Anhang 2: Unveroffentlichte Urteile

Urteil des Amtsgerichts Frankfurt am Main v. 13.5.2019 -

914 Ls -7521 Js 210950/18:

Der Angeklagte wird wegen leichtfertiger Marktmanipulation zu einer
GeldbufSe i. H. v. 1.000 Euro verurteilt.

Er hat die Kosten des Verfahrens zu tragen.

Angewendete Vorschriften:

§39 Abs.3d Nr.2 Wertpapierhandelsgesetz in der zwischen dem
25.06.2017 bis 02.01.2018 gultigen Fassung i. V. m. Artikel 15, 12 Abs. 1
lit a) sublit 1) VO(EU) Nr. 5§96/2014

Aus den Grinden:

I1.

Der Angeklagte war zur Tatzeit Direktor der [X-AG], der die BaFin die
Erlaubnis zur Erbringung von Finanzdienstleistungen u. a. in Form der
Finanzportfolioverwaltung erteilt hatte. Die Gesellschaft machte von die-
ser Erlaubnis dadurch Gebrauch, dass sie [...] Wertpapierdepots fiir eine
groflere Anzahl von Kunden verwaltete. Zu den Kunden der Gesellschaft
zahlten auch Y und Z, fir die die X-AG ein bei der A-Bank AG unter der
Nummer 123 gefiihrtes Depot verwaltete.

Um fir die Kunden [...] Abgeltungssteuerverluste zu realisieren, nahm der
Angeklagte folgende Transaktion vor: Am 01.12.2017, 15:31:06 Uhr erteil-
te er fir das genannte Kundendepot zunichst einen Verkaufsauftrag fiir
2.000 Aktien der M. AG zum Preis von 2,53 EUR mit der Vorgabe, diesen
an der Borse Stuttgart ausfithren, wo diese Wertpapiere [...] zum Handel
in den Freiverkehr einbezogen waren. Sodann erteilte der Angeklagte um
15:31:59 Uhr, also rund 53 Sekunden spiter, einen gegenlaufigen Kaufauf-
trag mit gleicher Stiickzahl, gleichem Preis und gleicher Borsenplatzvorga-
be.

Die beiden von der A-Bank AG iber die B-Bank an die Borse Stuttgart wei-
tergeleiteten Orders wurden um 15:32:02 Uhr gegeneinander ausgefiihrt,
wobei ein Preis von 2,53 EUR festgestellt wurde. Der Angeklagte konnte
nicht wissen, dass die beiden Auftrige gegeneinander ausgefiihrt werden
wirden. Er hat jedoch aus Unachtsamkeit diese Moglichkeit nicht erkannt.
Weitere Preise wurden an diesem Tag an der Borse Stuttgart nicht festge-
stellt. Vor dem beschriebenen Geschaft war an der Borse Stuttgart zuletzt
am 30.11.2017, 19:38:28 Uhr ein Preis von 2,50 EUR festgestellt worden.
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III.

[...] Der Angeklagte hat die dufferen Tatumstinde so beschrieben, wie [sie]
oben festgestellt wurden. Er hat dabei ausfihrlich die Hintergriinde der
von ihm getitigten Geschifte zum Tatzeitpunkt erldutert.

Zunichst hat er grundsitzlich ausgefihrt, dass die Praxis, Aktien zu ver-
kaufen und anschlieflend sofort wieder zu kaufen, durchaus nicht unib-
lich sei. Er titige derartige Verkauf-Kauf-Geschifte insbesondere zum Jah-
resende, um Abgeltungssteuerverluste zu realisieren. Bei Aktien missten
realisierte Kursgewinne mit der Abgeltungssteuer versteuert werden. Ver-
kaufe ein Anleger eine Aktienposition mit Gewinn, so behalte die Bank
von diesem Gewinn sofort die Abgeltungssteuer in Hohe von 25% ein.
Dadurch reduziere sich der Gewinn des Anlegers. Nun konne es aber
sein, dass manche Aktien im Wert steigen, wihrend andere Aktien fallen.
Um zu vermeiden, dass lediglich die Gewinne besteuert, die Verluste
steuerlich aber nicht berticksichtigt wiirden, erlaube es der Gesetzgeber,
angefallene Aktiengewinne und Aktienverluste innerhalb eines Kalender-
jahres miteinander zu verrechnen. Die Bank schreibe die zu viel bezahlte
Abgeltungssteuer direkt wieder auf dem Konto des Kunden gut. Man
konne einen Kursverlust nur dann mit einem Gewinn verrechnen, wenn
man ihn durch den Verkauf der Aktie auch realisiert habe. Er halte es
fir vollig normal und brancheniiblich, diese Verrechnungsmoglichkeit zu
nutzen. Er sehe es sogar als seine Pflicht an, die Steuerlast seiner Kunden
dementsprechend zu tiberwachen.

Auch ein relativ kurzer Zeitraum zwischen Verkauf und erneutem Ankauf
entspreche der von seiner Firma verfolgten Anlagestrategie: Man investiere
fir die Kunden grundsitzlich nur in Aktien, von deren langfristiger Kurs-
steigerung man Uberzeugt sei. Habe man eine solche Aktie lediglich zur
steuerlichen Verrechnung verkauft, kaufe man diese direkt wieder zuriick,
da ja die Aktie Teil des Portfolios bleiben solle.

Genau so sei er auch im Fall der M.-Aktien am 1. Dezember 2017 verfah-
ren [...].

Bei der Durchsicht der Kundendepots sei ihm zum Jahresende 2017 aufge-
fallen, dass der oben genannte Kunde im Jahr 2017 bereits Abgeltungssteu-
er auf realisierte Aktiengewinne bezahlt habe. Diese Gewinne hitten von
Kurssteigerungen anderer Aktien - also nicht der M.-Aktie - hergertihrt.
Gleichzeitig habe sich eine Aktienposition tber 2.000 Stiick M.-Aktien
im Wertpapierdepot des Kunden befunden, deren Kurs zwischenzeitlich
gefallen sei. Durch einen Verkauf dieser 2.000 M.-Aktien sei es moglich ge-
wesen, den realisierten Verlust zur steuerlichen Verrechnung mit den Ge-
winnen aus anderen Aktienpositionen zu nutzen. Daher habe er am 1. De-
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zember 2017 zunichst eine Verkaufsorder der 2.000 M. Aktien abgegeben.
Der Aktienkurs habe sich damals bei knapp tiber 2,50 € eingependelt. Da
er zunichst 2.000 Stiick Aktien iber den Borsenplatz Stuttgart verkauft ha-
be, habe der Gegenwert seines Verkaufsauftrages also ungefihr 5.000 Euro
betragen. Durch den Verkauf sei so ein Verlust in Héhe von rund 1.000
Euro realisiert worden. Durch die beschriebene Verrechnungsmoglichkeit
habe der Kunde eine direkte Steuerriickzahlung in Hohe von rund 250
Euro gutgeschrieben bekommen. Da man aber von der Aktie tiberzeugt
sei, habe er kurz darauf auch den Kaufauftrag tiber die Borse Stuttgart
erteilt, um den Depotbestand wieder in den gewiinschten Zustand zu
versetzen, also Kauf von 2.000 M.-Aktien. Das sei fir ihn ein normaler
Vorgang gewesen, dem er keine weitere Beachtung geschenkt habe. Dass
er sein eigener Kontrahent geworden sei, habe er weder bemerkt noch
beabsichtigt. Vor der Ordererteilung habe er lediglich die Geld-Brief-Span-
ne, nicht aber die Liquiditat bzw. Marktenge der Aktie an der Stuttgarter
Borse tberprift.

Er selbst habe aus dem Geschift keinen Vorteil gezogen, insbesondere
habe er daran unmittelbar nichts verdient. Es sei ausschlieflich darum
gegangen, fiir den Kunden legal Steuern zu sparen. [...]

Das Gericht ist zur Uberzeugung gelangt, dass der Einlassung des Ange-
klagten auch insoweit gefolgt werden kann, als er angibt, kein positives
Wissen tber das faktische In-sich-Geschift gehabt zu haben. Die von ihm
benutzten Transaktionsplattformen lassen keine Information fiir einen
Kaufer zu, wessen Verkaufsangebot er annimmt. Das ergibt sich aus den
Angaben des Zeugen F, der dem Gericht tiber die technischen Details von
Transaktionen an der Borse Stuttgart Auskunft gegeben hat.

Der Zeuge G hat zudem bestatigt, dass zum Jahresende vermehrt korre-
spondierende Verkauf- und Kauforders zu beobachten seien und dass als
Motiv dafiir die Realisierung von Steuerverlusten naheliegend sei.

Das Gericht hat aus den dufleren Tatumstinden nicht den zweifelsfreien
Schluss ziehen koénnen, dass der Angeklagte die Ausfithrung seiner beiden
Auftrige gegeneinander beabsichtigte (Vorsatz). Aus dem vom Angeklag-
ten angegebenen und fir das Gericht gut nachvollziehbaren Motiv, dass
er fiir seine Kunden lediglich Verluste realisieren wollte, kann dies alleine
nicht geschlossen werden, etwa in dem Sinne, dass er die Orders gezielt
an der Borse Stuttgart zwecks gegenseitiger Ausfithrung einstellte, statt
die Transaktion tber die liquideren Borsenplitze wie etwa Tradegate oder
XETRA ausfiithren zu lassen, um der Gefahr zu entgehen, dass ein anderer
Marktteilnehmer die zuerst eingestellte Verkaufsorder zu 2,53 EUR anneh-
men koénnte und die vom Angeklagten anschliefend erteilte Kauforder
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nicht (mehr) hitte ausgefithrt werden konnen - mit der unerwinschten
Folge, dass der Angeklagte den Riickkauf der Aktien moglicherweise nur
zu einem teuren Preis und damit mit einem Verlust hétte realisieren kon-
nen (so ein zentrales Argument der Anklageschrift).

Der Angeklagte ist diesem Vorwurf wie folgt begegnet: Die Wahl des Bor-
senplatzes Stuttgart sei deswegen erfolgt, weil dort tiber die Internetseite
~www.Euwax.de“ ein kostenloser Zugang zu den Real-Time-Kursen beste-
he, den andere Handelsplitze nicht boten. Ublich seien ansonsten kosten-
pflichtige Zuginge zu entsprechenden Dienstleistern wie etwa Bloomberg,
die er aber nicht nutze, da er dafiir Vertrige mit Informationsdienstleistern
abschliefen miisste. Diese ,,Liveticker*-Vertrage kdnnten Kosten von bis
zu 40.000 Euro jahrlich verursachen. Das sei fiir ihn hochst unwirtschaft-
lich, denn er operiere nicht als Aktienhandler, sondern als Vermdgens-
verwalter. Er decke daher seinen Informationsbedarf vielmehr tber das
kostenfreie Borsenportal ,,Onvista, welches iiber eine Internetadresse fiir
jedermann frei zuginglich sei und das in Bezug auf Echtzeitkurse eben auf
das Angebot der Stuttgarter Borse zuriickgreife.

Das Gericht hat im Rahmen der Hauptverhandlung das Portal ,,Onvista®
tiber einen Rechner online aufgerufen, in Augenschein genommen und
die Angaben des Angeklagten zu dessen Aufbau und Funktionsweise besti-
tigt gefunden.

Die Angaben im Hinblick auf das kostenfreie Informationsangebot der
Borse Stuttgart hat der Zeuge F. bestatigt.

Der Angeklagte hat weiter angegeben, da er am Tattag die M.-Aktien
zum aktuellen (markegerechten) Kurs verkaufen und kaufen wollte, sei
es ihm auf die Kenntnis der Real-Time-Kurse angekommen. Denn schon
eine leichte zeitliche Verzogerung von 15 Minuten, die an anderen Borsen
gegeben wire, konne in der Praxis zu veralteten Kursen fithren. Der Um-
stand, dass die Orders im Abstand von nur 53 Sekunden erteilt wurden,
sei allein dem Umstand geschuldet, dass er genau diese Zeit bendtigt habe,
um die beiden Orders nacheinander einzugeben, den Vorgang abzuschlie-
Ben und sich danach anderen Aufgaben zu widmen. Auch das ist fiir das
Gericht nachvollziehbar.

Das Gericht hat aus den dufleren Umstinden auch nicht den zweifelsfrei-
en Schluss ableiten konnen, dass der Angeklagte die Ausfithrung seiner
Orders gegeneinander billigend in Kauf nahm (bedingter Vorsatz). Dafiir
spricht nicht alleine schon die auf den ersten Blick kurze Zeitspanne von
53 Sekunden zwischen der Abgabe der jeweiligen Order. Die beiden sach-
verstandigen Zeugen G. und F. haben tbereinstimmend die Einschitzung
gedufSert, dass bei einem liquiden Markt fiir ein Wertpapier regelmafSig
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schon nach Sekunden, mitunter sogar Bruchteilen von Sekunden, Ver-
kaufsorders gegen Kauforders anderer Kontrahenten ausgefiihrt werden
konnten. Eine Zeitspanne von 53 Sekunden konne dann recht lange sein,
ausreichend lange jedenfalls, um die Gefahr eines faktischen In-sich-Ge-
schifts als fernliegend zu bezeichnen. Es komme also entscheidend auf die
Liquiditat an.

Fir die M.-Aktie am Borsenplatz Stuttgart konne man jedoch faktisch zum
Tatzeitpunkt von einem illiquiden Papier sprechen, da an diesem Tag kei-
ne weiteren Umsitze erfolgt seien und der letzte Preis am 30. November
2017 um 19:38:28 Uhr mit 2,50 EUR festgestellt worden sei.

Der Angeklagte hat angegeben, die Liquiditit des Papiers nicht gepriift zu
haben. Insbesondere habe er lediglich die Geld-Brief-Spanne eruiert, nicht
aber das Handelsvolumen, obwohl dies tiber das von ihm genutzte Infor-
mationssystem grundsatzlich méglich gewesen wire. Diese Einlassung ist
nicht zu widerlegen. Sie ist auch nicht unplausibel, denn zum vom Ange-
klagten angegebenen Zweck war der Blick auf das Handelsvolumen nicht
erforderlich. Fur ihn war lediglich die Geld-Brief-Spanne relevant, um
marktnahe Limits festzulegen.

IV.

Der Angeklagte hat sich mangels Vorsatzes nicht gem. §38 Abs. 1 Nr.2
lita), Abs. 5 Nr.2 und Abs. 6 1. V. m. § 39 Abs. 3d Nr. 2 des Wertpapierhan-
delsgesetz in der zwischen dem 25.06.2017 bis 02.01.2018 giiltigen Fassung
i. V. m. Artikel 15, 12 Abs. 1 lita) sublit i) VO(EU) Nr. 596/2014 strafbar
gemacht.

Das Gericht wertet die festgestellte Tat jedoch als leichtfertige Marktmani-
pulation gem. § 39 Abs. 3d Nr. 2 Wertpapierhandelsgesetz in der zwischen
dem 25.06.2017 bis 02.01.2018 gultigen Fassung i. V. m. Artikel 15, 12
Abs. 1 lita) sublit i) VO(EU) Nr. 596/2014.

Das vom Angeklagten in dieser Form unvorsatzlich herbeigeftihrte In-sich-
Geschift war geeignet, bei den Handelsteilnehmern den Eindruck eines
zumindest eingeschrinkt liquiden Marktes fir M.-Aktien an der Borse
Stuttgart zu erwecken. Tatsachlich war dies aber am 1. Dezember 2017
nicht der Fall, weil das einzige an diesem Tag dort erfolgte Geschaft nicht
durch das freie Spiel von Angebot und Nachfrage zustande kam, sondern
vom Angeklagten als gleichzeitigem Auftraggeber der Kauf- und Verkaufs-
orders zum Zwecke der Realisierung von Steuerverlusten herbeigefiihrt
wurde. Tatsichlich ist es nicht zu einem Wechsel des wirtschaftlichen Ei-
gentiimers gekommen. Es kam zu einem faktischen Scheingeschaft, ohne
dass dies fiir den Markt erkennbar gewesen ware. Dadurch wurden falsche
oder zumindest irrefithrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage und
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den Borsen- oder Marktpreis des Finanzinstruments gegeben. Der Ange-
klagte hat dabei die gebotene Sorgfalt in hohem Mafe verletzt. Er hat
aus besonderer Unachtsamkeit die Moglichkeit einer Tatbestandsverwirkli-
chung nicht erkannt.

Indem der [Angeklagte] die fiir ihn grundsatzlich verfiigbare Information
tiber das aktuelle Handelsvolumen am von ihm gewihlten Handelsplatz
nicht eingeholt hat, hat er sich kein vollstandiges Bild tber die Liquiditit
des Papieres gemacht. Dies wire aber seine Pflicht als von der BaFin
zugelassener Finanzdienstleister gewesen. Der Tatbestand der Marktmani-
pulation und seine Voraussetzungen mussten ihm als erfahrenem Finanz-
dienstleister bekannt sein. So musste ihm auch die Gefahr vor Augen
stehen, im Falle mangelnder Liquiditit durch gegenlaufige Orders in glei-
cher Hohe und mit gleichem Limit zum eigenen Kontrahenten zu werden.
Deswegen wire es unerldsslich gewesen, Informationen tber das aktuelle
Handelsvolumen am gewihlten Borsenplatz einzuholen. Im Zweifel hitte
der Angeklagte bei vollstindiger Kenntnis aller verfiigbaren Informationen
die Transaktion iber liquidere Borsenplitze wie Tradegate oder XETRA
ausfithren lassen massen.

V.

Die Ordnungswidrigkeit kann gem. § 39 Abs. 4a S. 1 Wertpapierhandelsge-
setz mit einer GeldbufSe bis zu finf Millionen Euro geahndet werden.
Zugunsten des Angeklagten waren sein vorbehaltloses Gestindnis und sei-
ne Mitwirkung an der Aufklirung der Tat vom Beginn der Ermittlungen
an sowie seine Vorstrafenfreiheit zu bertcksichtigen. Auflerdem war bei
der Einordnung der Schwere der Tat der auflerordentlich geringe Umfang
der Transaktion in einem Volumen von rund 5.000 Euro zu beachten.
SchliefSlich war zu berticksichtigen, dass hier zugunsten des Angeklagten
lediglich die am wenigsten schwere Schuldform, nimlich unbewusste
Leichtfertigkeit angenommen werden muss.

Daher hat das Gericht es fur ausreichend erachtet, eine im Hinblick auf
das Monatseinkommen des Angeklagten sehr milde Bule in Hoéhe von
lediglich 1.000 Euro zu verhangen.
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Nachgehendes Berufungsurteil des Landgerichts Frankfurt am Main
v. 30.10.2019

Az. 5/32 Ns- 7521 Js 210950/18 (67/19)

Die Berufung der Staatsanwaltschaft gegen das Urteil des Amtsgerichts
Frankfurt am Main vom 13. Mai 2019 wird verworfen.

Die Kosten des Berufungsverfahrens einschliefSlich der in der Berufungs-
instanz entstandenen notwendigen Auslagen des Angeklagten fallen der
Staatskasse zur Last.

Angewandte Vorschriften: § 473 Abs. 1 S. 1 StPO

Grinde (abgekirzt gemaf$ § 267 Abs. 4 StPO)

I. (Prozessgeschichte)

Der Angeklagte wurde durch Urteil des Amtsgerichts Frankfurt am Main
vom 13. Mai 2019 wegen leichtfertiger Marktmanipulation zu einer Geld-
bufle in Hohe von 1.000,00 € verurteilt.

Gegen dieses Urteil hat die Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main durch
Schreiben vom 13. Mai 2019, eingegangen bei Gericht am 14. Mai 2019,
form- und fristgerecht Berufung eingelegt. Mit ihrem Rechtsmittel verfolgt
die Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main das Ziel einer Verurteilung
des Angeklagten wegen vorsatzlicher Marktmanipulation. Vor dem Hin-
tergrund der nachfolgenden Erwigungen war der zulissigen Berufung
jedoch ein Erfolg zu versagen.

II. (Feststellungen zur Person) [...]

I1I. (Feststellungen zum Sachverhalt)

Der Angeklagte war zum fraglichen Tatzeitpunkt im Rahmen seiner beruf-
lichen Tatigkeit als Direktor der X-AG unter anderem fiir die Verwaltung
des bei der U-Bank AG unter der Nummer 123 gefiithrten Depots der Ehe-
leute Y und Z zustindig. Um fiir seine Kunden Y und Z im Kalenderjahr
2017 Verluste aus dem Verkauf einer Aktienposition zu realisieren, die mit
bereits erzielten Gewinnen aus vorangegangenen Transaktionen verrech-
net werden sollten, wodurch eine Riickzahlung der seitens der Bank einbe-
haltenen Abgeltungssteuer erreicht werden sollte, erteilte der Angeklagte
am 01. Dezember 2017 um 15:31:06 Uhr fiir das genannte Kundendepot
einen Verkaufsauftrag tber 2.000 Aktien der M. AG zu einem Preis in
Hohe von 2,53 € pro Aktie. Diese Order lief§ der Angeklagte an der Borse
Stuttgart ausfithren. Um 15:31:59 Uhr — mithin 53 Sekunden spiter — er-
teilte der Angeklagte sodann einen gegenlaufigen Kaufauftrag mit gleicher
Stiickzahl, gleichem Preis pro Aktie und gleicher Vorgabe des Borsenplat-
zes. Beide Orders des Angeklagten wurden von der U-Bank AG iber die
X-Privatbank AG an die Borse Stuttgart weitergeleitet, wo sie um 15:32:02
Uhr gegeneinander ausgefithrt wurden. Zugleich wurde ein Preis von
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2,53 € festgestellt, was die einzige Preisfeststellung an dem fraglichen Tag
an der Borse Stuttgart darstellte. Vor dem verfahrensgegenstindlichen Ge-
schift war dort zuletzt am 30. November 2017 um 19:38:28 Uhr ein Preis
von 2,50 € festgestellt worden. Der Angeklagte hatte bei Anwendung der
ihm obliegenden Sorgfalt erkennen konnen, dass die Moglichkeit bestand,
dass seine gegenldufigen Auftrige gegeneinander ausgefithrt wirden.

IV. (Beweiswiirdigung) [...]

V. (Rechtliche Wiirdigung)

Der Angeklagte hat sich entsprechend der getroffenen Feststellungen we-
gen leichtfertiger Marktmanipulation gemafs § 39 Abs. 3d Ziffer 2 Wertpa-
pierhandelsgesetz in der zwischen dem 25. Juni 2017 bis zum 31. Dezem-
ber 2017 gultigen Fassung in Verbindung mit Art. 15 Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 strafbar gemacht.
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