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Der Rat und das Europiische Parlament beschlossen am 25. November 2011 bzw. am 15. November 2011,
den Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss gemidfl Artikel 114 und 304 des Vertrags tiber Arbeits-
weise der Europdischen Union um Stellungnahme zu folgender Vorlage zu ersuchen:

,Vorschlag fiir Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Insider-Geschdft und Marktmanipulation

(Marktmissbrauch)*

COM(2011) 651 final — 2011/0295 (COD).

Der Rat beschloss am 2. Dezember 2011, den Europiischen Wirtschafts- und Sozialausschuss gemafd
Artikel 304 des Vertrags iiber Arbeitsweise der Europdischen Union um Stellungnahme zu folgender Vorlage

zu ersuchen:

,Vorschlag fiir Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates iiber strafrechtliche Sanktionen fiir Insider-

Geschifte und Marktmanipulation*

COM(2011) 654 final — 2011/0297 (COD).

Die mit den Vorarbeiten beauftragte Fachgruppe Wirtschafts- und Wihrungsunion, wirtschaftlicher und
sozialer Zusammenhalt nahm ihre Stellungnahme am 7. Mérz 2012 an.

Der Ausschuss verabschiedete auf seiner 479 Plenartagung am 28./29. Mirz (Sitzung vom 28. Mirz mit
138 gegen 2 Stimmen bei 8 Stimmenthaltungen folgende Stellungnahme:

1. Inhalte und Schlussfolgerungen

1.1 Der EWSA begriiflt, dass die Kommission mit ihrem
Vorschlag den durch die geltende Marktmissbrauchsrichtlinie
geschaffenen Rahmen aktualisiert und damit das Vertrauen in
die Integritdt der Kapitalmirkte schiitzt.

1.2 Der EWSA stimmt dem von der Kommission unterbrei-
teten Vorschlag grundsitzlich zu. In Bezug auf die konkrete
Ausgestaltung des Vorschlages der Kommission in Gestalt einer
Verordnung und einer Richtlinie hat der EWSA jedoch verschie-
dene Bedenken, die teilweise grundlegender Art sind.

1.3 Insbesondere die unklare Formulierung von vielen Tat-
bestanden in dem Entwurf fur eine Verordnung zum Marktmiss-
brauch sowie die Uberantwortung der weiteren Konkretisierung
an ESMA bzw. die Kommission auf Level-2-Ebene sind geeignet,
erhebliche Rechtsunsicherheit zu erzeugen. Dies gibt im Hin-
blick auf den rechtsstaatlichen Grundsatz der Bestimmtheit
von Strafnormen Anlass zu Kritik. Der Grundsatz der Bestimmt-
heit von Strafnormen ist nicht nur in den Verfassungen der
Mitgliedstaaten, sondern auch in der europiischen Menschen-
rechtskonvention (EMRK) verankert. Es diirfte weder im Inte-
resse der Kommission, noch im Interesse der Mitgliedstaaten

sowie der Rechtsanwender sein, wenn ein europdischer Rechts-
setzungsakt derartige grundsitzliche verfassungs- und strafrecht-
liche Bedenken auslost. Der EWSA fordert die Kommission da-
her zu einer weitergehenden Konkretisierung der Tatbestinde
noch auf Level-1-Ebene auf.

1.4  Anlass zu Kritik gibt auch Art. 11 des Vorschlages fiir
die Verordnung, der jeden, der gewerbsmiflig Geschifte mit
Finanzinstrumenten vermittelt oder ausfithrt zur Einfihrung
von Mechanismen zur Aufdeckung von Marktmissbrauch ver-
pflichtet. Ein Mehr an biirokratischem Aufwand bedeutet nicht
zwangsldufig eine Verbesserung der Regulierung. Der EWSA
befiirwortet eine effiziente und ausgewogene Regulierung. Die
Regelung ldsst nicht nur befiirchten, dass eine Masse unqualifi-
zierter Meldungen abgegeben wird, was nicht im Sinne der
Aufsichtsbehorden sein kann. Er benachteiligt auch gerade
kleine Kreditinstitute in unverhaltnismafSiger Weise und ist da-
her geeignet, lokale Wirtschaftskreisldufe und damit insbeson-
dere die Interessen der Bevolkerung sowie kleiner und mittlerer
Unternehmen in ldndlichen Regionen zu beeintrichtigen. Der
EWSA fordert die Kommission auf, diesen Bedenken Rechnung
zu tragen und einen differenzierten Regelungsansatz zu wihlen,
wie die Kommission dies auch etwa in Bezug auf die Entlastung
kleiner und mittlerer Emittenten in verschiedenen aktuellen Re-
gelungsvorschldgen tut.
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2. Wesentlicher Inhalt des Kommissionsdokuments

2.1  Mit dem Erlass der Richtlinie 2003/6/EG zu Insider-
geschiften und Marktmanipulation ist auf europiischer Ebene
erstmals eine Rechtsvereinheitlichung der Regelungen fiir Markt-
missbrauch angestrebt worden. Am 20. Oktober 2011 hat die
Europdische Kommission einen Vorschlag zur Uberarbeitung
dieser Richtlinie in Form einer Richtlinie (MAD) und einer Ver-
ordnung (MAR) iiber Marktmissbrauch verdffentlicht.

2.2 Ziel der Kommission ist es, den durch die geltende
Marktmissbrauchsrichtlinie geschaffenen Rahmen zu aktualisie-
ren und fiir eine fortschreitende Vereinheitlichung der europai-
schen Regelungen fiir Insidergeschifte und Marktmanipulation
zu sorgen. Dabei reagiert die Kommission auf sich verindernde
Marktgegebenheiten.

2.3 Wihrend die Markmissbrauchsrichtlinie nur an geregel-
ten Mirkten gehandelte Finanzinstrumente erfasst, dehnt der
Vorschlag den Anwendungsbereich auf Finanzinstrumente aus,
die auf neuen Handelsplattformen und auflerborslich (,over the
counter” — OTC) gehandelt werden. Daneben erweitert der Vor-
schlag die Ermittlungs- und Sanktionsbefugnisse der Regulie-
rungsbehorden und soll den Verwaltungsaufwand fiir kleine
und mittlere Emittenten verringern.

3. Allgemeine Bemerkungen

3.1 Der EWSA begriilt, dass die Kommission mit ihrem
Vorschlag auf sich verindernde Marktgegebenheiten reagiert
und den durch die Marktmissbrauchsrichtlinie geschaffenen
Rahmen zu aktualisieren beabsichtigt. Insiderhandel und Markt-
missbrauch beeintrichtigen das Vertrauen in die Integritit der
Mirkte, das eine unverzichtbare Voraussetzung fiir einen funk-
tionsfahigen Kapitalmarkt ist.

3.2 Die Ausdehnung des Anwendungsbereiches der gelten-
den Regelungen zum Marktmissbrauch auf nicht an geregelten
Markten gehandelte Finanzinstrumente sowie auf die Nutzung
hochentwickelter Technologien zur Umsetzung von Handels-
strategien wie dem Hochfrequenzhandel ist ein sinnvolles Vor-
gehen. Dies kann aber nur dann die Integritit der Markte ge-
wihrleisten helfen, wenn deutlich ist, welche praktischen Folgen
die Ausweitung des Anwendungsbereiches fir die neu auf-
genommenen, auflerborslich gehandelten  Finanzinstrumente
und den Hochfrequenzhandel haben soll.

3.3 Eine grofere Harmonisierung der Regelungen fiir Insider-
geschifte und Marktmissbrauch ist begriiSenswert. Die Aus-
gestaltung des vorliegenden Kommissionsvorschlages durch
eine Verordnung und eine Richtlinie zum Marktmissbrauch ist
allerdings geeignet, eine Vielzahl rechtlicher Probleme, insbeson-
dere im Hinblick auf durch den Vorschlag jeweils betroffene
allgemeine straf- und verfassungsrechtliche Prinzipien, aufzuwer-
fen und gibt aus diesem Grund Anlass fiir Kritik.

4. Besondere Bemerkungen

41  Der EWSA begriifit die Ausdehnung des Anwendungs-
bereiches auf auferborslich gehandelte Finanzinstrumente. Un-
klar bleibt allerdings, in welcher Form diese von dem Vorschlag

erfasst werden sollen. Fiir auflerborslich gehandelte Finanz-
instrumente gibt es oftmals gar keinen Markt, da sie lediglich
bilateral gehandelt werden. Insoweit diirfte fiir die Rechtsanwen-
der eine weitere Konkretisierung, etwa durch Ausarbeitung von
Beispielsfillen durch die Kommission oder ESMA, hilfreich sein.

4.2 Der EWSA begriiflt grundsitzlich auch die Einbeziehung
hochentwickelter Technologien zur Umsetzung von Handels-
strategien in den Anwendungsbereich der Regelungen zum
Marktmissbrauch. Zu bedenken ist aber, dass der auf Algorith-
men basierende Handel nicht per se negativ ist, sondern von
Kreditinstituten auch zur Abwicklung von alltdglichen Order-
geschiften durch Privatkunden genutzt wird. Daher bedarf es
fir die Rechtsanwender auch hier einer weiteren Konkretisie-
rung dessen, was rechtlich zuldssig ist. Hierfiir bietet sich eben-
falls eine Ausarbeitung von Beispielfdllen durch die Kommission
oder ESMA an.

4.3 Die Europdische Union hat bei einer Rechtssetzung auf
dem Gebiet des Strafrechts den Subsidiaritatsgrundsatz zu be-
achten. Das geltende Recht sieht eine Regelung in der Form
einer Richtlinie vor, Kritik an diesem Ansatz ist nicht ersichtlich.
Vor diesem Hintergrund ist nicht nachvollziehbar, warum die
Kommission diesen Ansatz nicht weiterhin verfolgt. Der Vor-
schlag sieht im Hinblick auf die Sanktionen eine Regelung in
der Richtlinie (MAD) vor. Die zu sanktionierenden Tatbestinde
sind dagegen in der Verordnung (MAR) geregelt und sollen in
den Mitgliedstaaten unmittelbare Anwendung finden.

4.4  Die Regelung der Tatbestinde in der Form einer Verord-
nung ist zweifelhaft, da die vorgeschlagenen Regelungen zu
einer Vielzahl an Rechtsanwendungsschwierigkeiten fithren diirf-
ten. Diese konnen — anders als bei einer Richtlinie — von den
Mitgliedstaaten bei der Umsetzung nicht mehr verhindert wer-
den. Im Sinne der Zielsetzung des Kommissionsvorschlags soll-
ten Schwierigkeiten der Rechtsanwendung jedoch vermieden
werden.

4.5  Rechtsanwendungsschwierigkeiten diirften durch die feh-
lende Prizisierung von Formulierungen sowie durch die Ver-
wendung unbestimmter Rechtsbegriffe verursacht werden. Die
durch Sanktionsnormen hervorgerufene Rechtsunsicherheit be-
rithrt allgemeine Prinzipien des Verfassungsrechts sowie des
Strafrechts. Dazu gehort der Grundsatz der Bestimmtheit von
Strafnormen (nulla poena sine lege certa — z.B. Art. 103 Abs. 2
Grundgesetz, Art. 25 Abs. 2 der italienischen Verfassung). Dem-
nach muss eine Norm klar erkennen lassen, in welchen Fillen
ein Verhalten sanktioniert wird. Dieses allgemeine rechtsstaatli-
che Prinzip ist auch in Art. 7 EMRK verankert. Der EWSA hat
im Hinblick auf die Mehrheit der Regelungen in dem Vorschlag
fur die Verordnung Zweifel, ob dieser Grundsatz hinreichend
beriicksichtigt worden ist. Bereits das geltende Regelungsregime
zum Insiderrecht wird, jedenfalls in der deutschen juristischen
Fachliteratur, als zu groe Rechtsunsicherheiten erzeugend und
aus diesem Grunde kritisch gesehen.

4.6 Rechtsunsicherheit wird zudem erzeugt durch diejenigen
Vorschriften, die die Kommission bzw. ESMA ermichtigen, auf
Level-2-Ebene Konkretisierungen der Sanktionstatbestinde vor-
zunehmen, wie es in Art. 8 Abs. 5 des Vorschlages zur MAR
der Fall ist. Zwar ergibt sich aus Art. 8 selbst keine Rechtsfolge,
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da die Vorschrift lediglich den Begriff der Marktmanipulation
bestimmt. Gleichwohl wire es rabulistisch auf die unmittelbar
fehlende Sanktionswirkung von Art. 8 zu verweisen, da die
Vorschrift als mafigeblicher Definitionstatbestand fiir das Delikt
des Marktmissbrauches im Ergebnis zwingend Bestandteil der
Sanktionsnorm ist. Zudem enthélt der Anhang I zur MAR be-
reits einen Katalog von Indikatoren in Bezug auf einzelne Tat-
bestandsmerkmale von Art. 8, so dass es fragwiirdig ist, diesen
in einem weiteren Schritt auf Level-2-Ebene noch zu konkreti-
sieren. Der EWSA hat Verstindnis fiir das dieser Vorgehens-
weise wohl zugrunde liegende Anliegen der Kommission, eine
laufende Anpassung an aktuelle Marktentwicklungen zu ermog-
lichen und deshalb die Konkretisierung einzelner Elemente oder
Aspekte der Kommission oder ESMA zuzuweisen. Neue Markt-
entwicklungen konnen auch die Anforderungen an die Aufsicht
verandern. Dieses Vorgehen ist im Hinblick auf die betroffene
Regelungsmaterie des Strafrechts jedoch rechtsstaatlich bedenk-
lich. Zudem ist aus dem Zusammenspiel von Art. 8, dem An-
hang und ggf. weiteren konkretisierenden Maffnahmen kaum
noch in nachvollziehbarer Weise zu entnehmen, welches Ver-
halten sanktioniert werden soll.

4.7 Auch dirfte ESMA durch die auf Level-2-Ebene — nicht
nur aufgrund des Vorschlages zur Regelung von Marktmiss-
brauch, sondern auch und parallel aufgrund des Vorschlages
zur Neufassung der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID) — vorzuneh-
menden Konkretisierungen iiberlastet werden. Dies ldsst wie-
derum zeitliche Verzogerungen und fortbestehende Unsicherhei-
ten befiirchten.

4.8 Zweifelhaft in Bezug auf den Adressatenkreis ist die in
Art. 11 Abs. 2 des Entwurfes zur MAR getroffene Regelung, die
jeden, der gewerbsmifig Geschifte mit Finanzinstrumenten ver-
mittelt oder ausfithrt, verpflichtet, Mechanismen zur Abwehr
und zur Aufdeckung von Marktmissbrauch zu schaffen.

4.9  Personen, die beruflich Geschifte mit Finanzinstrumen-
ten tdtigen, trifft bereits eine Pflicht zur Verdachtsanzeige (vgl.
Art. 6 Abs. 9 Marktmissbrauchsrichtlinie). Diese Verdachtsanzei-
gen liefern, jedenfalls nach Aussage der deutschen Aufsichts-
behorde BaFin (vgl. Bericht BaFin Journal Juli 2011, S. 6 ff)
gut verwertbare Hinweise. Thre Zahl steigt stetig an.

4.10  Die Einfuhrung von systemischen Aufdeckungsmecha-
nismen ist geeignet, zu einer Vervielfachung vermeintlich ver-
dichtiger Meldungen zu fihren. Eine Masse an unqualifizierten
Meldungen kann jedoch nicht im Sinne der Aufsichtsbehorden
sein. Praktisch scheint das Problem in Bezug auf Verstoffe gegen
das Marktmissbrauchsverbot weniger zu sein, dass die Aufsicht
keine Kenntnis von den Delikten erhlt, als vielmehr, dass die
iiberwiegende Zahl von Verfahren von den Staatsanwaltschaften
nicht verfolgt bzw. gegen Geldzahlung eingestellt wird. Mogli-
cherweise fehlt es insoweit in den Mitgliedstaaten etwa an spe-
zialisierten Abteilungen in den Staatsanwaltschaften.

411  Auch ist fraglich, ob jeder, der gewerbsmafiig Geschifte
mit Finanzinstrumenten vermittelt oder ausfithrt, iberhaupt der
geeignete Adressat fur die Schaffung von Systemen ist, mit
denen Marktmissbrauch verhindert und aufgedeckt werden soll.

412 Einen umfassenden Uberblick {iber den nationalen Han-
del diirften jedenfalls die Handelsiiberwachungsstellen der Bor-
sen haben. Da Marktmissbrauch grenziiberschreitend erfolgen
kann, wiirde es der EWSA begriilen, wenn diese zu einem
Ausbau ihrer internationalen Zusammenarbeit ermachtigt wer-
den wiirden.

413  Insbesondere ist auch fraglich, ob kleine und mittlere
Kreditinstitute zur Schaffung systemischer Mechanismen zur
Abwehr und Aufdeckung von Marktmissbrauch verpflichtet
werden sollten. Diese diirften von der Schaffung gesonderter
Mechanismen vermutlich iiberfordert werden. Kleine und mitt-
lere Kreditinstitute kommen oftmals in lindlichen Regionen vor
und sind fir die Versorgung der dort ansissigen Bevolkerung
sowie kleiner und mittlerer Unternehmen wichtig. Damit tragen
sie zur Stabilisierung lokaler Wirtschaftskreisldufe und zur For-
derung lokaler Beschaftigung bei. Beispielhaft zu nennen sind
hier etwa die Kreditgenossenschaften wie die Cajas Rurales in
Spanien oder die Volks- und Raiffeisenbanken in Deutschland.
Kreditinstitute konnen nicht die Aufgaben der Aufsicht tiber-
nehmen. Die Aufdeckung und insbesondere die Bewertung
von Fillen von Marktmissbrauch ist Aufgabe der Aufsichts-
behorden.

4.14  Zudem stiinde eine — zusitzliche — Belastung kleiner
und mittlerer Kreditinstitute im Widerspruch zu dem Ziel der
Kommission, mit den Vorschldgen zugleich den Verwaltungs-
aufwand fur kleine und mittlere Emittenten zu verringern. Die-
ses Ziel hat sich die Kommission, neben weiteren Zielen, nicht
nur bei der Unterbreitung ihres Regelungsvorschlages zum
Marktmissbrauch, sondern etwa auch bei demjenigen zur Uber-
arbeitung der Transparenzrichtlinie 2004/109/EG gesetzt. Spek-
takuldre Falle von Marktmanipulation, die im Zusammenhang
mit einzelnen Banken bekannt geworden sind, wurden durch
einzelne Handler im Investmentbanking, wie etwa im Jahr 2008
den Franzosen Jérome Kerviel, ausgelost. Prominente Fille von
Insiderhandel zeigen, dass Kreditinstitute im Zusammenhang
mit diesem Delikt eher keine Rolle spielen. Kleine und mittlere
Kreditinstitute sind in Bezug auf die Schaffung systemischer
Mechanismen zur Abwehr und Aufdeckung von Marktmiss-
brauch daher ungeeignete Adressaten, der insoweit nicht diffe-
renzierende Ansatz in Art. 11 des Entwurfes zur MAR tragt
diesen Unterschieden nicht hinreichend Rechnung.

415 Vor diesem Hintergrund sollte erwogen werden, fiir
diejenigen, die gewerbsmifSig Geschifte mit Finanzinstrumenten
vermitteln oder ausfithren in Bezug auf Marktmissbrauch eine
Aufsichtsstruktur nach dem Vorbild der Selbstverwaltung unter
staatlicher Rechtsaufsicht in den Freien Berufen zu schaffen. Eine
solche Aufsichtsstruktur wiirde das notwendige Fach- und Bran-
chenwissen fiir eine qualitits- und vertrauenssichernde, effektive
Berufsaufsicht integrieren. Gibt man Finanzmarktakteuren eine
Selbstverwaltungsaufgabe unter staatlicher Rechtsaufsicht, nutzt
dies vor allem den Verbrauchern und eben nicht den Interessen
der Marktakteure, die sich gegenseitig in Schach halten. Selbst-
verwaltung bricht erworbene Privilegien auf und schafft Trans-
parenz.

4.16  Die fur das Vereinigte Konigreich, Irland und Danemark
vorgesehene Ausstiegsklausel aus dem Entwurf zur MAD (Erwi-
gungsgrund 20-22) lduft der Zielsetzung der Rechtsvereinheitli-
chung zuwider. Eine Erginzung bzw. Anderung des Entwurfes
an den entsprechenden Stellen wire daher im Sinne der Zielset-
zung. Das Vereinigte Konigreich hat bereits erklirt, von seinem



21.6.2012

Amtsblatt der Europdischen Union

C 181/67

Wahlrecht Gebrauch zu machen und sich — jedenfalls vorerst —
nicht an der Annahme und Anwendung der Richtlinie zu be-
teiligen. Als Argument wird im Wesentlichen angefiihrt, dass
der Entwurf zur MAD von den Ergebnissen der derzeit dis-
kutierten Vorschlige zur MAR sowie zur MiFID abhinge und
die daraus sich ergebenden Auswirkungen zum gegenwirtigen
Zeitpunkt unklar seien. Einerseits bestitigt diese Position aus

Briissel, den 28. Mirz 2012

unserer Sicht die vorstehend geduferten Bedenken in Bezug
auf die Rechtsunsicherheit, die durch die Verwendung unbe-
stimmter Rechtsbegriffe und die Erméchtigung zu zeitlich nach-
folgenden Konkretisierungen hervorgerufen werden diirfte. An-
dererseits ist dieses Vorgehen im Hinblick auf die angestrebte
Rechtsvereinheitlichung bedenklich, da mit London der grofite
Finanzplatz in der EU im Vereinigten Konigreich liegt.

Der Prisident

des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses

Staffan NILSSON
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