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BEGRUNDUNG

1. HINTERGRUND DES VORGESCHLAGENEN RECHTSAKTS

Mit der Anfang 2003 verabschiedeten Richtlinie 2003/6/EG
(Marktmissbrauchsrichtlinie) wurde ein umfassender Rahmen fiir die Bekdmpfung
von Insider-Geschiften und Marktmanipulation (zusammen ,,Marktmissbrauch®)
geschaffen. Die Richtlinie zielt darauf ab, das Anlegervertrauen und die
Marktintegritidt zu verbessern, indem sie Personen, die iiber Insider-Informationen
verfiigen, den Handel mit davon betroffenen Finanzinstrumenten untersagt und die
Manipulation der Mirkte durch Praktiken wie die Verbreitung von falschen
Informationen oder Geriichten und den Abschluss von Transaktionen, mit denen ein
anormales Kursniveau gesichert wird, verbietet.

Im Hinblick auf die Durchsetzung der Richtlinie 2003/6/EG miissen die
Mitgliedstaaten im Einklang mit ihrem jeweiligen nationalen Recht dafiir sorgen,
dass gegen die Verursacher von Verstolen gegen die nationalen Vorschriften zur
Umsetzung  der  Richtlinie = Verwaltungsmafinahmen  getroffen  oder
verwaltungsrechtliche Sanktionen verhdngt werden konnen. Das Recht der
Mitgliedstaaten, strafrechtliche Sanktionen zu verhingen, bleibt davon unbertihrt.

In dem Bericht der hochrangigen Gruppe zu Fragen der EU-Finanzaufsicht' gab
diese folgende Empfehlung ab: ,Ein solider Rahmen fiir Aufsicht und
Unternehmensfiihrung im Finanzsektor muss sich auf eine wirkungsvolle Aufsichts-
und Sanktionsordnung stiitzen konnen“. Nach Ansicht der Gruppe miissen die
Aufsichtsbehorden dazu iiber ausreichende Handlungsbefugnisse verfiigen und auf
gleichwertige, starke und abschreckende Sanktionsregelungen fiir alle
RechtsverstoBBe im Finanzbereich zuriickgreifen konnen, die wirksam durchgesetzt
werden sollten.

Gemaill Artikel 14 der Richtlinie 2003/6/EG miissen die zustindigen Behorden im
Interesse einer wirksamen Durchsetzung ,wirksame, verhéltnismédfige und
abschreckende Sanktionen* verhdngen konnen. Eine wirksame Durchsetzung héngt
dariiber hinaus von den Ressourcen der zustindigen Behorden sowie von ihren
Befugnissen und ihrer Bereitschaft zur Aufdeckung und Untersuchung von
Marktmissbrauch ab. Nach Ansicht der hochrangigen Gruppe ist jedoch derzeit keine
dieser Voraussetzungen erfiillt, und die Sanktionsregelungen der Mitgliedstaaten sind
generell schwach und heterogen.

Die Kommission hat daher eine Mitteilung® zu Sanktionsregelungen im
Finanzdienstleistungssektor  veroffentlicht. Dieser Mitteilung zufolge sind
strafrechtliche Sanktionen, insbesondere Geféngnisstrafen, generell als starkes Signal
anzusehen, das den abschreckenden Charakter von Sanktionen bei angemessener
Anwendung durch die Strafjustiz erhdhen konnte. Strafrechtliche Sanktionen eignen
sich jedoch moglicherweise nicht fiir alle Arten von VerstoBBen und fiir jeden Fall. In

Bericht der hochrangigen Gruppe zu Fragen der EU-Finanzaufsicht, Briissel, 25.2.2009, S. 23.
Europdische Kommission, Mitteilung 1iiber die Stirkung der Sanktionsregelungen im
Finanzdienstleistungssektor, KOM(2010) 716 endg. vom 8. Dezember 2010.
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ihrer Mitteilung kiindigt die Kommission daher an zu priifen, ob und in welchen
Bereichen die Einflihrung strafrechtlicher Sanktionen und die Festlegung von
Mindestvorschriften zur Bestimmung von Straftaten und Sanktionen wesentlich zur
Gewdihrleistung einer wirksamen Umsetzung der EU-
Finanzdienstleistungsvorschriften beitragen kdnnten.

Der Vorschlag entspricht dem Ansatz, der in der Mitteilung ,,Auf dem Weg zu einer
europdischen Strafrechtspolitik — Sicherstellung der wirksamen Umsetzung der EU-
Politik durch das Strafrecht vom 20. September 2011° dargelegt ist. Dazu zihlt eine
faktengestiitzte Bewertung der vorhandenen nationalen Durchsetzungsregelungen
und des Mehrwerts gemeinsamer strafrechtlicher Mindestvorschriften der EU, wobei
die Grundsidtze der Notwendigkeit, VerhdltnismiBigkeit und Subsidiaritit
beriicksichtigt wurden.

Im Einklang mit dem ,,Stockholmer Programm® und den Schlussfolgerungen des
Rats ,Justiz und Inneres zur Verhinderung von Wirtschaftskrisen und die
Unterstiitzung der Wirtschaftstitigkeit vom 22. April 2010* hat die Europiische
Kommission die Anwendung der nationalen Rechtsvorschriften zur Umsetzung der
Marktmissbrauchsrichtlinie gepriift und dabei einige Probleme festgestellt, die die
Marktintegritit und den Anlegerschutz beeintriachtigen. Dazu zdhlt die Tatsache, dass
die derzeit verfiigbaren Sanktionen zur Bekdmpfung von Marktmissbrauch nicht
wirkungsvoll und abschreckend genug sind, so dass die Richtlinie nicht wirksam
durchgesetzt werden kann. Zudem ist in den einzelnen Mitgliedstaaten ganz
unterschiedlich  definiert, welche Fille des Insiderhandels oder der
Marktmanipulation als Straftaten zu betrachten sind. Beispielsweise sind in fiinf
Mitgliedstaaten fiir die Weitergabe von Insider-Informationen durch Primérinsider
keine strafrechtlichen Sanktionen vorgesehen, und in acht Mitgliedstaaten gibt es
keine entsprechenden Sanktionen fiir die Weitergabe durch Sekundirinsider. In
einem Mitgliedstaat sind gegenwirtig keine strafrechtlichen Sanktionen fiir Insider-
Geschiéfte durch Primérinsider vorgesehen, und in vier Mitgliedstaaten stehen solche
Sanktionen nicht fiir Marktmanipulation zur Verfiigung. Da Marktmissbrauch
grenziiberschreitend erfolgen kann, beeintrachtigen diese unterschiedlichen
Herangehensweisen den Binnenmarkt und geben Titern die Moglichkeit,
missbrauchliche Praktiken in Landern durchzufiihren, in denen der jeweilige Verstof3
nicht strafrechtlich geahndet wird.

Mindestvorschriften in Bezug auf Straftaten und strafrechtliche Sanktionen fiir
Marktmissbrauch, die in nationales Strafrecht umgesetzt und von der Strafjustiz der
Mitgliedstaaten angewandt werden, konnten zur Sicherung der Wirksamkeit der EU-
Politik beitragen, da sie die gesellschaftliche Missbilligung dieser Taten auf eine

KOM(2011) 573 endg.

In seinem am 2.12.2009 verabschiedeten ,,Stockholmer Programm — Ein offenes und sicheres Europa
im Dienste und zum Schutz der Biirger unterstrich der Europidische Rat die Notwendigkeit der
Regulierung der Finanzmérkte und der Verhinderung von Missbrauch und forderte die Mitgliedstaaten
und die Kommission auf, Marktmissbrauch und Finanzdelikte frithzeitig zu erkennen. Nach den
Schlussfolgerungen des Rates ,,Justiz und Inneres” iiber die Verhinderung von Wirtschaftskrisen und
die Unterstiitzung der Wirtschaftstitigkeit konnte erwogen werden, ob eine Angleichung der
Strafrechtsbestimmungen in Bezug auf schwere Kursmanipulationen und andere missbrduchliche
Handlungen im Zusammenhang mit den Wertpapiermérkten moglich und gegebenenfalls angebracht ist.
Siehe Dok. 8920/10 vom 22.4.2010 und Dok. 7881/10 vom 29.3.2010.
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qualitativ andere Art deutlich machen als verwaltungsrechtliche Sanktionen oder
zivilrechtliche Ausgleichsmechanismen. Strafrechtliche Verurteilungen wegen
Marktmissbrauchs, die oft mit einer intensiven Medienberichterstattung einhergehen,
erh6hen den Abschreckungseffekt, da sie potenziellen Tatern vor Augen fiithren, dass
die Behorden ernsthafte  Durchsetzungsmaflnahmen  ergreifen, die zu
Geféngnisstrafen oder sonstigen strafrechtlichen Sanktionen und einer Eintragung in
das Strafregister fiihren konnen. Gemeinsame Mindestvorschriften fiir die Definition
der schwersten Formen des Marktmissbrauchs als Straftaten erleichtern die
Zusammenarbeit der Durchsetzungsbehorden in der EU, insbesondere da solche
RechtsverstoBe oft grenziibergreifend begangen werden.

Auch wenn bereits seit 2003 auf EU-Ebene Vorschriften zur Verhinderung und
Bekdmpfung von Marktmissbrauch in Kraft sind, hat das System den gewonnenen
Erfahrungen zufolge bisher die erwiinschte Wirkung — einen wirksamen Beitrag zum
Schutz der Finanzmaérkte zu leisten — verfehlt. Wihrend die vorgesehene Verordnung
(EU) Nr. ... des Europiischen Parlaments und des Rates iiber Insider-Geschifte und
Marktmanipulation Vorschlidge zur Stirkung und Sicherstellung der Kohérenz der
verwaltungsrechtlichen Sanktionen enthilt, mit denen andere zentrale Probleme des
bestehenden Systems behoben werden sollen, werden die Mitgliedstaaten im
vorliegenden Vorschlag verpflichtet, Mindestvorschriften fiir die Definition der
schwersten Formen des Marktmissbrauchs als Straftaten sowie fiir die Mindesthdhe
der damit verbundenen strafrechtlichen Sanktionen zu erlassen.

ERGEBNISSE DER BERATUNGEN MIT DEN INTERESSIERTEN
PARTEIEN UND DER FOLGENABSCHATZUNGEN

Diese Initiative ist das Ergebnis von Konsultationen mit allen wichtigen Akteuren,
einschlieBlich Behorden (staatliche Stellen und Wertpapierregulierungsbehdrden),
Emittenten, Mittler und Anleger.

Sie  basiert zudem auf dem vom  Ausschuss der Europidischen
Wertpapieraufsichtsbehorden  (CESR)  verdffentlichten  Bericht zu  den
administrativen und strafrechtlichen MaBnahmen und Sanktionen, die in den
Mitgliedstaaten ~ gemidB der Marktmissbrauchsrichtlinie  verfiigbar  sind’.
Berticksichtigt werden ferner die Ergebnisse der Konsultation, die die Kommission
im Anschluss an ihre Mitteilung iiber die Stirkung der Sanktionsregelungen im
Finanzdienstleistungssektor durchgefiihrt hat.

Am 12. November 2008 veranstaltete die Europdische Kommission eine offentliche
Konferenz zur Uberpriifung der Rechtsvorschriften zum Marktmissbrauch®. Am
20. April 2009 leitete die Europdische Kommission eine Sondierung zur
Uberpriifung der Marktmissbrauchsrichtlinie ein. Dabei gingen 85 Beitriige bei den
Kommissionsdienststellen ein. Die nicht vertraulichen Stellungnahmen kénnen auf
der Website der Kommission eingesehen werden’.

5

CESR/08-099 Februar 2008.

Siehe http://ec.europa.eu/internal market/securities/abuse/12112008_conference_de.htm.
Siehe http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2009/market _abuse en.htm.
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Am 28.Juni 2010 leitete die Kommission eine offentliche Konsultation zur
Uberarbeitung der Richtlinie ein, die am 23. Juli 2010 abgeschlossen wurde®. Dabei
gingen 96 Beitrdge bei den Kommissionsdienststellen ein. Die nicht vertraulichen
Stellungnahmen kénnen auf der Website der Kommission eingesehen werden’.
Anhang 2 der Folgenabschitzung enthilt eine Zusammenfassung'’. Am 2. Juli 2010
veranstaltete die Europdische Kommission eine weitere 6ffentliche Konferenz zur
Uberpriifung der Marktmissbrauchsrichtlinie''.

Im Rahmen ihrer Politik einer besseren Rechtsetzung hat die Kommission eine
Folgenabschdtzung ~ vorgenommen, in  deren  Rahmen  verschiedene
Handlungsalternativen analysiert wurden. Bei diesen Vorbereitungsmaflnahmen
wurden auch politische Optionen hinsichtlich strafrechtlicher Sanktionen erwogen. In
der Folgenabschitzung gelangte die Kommission zu dem Schluss, dass eine
Verpflichtung der Mitgliedstaaten, strafrechtliche Sanktionen fiir die schwersten
Formen des Marktmissbrauchs einzufithren, wesentlich zu einer wirksamen
Umsetzung der EU-Politik im Bereich des Marktmissbrauchs beitragen kann. In
Kombination mit den in der vorgeschlagenen Verordnung (EU) Nr.... des
Europdischen Parlaments und des Rates tiber Insider-Geschifte und
Marktmanipulation vorgesehenen politischen Mallnahmen diirfte sich dies positiv auf
das Anlegervertrauen auswirken und die Stabilitit der Finanzmirkte weiter
verbessern.

RECHTLICHE ASPEKTE DES VORSCHLAGS
Rechtsgrundlage

Dieser Vorschlag stiitzt sich auf Artikel 83 Absatz 2 AEUV.
Subsidiaritit und VerhiltnismiBigkeit

Nach dem Subsidiarititsprinzip (Artikel 5 Absatz 3 EU-Vertrag) wird die Union nur
titig, sofern und soweit die angestrebten Ziele auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht
ausreichend erreicht werden konnen und daher wegen ihres Umfangs oder ihrer
Wirkungen besser auf EU-Ebene zu verwirklichen sind.

Marktmissbrauch kann grenziibergreifend erfolgen und beeintrdchtigt die Integritat
der zunehmend integrierten Finanzmérkte in der EU. Die unterschiedlichen
Herangehensweisen der Mitgliedstaaten an die Verhdngung von Sanktionen fiir
Marktmissbrauch geben moglichen Tétern die Moglichkeit, Verstofe dort zu
begehen, wo die Sanktionen am wenigsten streng sind. Dies beeintridchtigt sowohl
die abschreckende Wirkung der nationalen Sanktionsregelungen als auch die
Durchsetzung des EU-Rechtsrahmens zur Bekdmpfung des Marktmissbrauchs. EU-
weite Mindestvorschriften zu den Arten des Marktmissbrauchs, die als Straftaten
anzusehen sind, kdnnten zur Behebung dieses Problems beitragen.

Siche http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/mad/consultation_paper.pdf.
Siche http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2010/mad_en.htm.

Der Folgenabschétzungsbericht findet sich unter
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/abuse/index_de.htm.
Eine Zusammenfassung der Diskussionen ist in Anhang 3 der Folgenabschétzung enthalten.
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3.3.

3.3.1

3.3.2.

3.3.3.

3.3.4.

Vor diesem Hintergrund erscheinen MaBnahmen auf EU-Ebene im Sinne des
Grundsatzes der Subsidiaritét als angebracht.

Nach dem Grundsatz der VerhiltnismaBigkeit miissen Mainahmen gezielt sein und
diirfen nicht iiber das zur Erreichung der Ziele erforderliche Mal3 hinausgehen. An
diesem Grundsatz orientierte sich der gesamte Prozess von der Ermittlung und
Bewertung alternativer politischer Optionen bis zur Abfassung dieses Vorschlags.

Einzelerliuterung zum Vorschlag
Straftaten

In Artikel 3 in Verbindung mit Artikel 2 des vorliegenden Vorschlags ist dargelegt,
welche RechtsverstoBBe im Bereich des Marktmissbrauchs von den Mitgliedstaaten
als Straftaten betrachtet und daher strafrechtlich geahndet werden sollten.

Zwei Arten missbrauchlichen Verhaltens, ndmlich Insider-Geschifte und
Marktmanipulation, sollten als Straftaten gelten, wenn sie vorsitzlich begangen
werden. Versuchte Insider-Geschéfte und Marktmanipulation sollten ebenfalls
strafrechtlich geahndet werden konnen.

Der Straftatbestand der Insider-Geschéfte sollte sich auf Personen beschrinken, die
Insider-Informationen besitzen, von denen sie wissen, dass es sich um Insider-
Informationen handelt. Der Straftatbestand der Marktmanipulation ist nicht auf einen
bestimmten Personenkreis beschriankt.

Anstiftung, Beihilfe und Versuch

Artikel 4 stellt sicher, dass auch Anstiftung und Beihilfe zu diesen Straftaten in den
Mitgliedstaaten strafrechtlich geahndet werden konnen. Der Versuch, eine der in den
Artikeln 3 und 4 definierten Straftaten zu begehen, wird ebenfalls von der Richtlinie
erfasst, mit Ausnahme einer nicht ordnungsgemiBlen Weitergabe von Insider-
Informationen und der Verbreitung von Informationen, die falsche oder irrefiihrende
Signale aussenden, da eine Einstufung solcher Versuche als Straftaten nicht als
angemessen erschiene.

Strafrechtliche Sanktionen

In Artikel 5 werden die Mitgliedstaaten verpflichtet, die notwendigen MaBBnahmen zu
ergreifen, um sicherzustellen, dass die in den Artikeln 3 und 4 definierten Straftaten
strafrechtlichen Sanktionen unterliegen. Die Sanktionen sollten wirksam,
verhéltnisméBig und abschreckend sein.

Verantwortlichkeit juristischer Personen

Artikel 6 verpflichtet die Mitgliedstaaten, dafiir zu sorgen, dass juristische Personen
fiir die in den Artikeln 3 und 4 definierten Straftaten zur Verantwortung gezogen
werden konnen.

DE
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AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Der Vorschlag hat keine Auswirkungen auf den Haushalt der Europdischen Union.
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2011/0297 (COD)
Vorschlag fiir
RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

iiber strafrechtliche Sanktionen fiir Insider-Geschiifte und Marktmanipulation

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag liber die Arbeitsweise der Europédischen Union, insbesondere auf Artikel 83
Absatz 2,

auf Vorschlag der Europédischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme des Européischen Wirtschafts- und Sozialausschusses'?,

gemil dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1)

)

€)

Ein integrierter und effizienter Finanzmarkt setzt Marktintegritdt voraus. Das reibungslose
Funktionieren der Wertpapiermirkte und das Vertrauen der Offentlichkeit in die Mirkte sind
Voraussetzungen flir Wirtschaftswachstum und Wohlstand. Marktmissbrauch verletzt die
Integritit der Finanzmirkte und untergriibt das Vertrauen der Offentlichkeit in Wertpapiere und
Derivate.

Gemal der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Insider-
Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch)”> miissen die Mitgliedstaaten
sicherstellen, dass die zustdndigen Behdrden iiber die fiir die Aufdeckung und Untersuchung
von Marktmissbrauch erforderlichen Befugnisse verfiigen. Unbeschadet des Rechts der
Mitgliedstaaten zur Verhdngung strafrechtlicher Sanktionen miissen die Mitgliedstaaten gemif3
der Richtlinie 2003/6/EG zudem dafiir sorgen, dass gegen die Verursacher von Verstof3en gegen
die nationalen Vorschriften zur Umsetzung der Richtlinie Verwaltungsmaflnahmen getroffen
oder verwaltungsrechtliche Sanktionen verhdngt werden kdnnen.

GemiB dem Bericht der hochrangigen Gruppe zu Fragen der EU-Finanzaufsicht muss sich ein
solider Rahmen fiir Aufsicht und Unternehmensfithrung im Finanzsektor auf eine wirkungsvolle
Aufsichts- und Sanktionsordnung stlitzen konnen.Nach Ansicht der Gruppe sollten die
Aufsichtsbehdrden dazu mit ausreichenden Handlungsbefugnissen ausgestattet sein und auf

ABLCI...]vom[...], S. [...].
ABL. L 16 vom 12.4.2003, S. 16.
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gleichwertige, starke und abschreckende Sanktionsregelungen fiir alle Rechtsverstofe im
Finanzbereich zuriickgreifen konnen, die wirksam durchgesetzt werden sollten. Den
Schlussfolgerungen der Gruppe zufolge sind die Sanktionsregelungen der Mitgliedstaaten
jedoch generell schwach und heterogen.

Ein gut funktionierender Rechtsrahmen zur Bekdmpfung des Marktmissbrauchs bedarf einer
wirksamen Umsetzung. Eine Priifung der nationalen Regelungen zu verwaltungsrechtlichen
Sanktionen im Rahmen der Richtlinie 2003/6/EG ergab, dass nicht alle zustdndigen nationalen
Behorden iiber simtliche erforderlichen Befugnisse verfiigen, um Félle von Marktmissbrauch
angemessen ahnden zu kdnnen. Insbesondere sind nicht in allen Mitgliedstaaten Geldbuf3en fiir
Insider-Geschéfte und Marktmanipulation vorgesehen, und die Hohe dieser Sanktionen variiert
in den einzelnen Mitgliedstaaten betrédchtlich.

Die Einfiihrung verwaltungsrechtlicher Sanktionen durch die Mitgliedstaaten hat sich nicht als
ausreichend erwiesen, um die Einhaltung der Vorschriften zur Verhinderung und Bekdmpfung
von Marktmissbrauch sicherzustellen.

Es ist daher unverzichtbar, die Einhaltung der Vorschriften durch die Einfiihrung von
strafrechtlichen Sanktionen zu unterstiitzen, die die gesellschaftliche Missbilligung auf eine
qualitativ andere Art deutlich machen als verwaltungsrechtliche Sanktionen. Werden die
schwersten Formen des Marktmissbrauchs als Straftaten definiert, so werden klare rechtliche
Grenzen gezogen, die ein solches Verhalten als inakzeptabel kennzeichnen und der
Offentlichkeit und moglichen Titern signalisieren, dass die zustindigen Behdrden solche
Rechtsverstofe sehr ernst nehmen.

Nicht alle Mitgliedstaaten sehen bisher strafrechtliche Sanktionen fiir einige Formen schwerer
Verstofle gegen die nationalen Rechtsvorschriften zur Umsetzung der Richtlinie 2003/6/EG vor.
Diese Unterschiede verringern die Einheitlichkeit der Arbeitsbedingungen im Binnenmarkt und
konnen mogliche Téter dazu verleiten, Marktmissbrauch in Mitgliedstaaten zu begehen, in
denen dies nicht strafrechtlich geahndet wird. Zudem gibt es bisher kein EU-weites
Einvernehmen dariiber, welche Verhaltensweisen als derart schwere Versto3e anzusehen sind.
Daher sollten Mindestvorschriften fiir die Definition von Straftaten, die von natiirlichen und
juristischen Personen begangen werden, sowie fiir die Bestimmung der anwendbaren
Sanktionen festgelegt werden. Gemeinsame Mindestvorschriften wiirden dariiber hinaus
effizientere Ermittlungsmethoden und eine wirksame Zusammenarbeit in und zwischen den
Mitgliedstaaten ermdglichen. Eine strafrechtliche Verurteilung wegen Marktmissbrauchs ist oft
von einer intensiven Medienberichterstattung begleitet, was auf mdgliche Téater abschreckend
wirken kann, da dies der Offentlichkeit die Entschlossenheit der Behdrden bei der Bekimpfung
des Marktmissbrauchs deutlich macht.

Die Einfiihrung strafrechtlicher Sanktionen fiir die schwerwiegendsten Verstof8e im Bereich des
Marktmissbrauchs ist daher fiir die wirksame Umsetzung der EU-Politik zur Bekdmpfung des
Marktmissbrauchs von wesentlicher Bedeutung und entspricht den Anforderungen, die in der
Mitteilung ,,Auf dem Weg zu einer europdischen Strafrechtspolitik — Sicherstellung der
wirksamen Umsetzung der EU-Politik durch das Strafrecht“'* dargelegt sind.

KOM(2011) 573 endg.
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©)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

Um den Anwendungsbereich dieser Richtlinie in Einklang mit dem der Verordnung (EU)
Nr.... des FEuropdischen Parlaments und des Rates iiber Insider-Geschifte und
Marktmanipulation zu bringen, sollten Transaktionen mit eigenen Aktien, die zur Stabilisierung
oder im Rahmen von Riickkaufprogrammen erfolgen, sowie Transaktionen, Auftrige oder
Handlungen, die der Geldpolitik oder dem Management O6ffentlicher Schulden dienen, und
Tétigkeiten, die Emissionszertifikate im Rahmen der Klimapolitik der Europdischen Union
betreffen, vom Anwendungsbereich dieser Richtlinie ausgenommen werden.

Die Mitgliedstaaten sollten nur dann dazu verpflichtet sein, Insider-Geschifte und
Marktmanipulation im Rahmen der Richtlinie strafrechtlich zu ahnden, wenn diese vorsétzlich
begangen wurden.

Angesichts der negativen Wirkung, die versuchte Insider-Geschifte und Marktmanipulation auf
die Integritéit der Finanzmirkte und das Anlegervertrauen an diesen Markten haben, sollten auch
Versuche strafbar sein.

Die Richtlinie sollte die Mitgliedstaaten zudem dazu verpflichten, auch die Anstiftung und die
Beihilfe zu solchen Straftaten unter Strafe zu stellen. Eine andere Person zu veranlassen, auf der
Grundlage von Insider-Informationen davon betroffene Finanzinstrumente zu erwerben oder zu
verduflern, sollte in diesem Zusammenhang als Anstiftung zu Insider-Geschéften gelten.

Bei der Anwendung der Richtlinie sollte der mit der Verordnung (EU) Nr. ... des Européischen
Parlaments und des Rates {iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation und seinen
Durchfiihrungsma3inahmen geschaffene Rechtsrahmen beriicksichtigt werden.

Im Interesse einer wirksamen Durchfiihrung der mit der Verordnung (EU) Nr.... des
Europdischen Parlaments und des Rates iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation
vorgegebenen europdischen Mallnahmen zur Sicherung der Integritit der Finanzmaérkte sollten
die Mitgliedstaaten die Verantwortlichkeit auf juristische Personen ausweiten, was
weitestmoglich auch fiir die strafrechtliche Verantwortlichkeit gelten sollte.

Da diese Richtlinie Mindestvorschriften enthélt, steht es den Mitgliedstaaten frei, strengere
strafrechtliche Bestimmungen zum Marktmissbrauch einzufiihren oder beizubehalten.

Die Verarbeitung personenbezogener Daten im Zusammenhang mit der Durchfiihrung dieser
Richtlinie sollte nach Maf3gabe der Richtlinie 95/46/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 24. Oktober 1995 zum Schutz natiirlicher Personen bei der Verarbeitung
personenbezogener Daten und zum freien Datenverkehr'” erfolgen.

Da das Ziel dieser Richtlinie — die Sicherstellung der Verfiigbarkeit strafrechtlicher Sanktionen
fiir die schwersten Formen des Marktmissbrauchs — auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht
ausreichend erreicht werden kann, sondern wegen des Umfangs und der Wirkungen der
Richtlinie besser auf Unionsebene zu verwirklichen ist, kann die Union im Einklang mit dem in
Artikel 5 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union niedergelegten
Subsidiaritatsprinzip tdtig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten
VerhiltnismaBigkeitsprinzip geht diese Richtlinie nicht {iber das fiir die Erreichung dieses Ziels
erforderliche Mal3 hinaus.

ABI. L 281 vom 23.11.1995, S. 31.
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Diese Richtlinie steht im Einklang mit den Grundrechten und Grundsétzen, die mit der Charta
der Grundrechte der Europdischen Union anerkannt wurden und im Vertrag {iber die
Arbeitsweise der Europdischen Union niedergelegt sind. Insbesondere sollte die Anwendung
unter angemessener Beriicksichtigung der unternehmerischen Freiheit (Artikel 16), des Rechts
auf einen wirksamen Rechtsbehelf und ein wunparteiisches Gericht (Artikel 47), der
Unschuldsvermutung und  Verteidigungsrechte  (Artikel 48), der  Grundsdtze der
Gesetzméfigkeit und der VerhidltnismédBigkeit im Zusammenhang mit Straftaten und Strafen
(Artikel 49) und des Rechts, wegen derselben Straftat nicht zweimal strafrechtlich verfolgt oder
bestraft zu werden (Artikel 50), erfolgen.

Die Kommission sollte die Umsetzung dieser Richtlinie in den Mitgliedstaaten priifen und dabei
auch berticksichtigen, ob Mindestvorgaben zur Harmonisierung der Arten und Hohe der
strafrechtlichen Sanktionen erforderlich sind.

[Gemél den Artikeln 1, 2, 3 und 4 des Protokolls (Nr. 21) tiber die Position des Vereinigten
Konigreichs und Irlands hinsichtlich des Raums der Freiheit, der Sicherheit und des Rechts im
Anhang zum Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union hat das Vereinigte
Konigreich mitgeteilt, dass es sich an der Annahme und Anwendung dieser Richtlinie beteiligen
will] ODER [Unbeschadet des Artikels 4 des Protokolls (Nr.21) iiber die Position des
Vereinigten Konigreichs und Irlands hinsichtlich des Raums der Freiheit, der Sicherheit und des
Rechts im Anhang zum Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union beteiligt sich
das Vereinigte Konigreich nicht an der Annahme dieser Richtlinie und ist daher durch die
Richtlinie weder gebunden noch zu ihrer Anwendung verpflichtet].

[Gemal3 den Artikeln 1, 2, 3 und 4 des Protokolls (Nr. 21) iiber die Position des Vereinigten
Konigreichs und Irlands hinsichtlich des Raums der Freiheit, der Sicherheit und des Rechts im
Anhang zum Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union hat Irland mitgeteilt, dass
es sich an der Annahme und Anwendung dieser Richtlinie beteiligen will] ODER [Unbeschadet
des Artikels 4 des Protokolls (Nr. 21) {iber die Position des Vereinigten Konigreichs und Irlands
hinsichtlich des Raums der Freiheit, der Sicherheit und des Rechts im Anhang zum Vertrag iiber
die Arbeitsweise der Europdischen Union beteiligt sich Irland nicht an der Annahme dieser
Richtlinie und ist daher durch die Richtlinie weder gebunden noch zu ihrer Anwendung
verpflichtet].

Gemal den Artikeln 1 und 2 des Protokolls (Nr. 22) iiber die Position Ddnemarks hinsichtlich
des Raums der Freiheit, der Sicherheit und des Rechts im Anhang zum Vertrag iiber die
Arbeitsweise der Europdischen Union beteiligt sich Danemark nicht an der Annahme dieser
Richtlinie und ist daher durch die Richtlinie weder gebunden noch zu ihrer Anwendung
verpflichtet —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Gegenstand und Anwendungsbereich

Diese Richtlinie enthdlt Mindestvorschriften fiir strafrechtliche Sanktionen in Bezug auf die
schwersten = Formen  des  Marktmissbrauchs, ndmlich  Insider-Geschifte = und
Marktmanipulation.
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2. Gemal Artikel 4 der Verordnung (EU) Nr. ... des Europidischen Parlaments und des Rates
iber Insider-Geschifte und Marktmanipulation gilt diese Richtlinie nicht fiir den Handel mit
eigenen Aktien im Rahmen von Riickkaufprogrammen und fiir die Stabilisierung von
Finanzinstrumenten, sofern ein solcher Handel im Einklang mit Artikel 3 der Verordnung
(EU) Nr.... des Europdischen Parlaments und des Rates tiiber Insider-Geschifte und
Marktmanipulation erfolgt, sowie fiir Transaktionen, Auftrige oder Handlungen, die der
Geldpolitik oder dem Management ffentlicher Schulden dienen oder Emissionszertifikate im
Rahmen der Klimapolitik der Europdischen Union betreffen.

3. Diese Richtlinie gilt auch fiir Handlungen und Transaktionen, einschlielich Geboten, die die
Versteigerung von Treibhausgasemissionszertifikaten und anderen darauf beruhenden
Auktionsobjekten gemidBl der Verordnung (EU) Nr.1031/2010 betreffen. Alle fiir
Geschiftsauftrage geltenden Bestimmungen dieser Richtlinie gelten auch fiir Gebote im
Rahmen einer Versteigerung.'®

Artikel 2
Begriffsbestimmungen

Fiir die Zwecke dieser Richtlinie gelten folgende Begriffsbestimmungen:

1. »Finanzinstrument™ bezeichnet jedes Instrument im Sinne von Artikel 2 Absatz | Nummer 8
der Verordnung (EU) Nr. ... des Europdischen Parlaments und des Rates tiber Markte fiir
Finanzinstrumente.

2. ,Insider-Informationen* bezeichnet Informationen im Sinne von Artikel 6 der Verordnung
(EU) Nr.... des Europdischen Parlaments und des Rates tiiber Insider-Geschéfte und
Marktmanipulation.

Artikel 3
Insider-Geschdfte

Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen MaBnahmen, um sicherzustellen, dass die folgenden
Handlungen Straftaten darstellen, wenn sie vorsitzlich begangen werden:

a) Nutzung von Insider-Informationen zum Erwerb oder zur VerduBerung von
Finanzinstrumenten, auf die sich die Informationen beziehen, durch Personen, die sich
im Besitz dieser Informationen befinden, fiir eigene oder fremde Rechnung. Dazu zihlt
auch die Anderung oder Stornierung eines Auftrags in Bezug auf das Finanzinstrument,
auf das sich die Informationen beziehen, wenn der Auftrag vor Erlangen der Insider-
Informationen erteilt wurde; oder

Verordnung (EU) Nr. 1031/2010 der Kommission vom 12. November 2010 iiber den zeitlichen und
administrativen Ablauf sowie sonstige Aspekte der Versteigerung von Treibhausgasemissionszertifikaten gemaf
der Richtlinie 2003/87/EG des Europdischen Parlaments und des Rates iiber ein System fiir den Handel mit
Treibhausgasemissionszertifikaten in der Gemeinschaft, ABI. L 302 vom 18.11.2010, S. 1.
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Weitergabe von Insider-Informationen an Dritte, soweit dies nicht rechtmiBig im
Rahmen der beruflichen oder geschéftlichen Pflichterfiillung erfolgt.

Artikel 4
Marktmanipulation

Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen MaBnahmen, um sicherzustellen, dass die folgenden
Handlungen Straftaten darstellen, wenn sie vorsitzlich begangen werden:

a)

b)

d)

Aussenden falscher oder irrefilhrender Signale hinsichtlich des Angebots oder des
Kurses eines Finanzinstruments oder damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder der
Nachfrage danach;

Beeinflussung des Kurses eines oder mehrerer Finanzinstrumente oder eines damit
verbundenen Waren-Spot-Kontrakts, um ein anormales oder kiinstliches Kursniveau zu
erzielen;

Abschluss einer Transaktion, Erteilung eines Kauf- oder Verkaufsauftrags und jegliche
sonstige Tatigkeit an Finanzmérkten, die den Kurs eines oder mehrerer
Finanzinstrumente oder eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts beeinflusst,
unter Vorspiegelung falscher Tatsachen oder unter Verwendung sonstiger Kunstgriffe
oder Formen der Tduschung;

Verbreitung von Informationen, die falsche oder irrefithrende Signale hinsichtlich
Finanzinstrumenten oder mit diesen verbundenen Waren-Spot-Kontrakten aussenden,
sofern die betreffenden Personen durch die Verbreitung dieser Informationen einen
Vorteil oder Gewinn fiir sich selbst oder fiir Dritte erzielen.

Artikel 5
Anstiftung, Beihilfe und Versuch

3. Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen MaBnahmen, um sicherzustellen, dass
Anstiftung und Beihilfe zu den in den Artikeln 3 und 4 genannten Straftaten ebenfalls
strafrechtlich geahndet werden kdnnen.

4, Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen Mallnahmen, um sicherzustellen, dass der
Versuch, eine Straftat gemdll Artikel 3 Buchstabe a und Artikel 4 Buchstabe a, b und ¢ zu
begehen, strafrechtlich geahndet werden kann.

Artikel 6
Strafrechtliche Sanktionen

Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen MaBnahmen, um sicherzustellen, dass die Straftaten im
Sinne der Artikel 3 bis 5 auf wirksame, angemessene und abschreckende Weise strafrechtlich geahndet
werden konnen.
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Artikel 7
Verantwortlichkeit juristischer Personen

1. Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen MaBnahmen, um sicherzustellen, dass
juristische Personen fiir die in den Artikeln 3 bis 5 genannten Straftaten zur Verantwortung
gezogen werden konnen, wenn eine solche Straftat zu ihren Gunsten von einer Person
begangen wurde, die entweder allein oder als Teil eines Organs der juristischen Person
gehandelt hat und aufgrund einer der folgenden Befugnisse eine leitende Stellung innerhalb
der juristischen Person innehat:

a)  die Befugnis zur Vertretung der juristischen Person,
b)  die Befugnis, Entscheidungen im Namen der juristischen Person zu treffen, oder
c) eine Kontrollbefugnis innerhalb der juristischen Person.

2. Die Mitgliedstaaten treffen zudem die erforderlichen MaBBnahmen, um sicherzustellen, dass
juristische Personen zur Verantwortung gezogen werden konnen, wenn mangelnde
Uberwachung oder Kontrolle durch eine Person im Sinne des Absatzes 1 es einer ihr
unterstellten Person ermdglicht hat, eine der in den Artikeln 3 und 5 genannten Straftaten
zugunsten der juristischen Person zu begehen.

3. Die Verantwortlichkeit juristischer Personen nach den Absdtzen 1 und 2 schlieBt die
strafrechtliche Verfolgung natiirlicher Personen als Téter, Anstifter oder Gehilfen bei in den
Artikeln 3 bis 5 genannten Straftaten nicht aus.

Artikel 8
Sanktionen gegen juristische Personen

Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen Mallnahmen, um sicherzustellen, dass gegen im Sinne
von Artikel 7 verantwortliche juristische Personen wirksame, angemessene und abschreckende
Sanktionen verhdngt werden konnen.

Artikel 9
Bericht

Die Kommission berichtet dem Europédischen Parlament und dem Rat bis zum [4 Jahre nach dem
Inkrafttreten der Richtlinie] iiber die Anwendung dieser Richtlinie und erforderlichenfalls iiber die
Notwendigkeit einer Uberarbeitung und beriicksichtigt dabei insbesondere, ob gemeinsame
Mindestvorschriften fiir die Arten und Hohe der strafrechtlichen Sanktionen eingefiihrt werden sollten.

Gegebenenfalls legt die Kommission ihren Bericht gemeinsam mit einem Legislativvorschlag vor.
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Artikel 10
Umsetzung

Die Mitgliedstaaten erlassen und ver6ffentlichen bis spitestens [24 Monate nach Inkrafttreten
dieser Richtlinie] die erforderlichen Rechts- und Verwaltungsvorschriften, um dieser
Richtlinie nachzukommen. Sie teilen der Kommission den Wortlaut dieser Vorschriften
unverziiglich mit und iibermitteln ihr zugleich eine Entsprechungstabelle zwischen den
genannten Vorschriften und dieser Richtlinie.

Sie wenden diese Vorschriften vorbehaltlich des Inkrafttretens der Verordnung (EU) Nr. ...
des Europdischen Parlaments und des Rates {iber Insider-Geschéfte und Marktmanipulation ab
dem [24 Monate nach Inkrafttreten dieser Richtlinie] bzw. ab dem Tag des Inkrafttretens
dieser Verordnung an.

Bei Erlass dieser Vorschriften nehmen die Mitgliedstaaten in den Vorschriften selbst oder
durch einen Hinweis bei der amtlichen Verdffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die
Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme.

Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten nationalen
Rechtsvorschriften mit, die sic auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen und
figen eine Tabelle der Entsprechungen zwischen der Richtlinie und diesen nationalen
Rechtsvorschriften bei.

Artikel 12
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der Européischen
Union in Kraft.

Artikel 13
Adressaten

Diese Richtlinie ist gemall den Vertridgen an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briissel am

Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Prdsident Der Prdsident
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