Dritten empfiehlt, Finanzinstrumente, auf die sich die 
Informationen beziehen, zu erwerben oder zu veräußern, oder sie dazu verleitet, einen sol-
chen Erwerb oder eine solche Veräußerung vorzunehmen, oder 

 b) auf der Grundlage dieser Informationen Dritten empfiehlt, einen Auftrag, der ein Finanzinstru-
ment betrifft, auf das sich die Informationen beziehen, zu stornieren oder zu ändern, oder sie 
dazu verleitet, eine solche Stornierung oder Änderung vorzunehmen. 
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(3) Die Nutzung von Empfehlungen oder Verleitungen gemäß Absatz 2 erfüllt den Tatbestand des 
Insidergeschäfts im Sinne dieses Artikels, wenn die Person, die die Empfehlung nutzt oder der Ver-
leitung folgt, weiß oder wissen sollte, dass diese auf Insiderinformationen beruht. 

(4) Dieser Artikel gilt für jede Person, die über Insiderinformationen verfügt, weil sie 
 

a)  dem Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan des Emittenten oder des Teilnehmers am 
Markt für Emissionszertifikate angehört; 

 b) am Kapital des Emittenten oder des Teilnehmers am Markt für Emissionszertifikate beteiligt 
ist; 

 c) aufgrund der Ausübung einer Arbeit oder eines Berufs oder der Erfüllung von Aufgaben Zu-
gang zu den betreffenden Informationen hat oder 

 d) an kriminellen Handlungen beteiligt ist. 

Dieser Artikel gilt auch für jede Person, die Insiderinformationen unter anderen Umständen als nach 
Unterabsatz 1 besitzt und weiß oder wissen müsste, dass es sich dabei um Insiderinformationen 
handelt. […] 

 

Art. 9 MAR – Legitime Handlungen 

[…] 

(5) Für die Zwecke der Artikel 8 und 14 stellt die bloße Tatsache, dass eine Person ihr Wissen dar-
über, dass sie beschlossen hat, Finanzinstrumente zu erwerben oder zu veräußern, beim Erwerb 
oder der Veräußerung dieser Finanzinstrumente nutzt, an sich noch keine Nutzung von Insiderinfor-
mationen dar. […] 

 

Art. 10 MAR – Unrechtmäßige Offenlegung von Insiderinformationen 

(1) Für die Zwecke dieser Verordnung liegt eine unrechtmäßige Offenlegung von Insiderinformatio-
nen vor, wenn eine Person, die über Insiderinformationen verfügt und diese Informationen gegen-
über einer anderen Person offenlegt, es sei denn, die Offenlegung geschieht im Zuge der normalen 
Ausübung einer Beschäftigung oder eines Berufs oder der normalen Erfüllung von Aufgaben. 

Dieser Absatz gilt für alle natürlichen oder juristischen Personen in den Situationen oder unter den 
Umständen gemäß Artikel 8 Absatz 4. 

(2) Für die Zwecke dieser Verordnung gilt die Weitergabe von Empfehlungen oder das Verleiten 
anderer, nachdem man selbst verleitet wurde, gemäß Artikel 8 Absatz 2 als unrechtmäßige Offen-
legung von Insiderinformationen gemäß diesem Artikel, wenn die Person, die die Empfehlung wei-
tergibt oder andere verleitet, nachdem sie selbst verleitet wurde, weiß oder wissen sollte, dass die 
Empfehlung bzw. Verleitung auf Insiderinformationen beruht. 
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Art. 12 MAR – Marktmanipulation 

(1) Für die Zwecke dieser Verordnung umfasst der Begriff „Marktmanipulation“ folgende Handlun-
gen: 
 

a)  Abschluss eines Geschäfts, Erteilung eines Handelsauftrags sowie jede andere Handlung, 
  

i)  der bzw. die falsche oder irreführende Signale hinsichtlich des Angebots, der Nachfrage 
oder des Preises eines Finanzinstruments, eines damit verbundenen Waren-Spot- Kontrakts 
oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekts gibt oder bei der dies 
wahrscheinlich ist, oder 

  
ii)  durch das bzw. die ein anormales oder künstliches Kursniveau eines oder mehrerer Finan-

zinstrumente, eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder eines auf Emissions-
zertifikaten beruhenden Auktionsobjekts sichert oder bei der dies wahrscheinlich ist; 

  es sei denn, die Person, die ein Geschäft abschließt, einen Handelsauftrag erteilt oder eine 
andere Handlung vornimmt, weist nach, dass das Geschäft, der Auftrag oder die Handlung 
legitime Gründe hat und im Einklang mit der zulässigen Marktpraxis gemäß Artikel 13 steht. 

 b) Abschluss eines Geschäfts, Erteilung eines Handelsauftrags und jegliche sonstige Tätigkeit 
oder Handlung, die unter Vorspiegelung falscher Tatsachen oder unter Verwendung sonstiger 
Kunstgriffe oder Formen der Täuschung den Kurs eines oder mehrerer Finanzinstrumente, ei-
nes damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhen-
den Auktionsobjekts beeinflusst oder hierzu geeignet ist; 

 c) Verbreitung von Informationen über die Medien einschließlich des Internets oder auf ande-
rem Wege, die falsche oder irreführende Signale hinsichtlich des Angebots oder des Kurses 
eines Finanzinstruments, eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder eines auf 
Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekts oder der Nachfrage danach geben oder bei 
denen dies wahrscheinlich ist oder ein anormales oder künstliches Kursniveau eines oder meh-
rerer Finanzinstrumente, eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder eines auf 
Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekts herbeiführen oder bei denen dies wahr-
scheinlich ist, einschließlich der Verbreitung von Gerüchten, wenn die Person, die diese Infor-
mationen verbreitet hat, wusste oder hätte wissen müssen, dass sie falsch oder irreführend 
waren; 

 d) Übermittlung falscher oder irreführender Angaben oder Bereitstellung falscher oder irrefüh-
render Ausgangsdaten bezüglich eines Referenzwerts, wenn die Person, die die Informationen 
übermittelt oder die Ausgangsdaten bereitgestellt hat, wusste oder hätte wissen müssen, dass 
sie falsch oder irreführend waren, oder sonstige Handlungen, durch die die Berechnung eines 
Referenzwerts manipuliert wird. 

(2) Als Marktmanipulation gelten unter anderem die folgenden Handlungen: 
 

a)  Sicherung einer marktbeherrschenden Stellung in Bezug auf das Angebot eines Finanzinstru-
ments. damit verbundener Waren-Spot-Kontrakte oder eines auf Emissionszertifikaten beru-
henden Auktionsobjekts oder die Nachfrage danach durch eine Person oder mehrere in Ab-
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sprache handelnde Personen mit der tatsächlichen oder wahrscheinlichen Folge einer unmit-
telbaren oder mittelbaren Festsetzung des Kaufs- oder Verkaufspreises oder anderen unlau-
teren Handelsbedingungen führt oder hierzu geeignet ist; 

 […] 

 d) Ausnutzung eines gelegentlichen oder regelmäßigen Zugangs zu den traditionellen oder elekt-
ronischen Medien durch Abgabe einer Stellungnahme zu einem Finanzinstrument, einem da-
mit verbundenen Waren-Spot-Kontrakt oder einem auf Emissionszertifikaten beruhenden 
Auktionsobjekt (oder indirekt zu dessen Emittenten), wobei zuvor Positionen bei diesem Fi-
nanzinstrument, einem damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakt oder einem auf Emissions-
zertifikaten beruhenden Auktionsobjekt eingegangen wurden und anschließend Nutzen aus 
den Auswirkungen der Stellungnahme auf den Kurs dieses Finanzinstruments, eines damit ver-
bundenen Waren-Spot-Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktions-
objekts gezogen wird, ohne dass der Öffentlichkeit gleichzeitig dieser Interessenkonflikt ord-
nungsgemäß und wirksam mitgeteilt wird; 

(3) Für die Anwendung von Absatz 1 Buchstaben a und b und unbeschadet der in Absatz 2 aufge-
führten Formen von Handlungen enthält Anhang I eine nicht erschöpfende Aufzählung von Indika-
toren in Bezug auf die Vorspiegelung falscher Tatsachen oder sonstige Kunstgriffe oder Formen der 
Täuschung und eine nicht erschöpfende Aufzählung von Indikatoren in Bezug auf falsche oder irre-
führende Signale und die Sicherung des Herbeiführung bestimmter Kurse […]. 
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Art. 14 MAR – Verbot von Insidergeschäften und unrechtmäßiger Offenlegung von Insiderinfor-
mationen 

Folgende Handlungen sind verboten: 
 

a)  das Tätigen von Insidergeschäften und der Versuch hierzu, 

 b) Dritten zu empfehlen, Insidergeschäfte zu tätigen, oder Dritte dazu zu verleiten, Insiderge-
schäfte zu tätigen, oder 

 c) die unrechtmäßige Offenlegung von Insiderinformationen. 

 

Art. 15 MAR – Verbot der Marktmanipulation 

Marktmanipulation und der Versuch hierzu sind verboten. 

 

Art. 17 MAR – Veröffentlichung von Insiderinformationen 

(1) Ein Emittent gibt der Öffentlichkeit Insiderinformationen, die unmittelbar diesen Emittenten be-
treffen, unverzüglich bekannt. 

Der Emittent stellt sicher, dass die Insiderinformationen in einer Art und Weise veröffentlicht wer-
den, die der Öffentlichkeit einen schnellen Zugang und eine vollständige, korrekte und rechtzeitige 
Bewertung ermöglicht, und dass sie gegebenenfalls in dem amtlich bestellten System gemäß Artikel 
21 der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates veröffentlicht werden. 
Der Emittent darf die Veröffentlichung von Insiderinformationen nicht mit der Vermarktung seiner 
Tätigkeiten verbinden. Der Emittent veröffentlicht alle Insiderinformationen, die er der Öffentlich-
keit mitteilen muss, auf seiner Website und zeigt sie dort während eines Zeitraums von mindestens 
fünf Jahren an. 

Dieser Artikel gilt für Emittenten, die für ihre Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel an ei-
nem geregelten Markt in einem Mitgliedstaat beantragt oder genehmigt haben, bzw. im Falle von 
Instrumenten, die nur auf einem multilateralen oder organisierten Handelssystem gehandelt wer-
den, für Emittenten, die für ihre Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel auf einem multila-
teralen oder organisierten Handelssystem in einem Mitgliedstaat erhalten haben oder die für ihre 
Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel auf einem multilateralen Handelssystem in einem 
Mitgliedstaat beantragt haben. 

 (2) – (4) […] 

(5) Zur Wahrung der Stabilität des Finanzsystems kann ein Emittent, bei dem es sich um ein Kredit-
institut oder ein Finanzinstitut handelt, auf eigene Verantwortung die Offenlegung von Insiderinfor-
mationen, einschließlich Informationen im Zusammenhang mit einem zeitweiligen Liquiditätsprob-
lem und insbesondere in Bezug auf den Bedarf an zeitweiliger Liquiditätshilfe seitens einer Zentral-
bank oder eines letztinstanzlichen Kreditgebers, aufschieben, sofern sämtliche nachfolgenden Be-
dingungen erfüllt sind: 
 

a)  die Offenlegung der Insiderinformationen birgt das Risiko, dass die finanzielle Stabilität des 
Emittenten und des Finanzsystems untergraben wird; 
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 b) der Aufschub der Veröffentlichung liegt im öffentlichen Interesse; 

 c) die Geheimhaltung der betreffenden Informationen kann gewährleistet werden, und 

 d) die gemäß Absatz 3 festgelegte zuständige Behörde hat dem Aufschub auf der Grundlage zu-
gestimmt, dass die Bedingungen gemäß Buchstaben a, b, und c erfüllt sind. […] 

 

Erwägungsgründe der MAR 

(24) Wenn eine juristische oder natürliche Personen im Besitz von Insiderinformationen für eigene 
Rechnung oder für Rechnung Dritter, sei es unmittelbar oder mittelbar, Finanzinstrumente, 
auf die sich diese Informationen beziehen, erwirbt oder veräußert bzw. zu erwerben oder zu 
veräußern versucht, sollte unterstellt werden, dass diese Person diese Informationen genutzt 
hat. Diese Annahme lässt die Verteidigungsrechte unberührt. […] 

  

(49) Die öffentliche Bekanntgabe von Insiderinformationen durch Emittenten ist von wesentli-
cher Bedeutung, um Insidergeschäften und der Irreführung von Anlegern vorzubeugen. Die 
Emittenten sollten daher verpflichtet werden, der Öffentlichkeit Insiderinformationen un-
verzüglich bekanntzugeben. Diese Verpflichtung kann jedoch unter besonderen Umstän-
den den berechtigten Interessen des Emittenten abträglich sein. Unter solchen Umständen 
sollte eine aufgeschobene Offenlegung erlaubt sein, vorausgesetzt, eine Irreführung der 
Öffentlichkeit durch den Aufschub ist unwahrscheinlich und der Emittent kann die Geheim-
haltung der Informationen gewährleisten. Der Emittent ist nur verpflichtet, Insiderinforma-
tionen offenzulegen, wenn er die Zulassung des Finanzinstruments zum Handel beantragt 
oder genehmigt hat. 

 

(54) […] [Satz 3:] Die Informationen über die eigenen Handelspläne und -strategien des Markt-
teilnehmers sollten nicht als Insiderinformationen betrachtet werden, obwohl Informatio-
nen über die Handelspläne und -strategien Dritter Insiderinformationen sein können. 

[…] 

 

 


