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V

Vorwort

Über zehn Jahre hat es nunmehr gedauert, bis die zweite Version der Richtlinie über Märkte
für Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments Directive kurz „MiFID“) zum
03. 01. 2018 in Kraft getreten ist.

Ziel der Aufsichtsbehörden bleibt es einerseits, das insb. durch die weltweite Finanzkrise
2008 beschädigte Vertrauen durch eine gravierende Verschärfung der aufsichtsrechtlichen
Vorgaben weiter zu festigen, andererseits aber auch zukünftigen (Finanzmarkt-)Krisen
vorzubauen. Eine maßgebliche Leitlinie dabei war vor allem die Herstellung einer größt-
möglichen Transparenz für den Anleger, damit sich dieser jederzeit fair behandelt fühlen
und eigene Entscheidungen treffen kann.

Angesichts derart ambitionierter Ziele verwundert es nicht, dass die Erstellung der Richtli-
nie sieben Jahre in Anspruch genommen hat und die Einführung zuletzt in 2016 (erneut)
verschoben wurde. So umfasst die Regelung dabei mit all ihren Zusätzen etliche tausend
Seiten.

Die nationale Umsetzung der Richtlinie in deutsches Recht wie auch die Anwendung der
flankierenden und unmittelbar geltenden Verordnung (MiFIR) stellen damit eine weitere
Zäsur dar, welche nach der MiFID in dieser Tragweite niemand erwartet hätte. Dies wäre
ohne die vorangegangenen Krisen politisch wahrscheinlich nicht umsetzbar gewesen.

So hat die Implementierung der MiFID II in das nationale Recht zu einer ganzheitlichen
Überarbeitung insb. des Wertpapierhandelsgesetzes geführt, welche dessen Struktur insge-
samt nicht nur erweitert, sondern tatsächlich vollständig verändert hat. Für die bislang
bereits sehr umfangreichen Mindestanforderungen an Compliance (MaComp) gilt das
Gleiche. Weiter wird die Handhabung dadurch erschwert, dass nicht erst mit der MiFIR
oder MAR wesentliche Vorschriften in unmittelbar geltenden Verordnungen geregelt und
somit nicht mehr Teil eines im Wesentlichen einheitlichen Rechtsaktes sind, wie wir es
zuvor gewohnt waren. Dies ist zugleich auch eine besondere Herausforderung an die
nationalen Aufsichtsbehörden, denn die aktuellen Kosten für die Regulierung sind nicht
erst seit heute ein wesentlicher Faktor in den durch die Niedrigzinsphase ohnehin bereits
belasteten Bilanzen der Geldhäuser. Ein potenzielles „Gold Plating“ in Deutschland wird
somit unmittelbar zu einem Bumerang in Bezug auf erhebliche Wettbewerbsnachteile im
internationalen Kontext und könnte dadurch – wenngleich mit einigem Zeitverzug – den
eigentlichen Zielen der Finanzmarktstabilität sogar kontraproduktiv entgegenstehen. Aber
nicht nur die Transformation der Vorgaben auf nationaler Ebene ist eine Herausforderung,
auch die operative Interpretation und Umsetzung in den Häusern der Finanzdienstleister ist
für eine Compliance-Organisation eine enorme Herausforderung.

Fakt ist: Die neuen Vorgaben haben den europäischen Wertpapiermarkt nach wohl einheit-
licher Auffassung somit auch fundamental verändert. Neben den alles überlagernden aus-
geweiteten Transparenzbestimmungen werden diese in jedem Falle Auswirkungen auf die
Stabilität und Integrität der Finanzmärkte haben. Wesentliche Änderungen ergeben sich
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aber vor allem auch für den algorithmischen Handel, Market-Making-Aktivitäten sowie
Anforderungen an Sicherungsmaßnahmen. Ebenfalls hervorzuheben ist der Umstand, wo-
nach Research nunmehr kostenpflichtig ist.

Angesichts fortlaufender punktueller Veränderungen des Rechtsrahmens stellte sich aus
Sicht der Herausgeber seit Veröffentlichung der Erstauflage bereits nach nur wenigen
Jahren die Frage des richtigen Zeitpunktes für eine Neuauflage. Angesichts der massiv
angestiegenen Vielzahl und Häufigkeit sowie der schon angekündigten Veränderung des
Rechtsrahmens und flankierender Auslegungshinweise bestand aus unserer Sicht jedoch
das Problem, dass eine solche im Zeitpunkt des Erscheinens zu wesentlichen Teilen veraltet
gewesen und für den Leser keinen großen und langanhaltenden Mehrwert geschaffen hätte.

Wegen der erheblichen Auswirkungen der Regulierung existieren bislang kaum Kommen-
tierungen und Auslegungshilfen der neuen Vorschriften. Dies ist aus Sicht der Unterneh-
men, Kanzleien, Verbände und anderen Betroffenen jedoch angesichts der strikten Erwar-
tungshaltung gegenüber diesen Adressaten besonders problematisch.

Aus diesem Grund ist es ein Ziel des vorliegenden Handbuches, dem Leser durch eine
einfache und verständliche Kommentierung nach Themenbereichen eine schnelle und
praktische Orientierung zu ermöglichen. Dazu wurden die Themenbereiche wie in der
Vorauflage nach Themen- bzw. Fragestellungen in der Praxis aufgeteilt und dabei gesetzes-
übergreifend und ganzheitlich erörtert. Neben dem Anspruch einer praktischen Orientie-
rung mit Praktikerhinweisen wurde auch darauf geachtet, dem interessierten Leser durch
Fundstellen eine weitergehende Lektüre zu ermöglichen und die dargelegten Auffassungen
zu belegen. Insoweit schließt die vorliegende Praxis-Kommentierung erneut die Lücke
zwischen klassischen Kommentaren und reinen Handbüchern.

Wie bereits für die Vorauflage konnten maßgebliche Experten aus der kreditwirtschaft-
lichen Praxis in (Wertpapierdienstleistungs-)Unternehmen als auch führenden Kanzleien,
Wirtschaftsprüfungsgesellschaften sowie erneut der BaFin als Autoren gewonnen werden.
Angesichts der veränderten Themenbereiche hat sich jedoch auch deren Anzahl von über
40 auf mehr als 50 Autoren erweitert. Das blieb nicht ohne Auswirkungen auf den Umfang
des Werkes. Daher haben wir im Interesse eines in der Praxis handhabbaren Umfangs die
Beiträge zu derzeit weniger relevanten Themen aus der Vorauflage gestrichen, um sämtli-
che erforderlichen neuen Beiträge angemessen berücksichtigen zu können. Natürlich bleibt
eine Themenauswahl immer durch subjektive Prioritäten beeinflusst, wir hoffen aber, dass
dieses Werk insgesamt eine ideale Bandbreite für die Ziele unserer Leser beinhaltet.

Ihre Herausgeber, im Dezember 2018

Hartmut T. Renz Dirk Hense Andreas Marbeiter
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I.7 Das Pflichtenprogramm des AktG und des KWG

1

1 Als Beispiele aus der umfangreichen Literatur seien nur genannt: Nietsch: Compliance-Risiko-
management als Aufgabe der Unternehmensleitung, in: ZHR (180) 6/2016, S. 733 ff.; Paefgen:
„Compliance“ als gesellschaftsrechtliche Organpflicht?, in: WM 10/2016, S. 433 ff.

2 Näher hierzu in jüngerer Zeit Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin): Rund-
schreiben 09/2017 (BA), Mindestanforderungen an das Risikomanagement – MaRisk
v. 27. 10. 2017 mit Erläuterungen in Anlage 1; EBA: Leitlinien zur internen Governance gemäß
der Richtlinie 2013/36/EU v. 26. 09. 2017, EBA/GL/2017/11.

3 Mertens/Cahn, in: Kölner Kommentar zum AktG, 3. Aufl., Köln 2010, § 91 Rn. 31; Kort, in:
Großkommentar AktG, 5. Aufl., Berlin 2015, § 91 Rn. 98.

4 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 v. 25. 04. 2016 zur Ergänzung der Richtlinie 2014/65/EU
in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen
für die Ausübung ihrer Tätigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe für die
Zwecke der genannten Richtlinie, AB1. L 87 v. 31. 03. 2017, S. 1. Vgl. auch aus der Zeit vor der
MiFID II: ESMA: Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID-Anforderungen an die Compliance-
Funktion, ESMA/2012/388 v. 25. 06. 2012.

5 Zum Begriff: Geismann, in: v. der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.): Europäisches Unionsrecht,
7. Aufl., Baden-Baden 2015, Art. 290 Rn. 3 f.

1 Einführung: Die Compliance-Funktion als Teil der Bankorganisation

Sowohl der Begriff der Compliance als auch ihre Funktion sind Produkte neuerer rechtspo-
litischer Entwicklungen. Das damit verbundene organisatorische Konzept hat daher im
deutschen Unternehmensrecht erst sukzessive rechtliche Verankerung gefunden. Auf der
Ebene des Gesellschaftsrechts ist diese Entwicklung nach wie vor im Fluss, inzwischen
aber Gegenstand einer breiten wissenschaftlichen Diskussion.1 Einstweilen kennt weder
das AktG bzw. das GmbHG noch das Recht der Personengesellschaften oder das GenG den
Begriff Compliance. Allerdings haben sich sämtliche Unternehmensformen, die auf den
vorgenannten Gesetzeswerken basieren oder sich im öffentlichen Recht herausgebildet
haben, der Installierung einer Compliance-Funktion geöffnet. Im Hinblick auf die Finanz-
dienstleistungsbranche wird man konstatieren können, dass die Notwendigkeit einer Com-
pliance-Funktion mittlerweile unumstritten ist und sich auch die Konturen ihres Verantwor-
tungsbereichs sowohl durch Maßnahmen des deutschen sowie des europäischen Gesetzge-
bers als auch durch flankierende Aktivitäten der BaFin sowie der europäischen Aufsichts-
behörden verfestigt und verdeutlicht haben.2 Insb. in Bezug auf Kredit- und Finanzdienst-
leistungsinstitute (nachfolgend schlicht Institute) in der Rechtsform der Aktiengesellschaft
wirken § 25a Abs. 1 KWG und § 91 Abs. 2 AktG gleichgerichtet auf die Etablierung einer
Compliance-Funktion hin, die – eingebettet in das Risikomanagement des betreffenden
Instituts – dafür verantwortlich ist, dass die gesetzlichen Bestimmungen sowie die unter-
nehmensinternen Leitlinien und sonstigen Vorgaben eingehalten werden.3 Für die Teil-
menge der börsennotierten Institute werden diese Vorgaben nochmals ausdrücklich durch
den Textabschnitt 4.1.3 des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) bestätigt.
Noch wesentlich darüber hinaus gehen die für Wertpapierdienstleistungsinstitute geltenden
Organisationspflichten der §§ 63 ff. und insb. des § 80 WpHG, die der Compliance-Funk-
tion für diesen Teilbereich der Finanzdienstleistungsbranche im Zusammenspiel mit Art. 22
MiFID-II-DVO4 als unmittelbar anwendbarem EU-Tertiärrecht5 sowie den von der BaFin
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6 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin): Mindestanforderungen an die Compli-
ance-Funktion und die weiteren Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten nach
§§ 31 ff. WpHG für Wertpapierdienstleistungsunternehmen (MaComp), Rundschreiben 4/2010
v. 07. 06. 2010, zuletzt geändert am 08. 03. 2017. Vgl. auch Konsultation 15/2017 (WA)
v. 02. 11. 2017 zur Anpassung der MaComp an die Umsetzung von MiFID II.

7 Die Frage, inwieweit Compliance eine organisationsinterne Selbstschutzmaßnahme von Unter-
nehmen vor Haftungs- sowie Reputationsrisiken ist und inwieweit Compliance dem Schutz des
Marktes vor unternehmerischen Fehlverhalten dient, ist an dieser Stelle nicht zu entscheiden.

2

8 Siehe hierzu im Einzelnen Mülbert/Wilhelm: Risikomanagement und Compliance im Finanz-
marktrecht – Entwicklung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen, in: ZHR (178) 05/2014,
S. 522 f.

3

9 Darüber hinaus gilt es in modifizierter Form auch für Kapitalverwaltungsgesellschaften i. S. d.
§ 17 KAGB; vgl. hierzu Swoboda, in: Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGB, 2. Aufl., München
2017, § 28 Rn 18.

erlassenen Mindestanforderungen an die Compliance6 spezifische Struktur und Gestalt
verleihen.7

Die ausdrückliche Verankerung der Compliance-Funktion in § 25a Abs. 1 Satz 3 Nr. 3c
KWG, Art. 22 Abs. 2 MiFID II-DVO sowie in den MaRisk und den MaComp stellt eine
branchenspezifische Organisationsanweisung dar, die für andere Wirtschaftssektoren nicht
gilt, da sie keinen entsprechenden Niederschlag in den rechtsformbezogenen Organisa-
tionsvorgaben des deutschen Gesellschaftsrechts gefunden hat. Unternehmen, die außer-
halb des Finanzdienstleistungssektors angesiedelt sind und daher nicht dem KWG und dem
WpHG sowie den Normkonkretisierungen der MaRisk und der MaComp unterworfen sind,
haben mithin hinsichtlich der Entscheidungen darüber, ob und inwieweit sie eine Compli-
ance-Einheit schaffen wollen, einen Gestaltungsspielraum, der den Instituten nicht zusteht.
Er dürfte von der Errichtung einer umfassend verantwortlichen eigenen Organisationsein-
heit Compliance in Großunternehmen bis hin zur Wahrnehmung der Compliance-Funktion
durch die Leitungsebene, die Rechtsabteilung oder die Revision in Kleinunternehmen
reichen. Zwischen diesen beiden Extremen besteht eine Vielzahl von Gestaltungsvarianten,
in denen die Compliance-Funktion unterschiedlich breit definiert und organisatorisch in
unterschiedlichem Maße ausgestattet und verselbständigt werden kann. Es versteht sich,
dass dementsprechend auch das Verhältnis der Compliance-Funktion zur Rechtsabteilung
sowie zur Internen Revision unterschiedliche Ausprägungen haben kann.8

An dieser Stelle sei hervorgehoben, dass das Pflichtprogramm des § 25a Abs. 1 Satz 3
KWG zwar rechtsformunabhängig für sämtliche Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute
gilt9, gleichwohl aber in seiner Ausgestaltung mit den rechtsformabhängigen Besonderhei-
ten des jeweiligen Gesellschafts- bzw. Unternehmenstyps umgehen muss. Die damit ver-
bundenen Herausforderungen sind umso größer, je weiter entfernt die Rechtsform des
jeweiligen Instituts von der der Aktiengesellschaft ist, an der sich sowohl § 25a KWG als
auch und insb. die MaRisk sowie MaComp orientieren. In besonderer Weise bestehen diese
Herausforderungen bei Instituten, die keine dualistische Organisationsstruktur und damit
keine Unterscheidung zwischen Leitungs- und Aufsichtsorganen besitzen; dies trifft na-
mentlich auf GmbHs und Personengesellschaften zu. In Ansehung dieser Gegebenheiten
wenden sich die folgenden Ausführungen schwerpunktmäßig den Instituten in der Rechts-
form der Aktiengesellschaft zu und untersuchen für diesen gängigen Fall des Kredit- und
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4

10 In dieser Richtung Hauschka/Moosmayer/Lösler, in: Hauschka/Moosmayer/Lösler (Hrsg.): Cor-
porate Compliance, 3. Aufl., München 2016, § 1 Rn. 2 und Fleischer, in: Spindler/Stilz, AktG,
3. Aufl., München 2015, § 91 Rn. 47; in Anlehnung an das US-amerikanische Compliance-
Modell von einer generellen Haftungsvermeidungsverantwortlichkeit ausgehend Theisen, in:
Information und Berichterstattung des Aufsichtsrats, 4. Aufl., Stuttgart 2007, S. 87.

11 Zur Legalitätspflicht des Vorstands Spindler, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz,
4. Aufl., München 2014, § 93 Rn. 63 ff.; Arnold: Verantwortung und Zusammenwirken des
Vorstands und Aufsichtsrats bei Compliance-Untersuchungen, in: ZGR 1/2014, S. 78 f.

12 Zur Delegation der Compliance-Funktion von der Geschäftsleitung auf eine nachgeordnete
eigene Organisationseinheit siehe Schmitt-Husson, in: Hauschka/Moosmayer/Lösler (Hrsg.):
Corporate Compliance, 3. Aufl., München 2016, § 6; zu den Besonderheiten im Finanzdienstleis-
tungssektor siehe unten 2.3.2.

5

Finanzdienstleistungsinstituts die rechtspolitische sowie die norminterpretierende Interak-
tion zwischen den branchenbezogenen Organisationsvorgaben des KWG und den rechts-
formbezogenen Organisationsvorgaben des AktG (siehe unter 2.), ehe sodann Besonderhei-
ten dargelegt werden, die für Genossenschaftsbanken (siehe unter 3.) sowie Sparkassen und
Landesbanken gelten (siehe unter 4.). Den Abschluss bildet ein Exkurs zum Rechtsregime
für Zweigniederlassungen (siehe unter 5.).

2 Die Pflichten einer Bank in der Rechtsform der Aktiengesellschaft als Bezugs-
punkt der Compliance-Funktion

Versteht man Compliance als Einhaltung von geltenden Regeln und die Compliance-
Funktion dementsprechend als Verantwortlichkeit für die Regeleinhaltung seitens der Ent-
scheidungsträger eines Unternehmens10, so ist die Compliance-Funktion eines Instituts
dafür verantwortlich, sicherzustellen, dass das Unternehmen und namentlich sein Vorstand
der aktienrechtlichen Legalitätspflicht genügen. Die aktienrechtliche Dogmatik versteht
hierunter die dem Vorstand obliegende Pflicht sicherzustellen, dass sämtliche Entschei-
dungsträger ihre spezifischen Pflichten nach dem Aktiengesetz, aber auch alle sonstigen
das Unternehmen und seine Mitarbeiter bindenden Rechtspflichten sowie darüber hinaus
alle internen Vorgaben beachten.11 Soweit der Vorstand die diesbezüglichen Pflichten nicht
selbst erfüllen und ihre Einhaltung nicht selbst kontrollieren muss, kann er diese Verant-
wortung einer ihm vorzugsweise direkt unterstellten Compliance-Einheit auferlegen.12

2.1 Pflichten nach dem Aktiengesetz

2.1.1 Vorstandspflichten

Das Aktiengesetz enthält eine Vielzahl von Pflichtzuweisungen, die sich teils an die
Gesellschaft, teils an den Vorstand oder die Vorstandsmitglieder ausdrücklich richten, teils
aber auch keinen Pflichtadressaten benennen. In jedem dieser Fälle ist letztlich der Vor-
stand aufgrund seiner Leitungs- und Geschäftsführungspflicht in der Verantwortung für die
Einhaltung dieser Pflichten. Allerdings kann er sich hierzu – in unterschiedlichem Aus-
maß – der Mitarbeiter des Unternehmens bedienen und ist nur in jenen Fällen, in denen das
Gesetz ihn selbst oder einzelne Mitglieder des Vorstands anspricht, in seiner Delegations-
befugnis beschränkt.
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13 Spindler, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, 4. Aufl., München 2014, § 76 Rn. 16 f.;
Schmitt-Husson, in: Hauschka/Moosmayer/Lösler (Hrsg.): Corporate Compliance, 3. Aufl.,
München 2016, § 6 Rn. 15 ff.

6

Zu den nicht delegierbaren Pflichten des Vorstands gehören insb.:
– Meldepflichten gegenüber dem Handelsregister nach §§ 36 Abs. 1, 195 Abs. 1, 200

Abs. 1 AktG,
– die Pflicht zur Gründungsprüfung gem. § 33 Abs. 1 AktG,
– die Insolvenzantragspflicht gem. § 92 Abs. 2 AktG,
– die Erfüllung gewisser steuerlicher Pflichten nach §§ 93, 137 ff., 140 ff., 149 ff. AktG

i. V. m. § 34 Abs. 1 AO,
– die Berichtspflicht gegenüber dem Aufsichtsrat nach § 90 AktG,
– die Pflicht sicherzustellen, dass die erforderlichen Handelsbücher geführt werden gem.

§ 91 Abs. 1 AktG,
– die Pflicht, ein Risikofrüherkennungssystem einzurichten gem. § 91 Abs. 2 AktG,
– die Pflicht zur Vorbereitung und Ausführung von Hauptversammlungsbeschlüssen gem.

§ 83 AktG,
– die Pflicht zur Einberufung von Hauptversammlungen gem. §§ 92 Abs. 1, 121 Abs. 2

AktG,
– die Pflicht zur Vorlage zustimmungspflichtiger Geschäfte an den Aufsichtsrat gem.

§ 111 Abs. 4 Satz 2 AktG,
– die Pflicht zur Vorlage von Jahresabschluss, Lagebericht und Gewinnverwendungsvor-

schlag an den Aufsichtsrat gem. § 170 AktG,
– die Pflicht zur Unterbreitung von Beschlussvorschlägen an die Hauptversammlung gem.

§ 124 Abs. 3 Satz 1 AktG

sowie die allgemeine Pflicht zur Leitung der Gesellschaft nach § 76 AktG. Über die oben
aufgezählten Aufgaben hinaus umfasst die Leitungs- oder Führungsverantwortung des
Vorstands insb. die Verantwortung für strategische Grundentscheidungen und mithin den
Kern der Unternehmensplanung und ‑führung. Sie besteht weiterhin darin, das Unterneh-
men in funktionsfähige und aufeinander abgestimmte Einheiten zu gliedern und den unter-
nehmensinternen Informationsfluss zu sichern (sog. Unternehmenskoordination). Schließ-
lich gehören zur Unternehmensleitung auch die Verantwortung für die Besetzung von
Führungspositionen, das Treffen wesentlicher Einzelentscheidungen sowie die Kontrolle
der dem Vorstand nachgeordneten Entscheidungsebenen.13

Unterzieht man den Pflichtenkatalog des Vorstands einer strukturierenden Würdigung, so
wird rasch deutlich, dass die im Aktiengesetz einzeln aufgeführten Pflichtaufgaben einen
recht heterogenen Charakter und gewiss auch unterschiedliche Bedeutung haben. Während
manche eher formale Fragen betreffen und gesamthaft betrachtet von minderer Wichtigkeit
sind, ist das genaue Gegenteil bei den Organisations- und sonstigen Leitungsaufgaben des
Vorstands der Fall. Sie stellen den Kernbereich der Vorstandsverantwortung dar und
werden aus diesem Grunde eingehender gewürdigt. Da allerdings die Organisations- und
Leitungspflichten des Vorstands eines Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstituts in § 25a
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7

14 Im Einzelnen hierzu Spindler, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, 4. Aufl., München
2014, § 77 Rn. 6.

15 Vgl. Spindler, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, 4. Aufl., München 2014, § 77
Rn. 61 ff.

8

16 Auf einem anderen Blatt steht, inwieweit sich die Berichtspflicht des Compliance-Beauftragten
gegenüber dem Aufsichtsorgan in das herkömmliche Kompetenzgefüge der Aktiengesellschaft
einpassen lässt, dem der direkte Zugang nachgeordneter Führungsebenen zum Aufsichtsorgan
strukturell fremd ist.

17 Zur Organisation der Compliance-Funktion und Compliance im Konzern: § 25c Abs. 4b Satz 2
Nr. 3e KWG sowie Verse: Compliance im Konzern, in: ZHR (175) 02-03/2011, S. 401 ff.;
Wundenberg: Compliance und die prinzipiengeleitete Aufsicht über Bankengruppen, Tübingen
2012, S. 168 ff.

KWG eine branchenspezifische Regelung höheren Detaillierungsgrades gefunden haben
als in den aktienrechtlichen Parallelvorschriften – insb. §§ 76 und 91 Abs. 2 AktG –, wird
dies im Zusammenhang mit der Darstellung der Pflichten nach § 25a KWG geschehen
(dazu siehe unten 2.3).

Über die Leitungsaufgaben hinaus obliegt dem Vorstand auch die Geschäftsführung des
Unternehmens. Hierunter versteht man in Abgrenzung zur Leitung jedes Handeln für die
Gesellschaft, gleich ob tatsächlicher oder rechtlicher Natur, sowie alle ihm zugrundeliegen-
den Beschlüsse.14 Anders als die Leitungsaufgabe kann der Vorstand die Geschäftsfüh-
rungsfunktion nach Maßgabe von Satzung und Geschäftsordnung delegieren.15

Für die Compliance-Funktion folgt aus dem Vorangegangenen, dass sich der Vorstand
zwar bei der Erfüllung der ihm obliegenden Pflichten eines Compliance-Beauftragten als
Gehilfen bedienen kann, sich aber durch eine derartige Delegationsentscheidung nicht aus
seiner eigenen Pflichtenstellung als Kontrollverantwortlicher für die Recht- und Pflichtge-
mäßheit des Handelns und der Geschäftstätigkeit des Unternehmens lösen kann. Für die
effektive Wahrnehmung der Compliance-Funktion bedeutet dies, dass es sich hierbei
aktienrechtlich gesehen nicht um eine Leitungs- sondern um eine Geschäftsführungsauf-
gabe handelt, die dem Vorstand nicht von Gesetzes wegen zur eigenverantwortlichen
Wahrnehmung aufgegeben worden ist. Gleichwohl erscheint es auch aus der Perspektive
der nicht delegierbaren Kontrollverantwortung des Vorstands für die Compliance-Funktion
sachgerecht, dem Compliance-Beauftragten eine direkte Berichtspflicht und ein damit
korrelierendes, direktes Berichtsrecht gegenüber dem Vorstand einzuräumen. So gesehen
erweist sich dieser in der Tat von AT 4.4.2 Tz. 7 der MaRisk vorgezeichnete Weg als
sinnbehaftete, sektorspezifische Konkretisierung einer auch aktienrechtlich gebotenen
Kompetenzverteilung.16

Besondere Herausforderungen wirft die Installierung einer funktionsfähigen Compliance-
Einheit im Konzern auf. Einerseits ist nämlich der Konzernvorstand letztlich in Bezug auf
sämtliche Konzerngesellschaften für die Einhaltung von Normen und unternehmensinter-
nen Vorgaben verantwortlich, andererseits aber stellt das geltende Konzernrecht dem auf
Konzernebene Compliance-Verantwortlichen keine wirksamen rechtlichen Instrumente zur
Durchsetzung der Compliance-Anforderungen gegenüber den Beteiligungsgesellschaften
zur Verfügung.17
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9

18 Näher hierzu siehe unten unter 2.3.2.3.

10

19 Näher hierzu Fleischer, in: Spindler/Stilz, AktG, 3. Aufl., München 2015, § 87 Rn. 59 ff.

11

2.1.2 Aufsichtsratspflichten

Das Aktiengesetz verpflichtet nicht nur den Vorstand, sondern auch den Aufsichtsrat.
Allerdings beschränken sich die Pflichten des Aufsichtsrats im Wesentlichen auf eine
punktuelle Mitwirkung an Leitungsentscheidungen sowie auf die Kontrolle des Vorstands
(vgl. § 111 AktG). Im Hinblick auf die Compliance-Funktion folgt hieraus, dass sie sich
nicht auf die Überwachung der Pflichterfüllung der Aufsichtsratsmitglieder erstreckt. Als
eine dem Vorstand nachgeordnete Unternehmenseinheit kann es nicht Aufgabe der Com-
pliance-Funktion sein zu überwachen, ob und in welcher Weise das Kontrollorgan des
Vorstands seine Kontroll- und Leitungspflichten erfüllt. Ungeachtet dieser kompetenziel-
len Grenzen jeder Compliance-Einheit sei doch im Hinblick auf die Compliance-ähnliche
Kontrollfunktion des Aufsichtsrats gegenüber dem Vorstand darauf hingewiesen, dass der
Bundesgesetzgeber in Reaktion auf Fehlentwicklungen in der Finanzdienstleistungsbran-
che, die zur Finanzmarktkrise beigetragen haben, im Jahr 2009 das Gesetz zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergütung (VorstAG) verabschiedet und hierdurch eine Reihe von
Änderungen im Aktiengesetz bezüglich der Vergütung von Vorstandsmitgliedern vorge-
nommen hat. Eine gleichgerichtete rechtspolitische Entwicklung hat branchenbezogen im
KWG, im VAG und im KAGB stattgefunden. Als pars pro toto und ungeachtet der
Unterschiede zwischen den Regimen im Einzelnen sei auf § 25a Abs. 1 Nr. 6 und Abs. 5
KWG iVm der InstitutsVergV hingewiesen.18

Die wohl bedeutendsten aktienrechtlichen Änderungen finden sich in § 87 AktG. Gemäß
Abs. 1 dieser Bestimmung ist der Aufsichtsrat nunmehr verpflichtet, bei der Festsetzung
der Gesamtbezüge der Vorstandsmitglieder dafür zu sorgen, dass diese in einem angemes-
senen Verhältnis zu den Aufgaben und Leistungen der einzelnen Vorstandsmitglieder
sowie zur Lage der Gesellschaft stehen und die übliche Vergütung nicht ohne besondere
Gründe übersteigen. Die Bestimmung ordnet ferner an, dass die Vergütungsstruktur bei
börsennotierten Gesellschaften auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurich-
ten ist und variable Vergütungsbestandteile dementsprechend eine mehrjährige Bemes-
sungsgrundlage haben sollen. § 87 Abs. 2 AktG reduziert die Anforderungen an eine Herab-
setzung der Vorstandsvergütung durch den Aufsichtsrat und gibt diesem auf, Vergütungs-
kürzungen herbeizuführen, sofern sich die Lage der Gesellschaft so wesentlich verschlech-
tert hat, dass die Weitergewährung der bisherigen Bezüge unbillig wäre.19

Die durch das VorstAG vorgenommenen Änderungen der Vergütungsregelungen des Ak-
tiengesetzes haben einen entsprechenden Niederschlag in Änderungen und Verschärfungen
der Anforderungen und Empfehlungen des Corporate Governance Kodex gefunden. Die
Durchsetzung der konzeptionellen Änderungen der Vorstandsvergütung sowie der paralle-
len Vorgaben und Empfehlungen des DCGK (dazu siehe unten 2.6.) sind zwar organisa-
tionsrechtlich eine Aufgabe der Compliance-Einheit im Unternehmen, funktionell aber eine
Compliance-Aufgabe des Aufsichtsrates.

Le
se

pr
ob

e

Aus: Renz, Hartmut T; Hense, Dirk; Marbeiter, Andreas (Hrsg.), 
© Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin 2019



I.9

Strafrechtliche Aspekte der Compliance
in Kreditinstituten

Prof. Dr. Jürgen Wessing, Dr. Heiner Hugger, Prof. Dr. Heiko Ahlbrecht und
Dr. David Pasewaldt

Le
se

pr
ob

e

Aus: Renz, Hartmut T; Hense, Dirk; Marbeiter, Andreas (Hrsg.), 
© Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin 2019



206

Inhaltsübersicht

1 Allgemeine Grundlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1–29
1.1 Haftungsrisiken für Führungskräfte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2–27
1.2 Haftungsrisiken für Kreditinstitute. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28–29
2 Auswahl besonderer Problemfelder und Mitarbeiterhaftung . . . . . . . . . . . . . . 30–56
2.1 Untreue bei Kreditvergabe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30–36
2.2 Beihilfe zur Steuerhinterziehung von Bankkunden. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37–39
2.3 Beteiligung an Geldwäsche durch Kunden. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40–42
2.4 Marktmissbrauch . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43–45
2.5 Verstöße gegen das Kreditwesengesetz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46–48
2.6 Korruptionsstraftaten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49–56
3 Vermeidungsstrategien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57–70
3.1 Erforderliche Aufsichtsmaßnahmen nach § 130 OWiG. . . . . . . . . . . . . . . . . . 58–65
3.2 Vorbereitung auf Durchsuchungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66–70
4 Ausblick und Fazit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71
5 Literaturverzeichnis Le

se
pr

ob
e

Aus: Renz, Hartmut T; Hense, Dirk; Marbeiter, Andreas (Hrsg.), 
© Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin 2019



207

I.9 Strafrechtliche Aspekte der Compliance in Kreditinstituten

1

1 Zum Diskussionsstand vgl. Hauschka/Moosmayer/Lösler: Corporate Compliance, 3. Aufl.,
München 2016, § 1, Rn. 30 ff. m. w. N.; Moosmayer: Compliance, 3. Aufl., München 2015,
Rn. 10.

2 LG München I v. 10. 12. 2013 – 5 HK O 1387/10, in: NZG 2014, S. 345 ff.
3 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin): Rundschreiben 5/2018 (WA) Mindest-

anforderungen an die Compliance-Funktion und die weiteren Verhaltens-, Organisations- und
Transparenzpflichten nach §§ 63 ff. WpHG für Wertpapierdienstleistungsunternehmen (Ma-
Comp) v. 19. 04. 2018, geändert am 09. 05. 2018.

1 Allgemeine Grundlagen

Compliance-Systeme und die zunehmende Entwicklung einer Kultur von Compliance in
Kreditinstituten sind nicht primär von zivilrechtlichen Fragen geprägt. Auch und gerade aus
den strafrechtlichen Rahmenbedingungen der Geschäftstätigkeit von Kreditinstituten
folgt die zwingende Notwendigkeit, ein derartiges System zu errichten und zu pflegen. Die
Rechtsgrundlage für die Pflicht zur Einrichtung eines Compliance-Systems ist umstritten.1
Das LG München I hat im Jahr 2013 im Siemens/Neubürger-Urteil entschieden, dass die
mangelhafte Einrichtung eines Compliance-Systems bzw. dessen unzureichende Überwa-
chung Pflichtverletzungen der einzelnen Vorstandsmitglieder Pflichtverletzungen darstel-
len.2 Damit bejaht die Rechtsprechung eine Rechtspflicht. Der Gesetzgeber hat an vielen
Stellen Überwachungs- und Aufsichtspflichten für Leitungspersonen geregelt, deren Ver-
letzungen sanktionsbewährt sind. Zu nennen ist § 130 OWiG, wonach sich in Verbindung
mit § 9 OWiG bestimmte Führungskräfte ahnbar machen können, wenn sie die zur Vermei-
dung von Ordnungswidrigkeiten und Straftaten erforderlichen Aufsichtspflichten nicht
einhalten. Auch spezialgesetzlich existieren Regelungen: Während § 91 Abs. 2 AktG für
Aktiengesellschaften die Pflicht zur Einrichtung eines Überwachungssystems zur Erken-
nung von unternehmensgefährdenden Entwicklungen regelt, betrifft § 80 Abs. 1 WpHG die
Einrichtung einer Compliance-Funktion in Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Min-
destanforderungen an die Compliance-Funktion werden von der BaFin in dem Rundschrei-
ben 5/2018 (MaComp) konkretisiert.3 Die Berührungspunkte zwischen Compliance und
Strafrecht sind gerade im Banken- und Finanzsektor vielfältig und ausgeprägt. Zum einen
bestehen für Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute umfangreiche gesetzlich definierte
Compliance-Vorgaben mit detaillierten Kontroll-, Dokumentations- und Mitteilungspflich-
ten, deren Verletzung in der Regel mit Geldbußen sanktioniert wird. Zum anderen entschei-
den die Compliance-Richtlinien des Unternehmens, ihre Ausprägung ebenso wie ihre
Einhaltung oder Nichteinhaltung, darüber, ob die allgemeinen straf- und ordnungswidrig-
keitenrechtlichen Vorschriften zur Anwendung kommen. Das reicht von der Verhängung
einer Geldbuße gegen Führungskräfte wegen Verletzung der Aufsichtspflicht im Unterneh-
men (vgl. 1.1.1.2) bis zu der Frage der Pflichtwidrigkeit eines Verhaltens im Rahmen des
Straftatbestandes der Untreue (vgl. 2.1). Die Vergangenheit hat gezeigt, dass Kundenkon-
takte auch zu der steuerstrafrechtlichen Verantwortlichkeit der Mitarbeiter im Finanzinsti-
tut führen können (vgl. 2.2). Besondere Vorsicht für den Bankmitarbeiter ist auch dann
geboten, wenn das Geld, welches der Bankkunde anlegen möchte, aus einer Straftat
stammt. Eine Strafbarkeit wegen Geldwäsche liegt hier nicht fern (vgl. 2.3). Daneben
kommen Marktmissbrauch und Verstöße gegen das KWG in Betracht (vgl. 2.4 und 2.5).
Schließlich zeigt sich ein besonderes – durch Einführung des Geschäftsherrenmodell (§ 299
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2

3

4 Fischer, Strafgesetzbuch, 65. Aufl., München 2018, § 15 Rn. 9 ff.
5 Das Schlagwort der Täterschaft kraft „organisatorischer Machtapparate“ findet sich auch beim

BGH, der der Meinung ist, dass ein sog. „Hintermann“ Täter fremder Taten wird, wenn er „durch
Organisationsstrukturen bestimmte Rahmenbedingungen ausnutzt, innerhalb derer sein Tatbei-
trag regelhafte Abläufe auslöst“ (BGH v. 26. 07. 1994 – 5 StR 98/94, BGHSt 40, 218, 236). Das
Zitat stammt aus einem Urteil, in dem es eigentlich um die Verantwortlichkeit des Nationalen
Verteidigungsrats für Todesschüsse von DDR-Grenzsoldaten ging. Als deutlicher Wink mit dem
Zaunpfahl heißt es dort aber auch (BGH v. 26. 07. 1994 – 5 StR 98/94, BGHSt 40, 218, 237):
„Auch das Problem der Verantwortlichkeit beim Betrieb wirtschaftlicher Unternehmen lässt sich
so lösen.“

6 Unter diesem Schlagwort wird „eine generelle Garantenpflicht (…) leitender Funktionäre im
Betrieb zur Verhinderung von betriebsbezogenen Straftaten nachgeordneter Betriebsangehöri-
ger“ angenommen. Wenn Sie als Führungskraft gegen Straftaten von Mitarbeitern nicht ein-
schreiten, riskieren Sie deshalb, wegen Unterlassens selbst für die Taten haftbar gemacht zu
werden. Vgl. Lackner/Kühl, Strafgesetzbuch, 29. Aufl., München 2018, § 13 Rn. 14 m. w. N.

StGB) im Jahr 2015 noch verschärftes – Strafbarkeitsrisiko für den Bankmitarbeiter im
Bereich der Korruption (vgl. 2.6).

Nicht erst seit der großen Finanzkrise, in der vor allem Banken in den Fokus einer
kritischen Öffentlichkeit geraten sind, ist dort erkannt worden, dass strafrechtliche Gefah-
ren schon im Vorfeld zu minimieren sind. Dieses Kapitel will Ihnen ein Gespür für und
einen Überblick über die spezifischen strafrechtlichen Risikobereiche vermitteln, ein-
schließlich der Folgen, die das Unternehmen selbst und seine Mitarbeiter aufgrund von
strafbarem Verhalten treffen können. Ziel ist, einen Beitrag zur Identifizierung typischer
Problemfelder zu leisten und eine Orientierung für die strafrechtliche Compliance-Bera-
tung und Organisation von Kreditinstituten zu bieten.

1.1 Haftungsrisiken für Führungskräfte

1.1.1 Haftung bei Taten von Mitarbeitern

1.1.1.1 Beteiligung an Straftaten und Ordnungswidrigkeiten

Auch in Kreditinstituten besteht für Führungskräfte ein Risiko, wegen eigener Täterschaft
und auch Beteiligung an Straftaten oder Ordnungswidrigkeiten von Mitarbeitern zu haften,
wenn ihnen in Bezug auf solche Taten Vorsatz oder Fahrlässigkeit vorgeworfen werden
kann.

Vorsatz setzt nicht etwa voraus, dass man von einer fremden Tat weiß oder sie sogar
beabsichtigt. Sog. bedingter Vorsatz liegt schon dann vor, wenn eine Tat für möglich
gehalten und „billigend in Kauf genommen“ wird.4 Wenn Führungskräfte Vorsatz in Bezug
auf Straftaten von Mitarbeitern haben, können sie grundsätzlich in zwei Beteiligungsfor-
men selbst strafbar sein:
– Als Täter („Täter hinter dem Täter“) können sie insb. unter den Schlagworten der

Täterschaft kraft „organisatorischer Machtapparate“5 oder der „Geschäftsherrenhaf-
tung“6 (vgl. 1.1.3.3) strafbar sein.
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7 Vgl. Fischer, Strafgesetzbuch, 65. Aufl., München 2018, § 26 Rn. 3 m. w. N.; Hoyer, in: SK-
StGB, 148. Ergänzungslieferung, Köln 2014, § 26 Rn. 10.

8 Vgl. Lackner/Kühl, Strafgesetzbuch, 29. Aufl., München 2018, § 27 Rn. 4 m. w. N.
9 Vgl. Gürtler, in: Göhler, Ordnungswidrigkeitengesetz, 17. Aufl., München 2017, § 14 Rn. 1.

4

10 Vgl. Lackner/Kühl, Strafgesetzbuch, 29. Aufl., München 2018, § 15 Rn. 35: „Fahrlässig handelt,
wer entweder die Sorgfalt außer Acht lässt, zu der er nach den Umständen und seinen persön-
lichen Verhältnissen verpflichtet und fähig ist, und deshalb die Tatbestandsverwirklichung nicht
erkennt (unbewusste Fahrlässigkeit […]) oder wer die Tatbestandsverwirklichung für möglich
hält, jedoch pflichtwidrig und vorwerfbar im Vertrauen darauf handelt, dass sie nicht eintreten
werde (bewusste Fahrlässigkeit […])“.

11 Fischer, Strafgesetzbuch, 65. Aufl., München 2018, § 15 Rn. 20: „Der Begriff bezeichnet einen
erhöhten Grad der Fahrlässigkeit, der in etwa der groben Fahrlässigkeit des bürgerlichen Rechts
entspricht.“

12 Sternberg-Lieben/Schuster, in: Schönke/Schröder, Strafgesetzbuch, 29. Aufl., München 2014,
§ 15 Rn. 217; vgl. ferner Lackner/Kühl, Strafgesetzbuch, 29. Aufl., München 2018, § 15 Rn. 40
m. w. N.

13 Sternberg-Lieben/Schuster, in: Schönke/Schröder, Strafgesetzbuch, 29. Aufl., München 2014,
§ 15 Rn. 152.

14 Sternberg-Lieben/Schuster, in: Schönke/Schröder, Strafgesetzbuch, 29. Aufl., München 2014,
§ 15 Rn. 217.

– Als Teilnehmer können sie wegen Anstiftung (§ 26 StGB) oder Beihilfe (§ 27 StGB)
strafbar sein. Anstiftung soll nicht nur bei einer ausdrücklichen Aufforderung zur Tat,
sondern auch bei einer „konkludenten Aufforderung“ vorliegen können,7 z. B. bei einer
scheinbaren Abmahnung an einen Mitarbeiter. Beihilfe soll nicht nur geleistet werden
können, indem man selbst Hand anlegt („physische Beihilfe“), sondern auch, indem man
den Täter psychisch in seinem Tatentschluss bestärkt („psychische Beihilfe“), z. B. durch
bloßes (Zustimmung vermittelndes) „Dabeistehen“ oder „Dabeisein“.8

Wenn Führungskräfte Vorsatz in Bezug auf Ordnungswidrigkeiten von Mitarbeitern
haben, können sie wegen des Einheitstätersystems des Ordnungswidrigkeitenrechts (§ 14
OWiG)9 neben diesen auch als Täter haften.

Auch wegen Fahrlässigkeit (einfacher Fahrlässigkeit10 oder Leichtfertigkeit11) können
Führungskräfte für Straftaten oder Ordnungswidrigkeiten von Mitarbeitern als „Nebentä-
ter“ haften, wenn – aufgrund gesetzlicher Anordnung (vgl. §§ 15 StGB, 10 OWiG) – auch
fahrlässiges Verhalten strafbar oder ordnungswidrig ist, wie z. B. der nach § 54 Abs. 2
KWG strafbare (einfach) fahrlässige Verstoß gegen eine Erlaubnispflicht für Bankge-
schäfte (vgl. 2.5) oder der nach § 120 Abs. 14 i. V. m. § 119 Abs. 3 Nr. 1 WpHG ordnungs-
widrige leichtfertige Verstoß gegen das Erwerbs- und Veräußerungsverbot für Insider (vgl.
2.4.1). Zwar können Führungskräfte sich nach dem sog. Vertrauensgrundsatz12 in der
Regel darauf verlassen, dass Mitarbeiter keine Straftaten oder Ordnungswidrigkeiten bege-
hen. Das setzt jedoch eine sorgfältige Auswahl, Schulung, Führung und Überwachung der
Mitarbeiter voraus.13 Außerdem können sie sich dann nicht mehr auf den Vertrauensgrund-
satz berufen und müssen zur Vermeidung einer Haftung als „Nebentäter“ eingreifen, wenn
sie konkrete Anhaltspunkte dafür haben, dass Mitarbeiter unsorgfältig arbeiten oder gar
Straftaten oder Ordnungswidrigkeiten begehen.14
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5

15 § 130 Abs. 3 Satz 1 OWiG.
16 § 130 Abs. 3 Satz 3 OWiG.

6

17 Rogall, in: Karlsruher Kommentar zum Gesetz über Ordnungswidrigkeiten, 4. Aufl., München
2014, § 130 Rn. 46.

7

18 BGH v. 06. 07. 1990 – 2 StR 549/89, BGHSt 37, 106 ff.

1.1.1.2 Ordnungswidrige Verletzung der Aufsichtspflicht

Nach §§ 130, 9 OWiG kann gegen bestimmte Führungskräfte wegen ordnungswidriger
Aufsichtspflichtverletzung eine Geldbuße verhängt werden, wenn sie
– vorsätzlich oder fahrlässig die Aufsichtsmaßnahmen unterlassen, die erforderlich sind,

um Straftaten oder Ordnungswidrigkeiten im Betrieb oder Unternehmen zu verhindern,
und

– sodann eine solche Straftat oder Ordnungswidrigkeit (sog. Anknüpfungstat) begangen
wird, die durch gehörige Aufsicht verhindert oder wesentlich erschwert worden wäre.

Nach § 130 Abs. 3 OWiG bestimmt sich das Höchstmaß der Geldbuße nach dem Deliktstyp
der Anknüpfungstat. Grundsätzlich beträgt es bei Straftaten 1 Mio. €15 und entspricht bei
Ordnungswidrigkeiten dem Höchstmaß der für die Anknüpfungstat angedrohten Geld-
buße.16

Allerdings ist anerkannt, dass selbst rechtlich ausreichende und angemessene Aufsichts-
maßnahmen nicht mit absoluter Sicherheit jeden „Ausreißer“ eines Fehlverhaltens von
Arbeitnehmern verhindern können.17 Nicht zuletzt für solche Fälle sollten zu Beweiszwe-
cken Aufsichtsmaßnahmen in geeigneter Weise dokumentiert werden, damit sie dargelegt
und belegt werden können, wenn es zur Verteidigung erforderlich werden sollte.

1.1.2 Haftung bei Entscheidungen in Kollegialorganen

Unternehmensleitung beruht auf Kollegialentscheidungen. Das gilt im Banken- und Fi-
nanzsektor ebenso wie in anderen Branchen auch. Die maßgeblichen Entscheidungen
werden in der Regel durch Beschluss eines Gremiums, beispielsweise des Vorstandes,
getroffen. Stimmen alle Beteiligten einer strafwürdigen Entscheidung zu, macht sich jeder
Einzelne strafbar. Die Ja-Stimme jedes Einzelnen war für die Entscheidung kausal, da sie
nicht hinweggedacht werden kann, ohne dass der Erfolg entfiele. Insoweit verhält es sich
bei Kollegialentscheidungen nicht anders als bei der Entscheidung eines einzelnen Ent-
scheidungsträgers. Wie ist es aber, wenn eine Mehrheitsentscheidung ein strafwürdiges
Verhalten auslöst? Wie muss der neu in die Verantwortung gewachsene Vorstand mit den
früheren Entscheidungen – so sie gesetzeswidrig waren – umgehen? Was ist mit der
„falschen“ Entscheidung des Kollegen in dessen Ressort? Schon die ersten Überlegungen
zeigen, dass sich im Zusammenhang mit der Frage der strafrechtlichen Haftung bei Ent-
scheidungen in Kollegialorganen diffizile Probleme auftun. Für deren Bewältigung gibt
nicht zuletzt die grundlegende Entscheidung des BGH im „Lederspray-Fall“ eine Richt-
schnur, in dem es um die strafrechtliche Verantwortlichkeit mehrerer Geschäftsführer für
Gesundheitsschäden infolge des Vertriebs eines Ledersprays zur Schuhpflege ging.18 Las-
sen Sie uns die Entscheidung im Einzelnen nachverfolgen:
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8

19 Vgl. Roxin, Strafrecht Allgemeiner Teil, Band I, § 24 Rn. 26 ff.
20 Vgl. BGH v. 06. 07. 1990 – 2 StR 549/89, BGHSt 37, 106.

9

21 BGH v. 15. 10. 1996 – VI ZR 319/95, in: NJW 1997, S. 130, 132.
22 BGH v. 15. 10. 1996 – VI ZR 319/95, BGHSt 37, 106, 123 ff.
23 LG München I v. 10. 12. 2013 – 5 HK O 1387/10, in: NZG 2014, S. 345.

1.1.2.1 Ressort- versus Gesamtverantwortung

Praktisch von hoher Bedeutung ist die Antwort auf die Frage, ob und inwieweit die
Mitglieder der Führungsebene eines Unternehmens auch für Verhaltensweisen verantwort-
lich sind, die nicht aus ihren eigenen Geschäfts- und Aufgabenbereichen herrühren, son-
dern aus demjenigen einer anderen Führungsperson. Ausgangspunkt ist der Grundsatz, dass
die strafrechtliche Verantwortlichkeit einer Führungsperson an den von ihr betreuten Ge-
schäftsbereich anknüpft. Die Rechtsprechung hat erkannt, dass in großen und komplexen
Organisationen – wie es auch Finanzinstitute sind – das Prinzip der Allzuständigkeit,
welches eine Organstellung grundsätzlich auslöst, im Tagesgeschäft praktisch nicht durch-
gehalten werden kann. Deshalb gelten das Prinzip der Ressortverantwortung und die
sich daraus ergebende Limitierung der strafrechtlichen Verantwortung. Dem liegt der
Vertrauensgrundsatz zugrunde, wonach sich die Vorstandsmitglieder grundsätzlich darauf
verlassen dürfen, dass sich ihre Vorstandskollegen ordnungsgemäß verhalten.19 Was sich
im Ressort des Kollegen abspielt, liegt auch strafrechtlich grundsätzlich (nur) in dessen
Verantwortung.20

Aber: eben nur grundsätzlich. Zunächst verbleiben auch bei einer Verteilung der Verant-
wortung auf verschiedene Ressorts bei dem einzelnen Vorstandsmitglied Überwachungs-
pflichten. Diese zwingen jedes einzelne Vorstandsmitglied zum Eingreifen, wenn Anhalts-
punkte dafür bestehen, dass die Erfüllung der der Gesellschaft obliegenden Aufgaben durch
die zuständige Leitungsperson nicht mehr gewährleistet ist.21 In bestimmten Fällen kann
die Ressortverantwortung in die Gesamtverantwortung uneingeschränkt zurückfallen.
Unter welchen Voraussetzungen dies geschehen kann, hat der BGH im „Lederspray-Fall“
aufgezeigt. Dort ist im Falle einer ressortübergreifenden Krise eine Generalverantwor-
tung und Allzuständigkeit der Geschäftsleitung gesehen worden. Der Grundsatz der Gene-
ralverantwortung greife (wieder) ein, wenn aus besonderem Anlass, wie etwa in Krisen-
und Ausnahmesituationen, das Unternehmen als Ganzes betroffen ist. Dann sei die Ge-
schäftsführung insgesamt zum Handeln berufen.22 In einer solchen Krisensituation des
Unternehmens bleibt somit die Aufteilung in unterschiedliche Ressorts außer Betracht und
vermag nicht die Verantwortung der einzelnen nicht ressortzuständigen Führungsperson
für die Unternehmensführung insgesamt auszuschließen. Das LG München I hat in der
grundlegenden Siemens/Neubürger-Entscheidung wichtige Erwägungen zu der Gesamt-
verantwortung des Vorstands hinsichtlich der Einrichtung und Umsetzung eines Compli-
ance-Systems angestellt:23 Danach ist der Vorstand im Rahmen seiner Gesamtverantwor-
tung für die Einhaltung des Legalitätsprinzips verantwortlich. Daraus resultiert die Pflicht
zur Schaffung eines funktionierenden Compliance-Systems und zur Überwachung von
dessen Effizienz. Werden Vorfälle bekannt, ist der Gesamtvorstand verpflichtet, sich um-
fassend zu informieren. Zudem ist der gesamte Vorstand dafür verantwortlich zu überprü-
fen, ob das implementierte System geeignet ist, Rechtsverstöße zu unterbinden.
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24 Vgl. Carl, in: Struwe (Hrsg.): Schlanke § 18 KWG-Prozesse, 3. Aufl., Heidelberg 2011, Rn. 928.
25 BGH v. 15. 10. 1996 – VI ZR 319/95, BGHSt 37, 106, 124 f.
26 BGH v. 08. 11. 1989 – 3 StR 249/89, in: wistra 1990, S. 97.
27 BGH v. 01. 03. 1993 – II ZR 61/92, jetzt II ZR 81/94, in: NJW 1994, S. 2149.
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Im Bankbereich wäre eine zur Gesamtverantwortung aller Mitglieder der Leitungsebene
führende Krisensituation beispielsweise eine existenzbedrohende finanzielle Schieflage der
Bank, die aus einem gescheiterten Kreditengagement resultiert. Den Leitlinien der Recht-
sprechung folgend könnte bei Verursachung einer solchen finanziellen Krise einer Bank –
beispielsweise durch Herausgabe von Rettungskrediten ohne Prüfung von deren Sinnhaf-
tigkeit aus der Sicht des Institutes und somit unter Verstoß gegen § 18a KWG – eine
strafrechtliche Verantwortung nicht nur des für Kreditvergaben zuständigen Vorstandsmit-
glieds, sondern, unabhängig von der Ressortverteilung, auch aller anderen Vorstandsmit-
glieder der Bank gegeben sein, also etwa auch des Personal- oder Rechnungswesenvorstan-
des.24

Die Gesamtverantwortung der Führungspersonen wird, wie der BGH betont hat, grundsätz-
lich nicht dadurch eingeschränkt, dass innerhalb der Führungsebene ein Hierarchieverhält-
nis besteht, innerhalb dessen ein bestimmtes Führungsmitglied eine dominierende Stellung
einnimmt.25 Der (zu) starke Vorstandsvorsitzende, der „eigenmächtig“ in die Ressorts
seiner Vorstandskollegen hinein entscheidet, kann damit nicht nur seine eigene, sondern
auch die Strafbarkeit der anderen Vorstandsmitglieder begründen.

Während der Lederspray-Fall die strafrechtliche Produkthaftung betrifft, hat der BGH auch
in den Bereichen Steuern26 und Insolvenzantragspflicht27 den Grundsatz der Allzuständig-
keit und Generalverantwortung bejaht.

Ihre Grenzen findet die strafrechtliche Haftung aufgrund des Prinzips der Gesamtverant-
wortung allerdings im subjektiven Bereich. Zur Begründung der Strafbarkeit reicht der
Umstand, dass eine Person sich durch ihr Votum an einem Beschluss des Kollegialorgans
beteiligt hat, allein nicht aus. Hinzukommen muss der Vorsatz zum Zeitpunkt der Tat. Die
Art des Vorsatzes (dolus directus 1. Grades, dolus directus 2. Grades, dolus eventualis)
richtet sich nach dem jeweiligen Delikt. In den meisten Fällen reicht Eventualvorsatz in
Form einer billigenden Inkaufnahme der tatbestandlichen Voraussetzungen aus. Das be-
deutet, dass das jeweilige Mitglied des Kollegialorgans die Entscheidung des anderen
Mitglieds bzw. deren Umsetzung für möglich halten und billigen muss. Dagegen ist die
Kenntnis darüber, dass es sich um strafbares Verhalten handelt, für die Bejahung des
Vorsatzes nicht erforderlich. Beurteilt ein Vorstandsmitglied die Entscheidung oder Ent-
scheidungsumsetzung eines anderen Vorstandsmitglieds als strafrechtlich irrelevant, kennt
aber alle dahinter stehenden Umstände, entfällt die Strafbarkeit nur ausnahmsweise, wenn
der Irrtum unvermeidbar war, § 17 Satz 1 StGB. Aufgrund der jederzeit möglichen Einho-
lung von Rechtsrat ist im Regelfall nicht von einer Unvermeidbarkeit auszugehen.

Genügt nach der jeweils einschlägigen Strafvorschrift auch fahrlässiges Verhalten (vgl.
1.1.1.1), muss der einzelnen Führungsperson über die reine Beteiligung am Zustandekom-
men eines Beschlusses des Kollegialorgans hinaus eine eigene Fahrlässigkeit zur Last
gelegt werden können. Da ein an sich nur für ein bestimmtes Ressort zuständiges Mitglied
des Kollegialorgans naturgemäß nicht alle Geschäftsfelder des Unternehmens überblicken
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28 BGH v. 06. 04. 2000 – 1 StR 280/99, BGHSt 46, 30, 35; BGH v. 15. 11. 2001 – 1 StR 185/01,
BGHSt 47, 148, 156.

29 BGH v. 06. 04. 2000 – 1 StR 280/99, BGHSt 46, 30, 35; BGH v. 15. 11. 2001 – 1 StR 185/01,
BGHSt 47, 148, 156; sowie Fischer, Strafgesetzbuch, 65. Aufl., München 2018, § 266 Rn. 71.

12

30 BGH v. 30. 03. 1993 – 5 StR 720/92, BGHSt 39, 195, 198.

kann, dürfen keine übertriebenen Anforderungen an die einzuhaltenden Sorgfaltspflichten
oder das Wissen um die Strafwürdigkeit der Entscheidung gestellt werden.

Speziell für Entscheidungen über Kreditvergaben durch ein mehrköpfiges Gremium hat
der BGH klargestellt,28 dass ein Vorstandsvorsitzender sich in der Regel ohne eigene
Nachprüfungen auf den Bericht des zuständigen Kreditsachbearbeiters und des Kreditvor-
stands verlassen darf. Eine eigene strafrechtliche Haftung des Vorstandsvorsitzenden, aber
auch jedes anderen Vorstandsmitglieds kommt demnach dann nicht in Betracht, wenn das
Vorstandsmitglied, in dessen Ressort die Entscheidung fällt, seinen Kollegen für eine
Entscheidung wesentliche Tatsachen nicht mitteilt oder gar vorenthält. Anders ist dies
jedoch, wenn es um hohe – für das Institut existenzgefährdende – Risiken geht oder sich aus
dem Bericht des zuständigen Vorstandsmitglieds und der Beschlussvorlage Zweifel erge-
ben.29 Hieraus folgt eine wichtige Verpflichtung für die einzelne Führungsperson. Sobald
sich in einer Sitzung des Gremiums anhand der Beschlussvorlagen Anhaltspunkte ergeben,
die Zweifel an der Richtigkeit und Rechtmäßigkeit der beabsichtigten Entscheidung be-
gründen, sind die Mitglieder des Gremiums zur Nachfrage und Nachforschung angehalten.
Bleiben solche erkennbaren Anhaltspunkte unbeachtet, greift in einer Krisensituation die
strafrechtliche Gesamtverantwortung in vollem Umfang. Immer in der auch strafrecht-
lichen Verantwortung und Haftung ist das Vorstandsmitglied, das, und sei es durch Zufall,
konkrete Kenntnis von rechtswidrigem Verhalten in einem anderen Ressort erhält. Kritisch
und nur im Einzelfall zu beantworten ist die Frage, ab wann Anhaltspunkte eine Intensität
erreichen, die das Tätigwerden eines ressortfremden Verantwortlichen erzwingt. Das ist
sicherlich der Fall, wenn Evidenz besteht, dem Vorgang die ihm innewohnende Problema-
tik sozusagen auf der Stirn geschrieben steht, wenn man also bewusst wegsehen müsste.
Unterhalb dieser Schwelle sollten zumindest ernsthafte Klärungsversuche mit dem Ressort-
vorstand oder auch dem Vorsitzenden erfolgt und auch dokumentiert sein.

1.1.2.2 Alternative Kausalität

Im Zusammenhang mit Mehrheitsentscheidungen kann es dazu kommen, dass die Ja-
Stimme eines Vorstandsmitglieds für die strafwürdige Umsetzung einer Entscheidung nicht
entscheidungserheblich ist. Dies ist der Fall, wenn auch seine Nein-Stimme zu keiner
anderen Entscheidung geführt hätte. Es ist denkbar, dass sich der Betroffene dann auf die
(übliche) conditio-sine-qua-non-Formel beruft und vorträgt, dass auch bei einem Hinweg-
denken seiner Stimme der Straftatbestand erfüllt worden wäre, dass also ein „Nein“ von
seiner Seite aus nichts geändert hätte. In diesem Fall nimmt die h. M. eine Korrektur der
oben genannten Kausalitätsformel vor und bejaht eine (alternative) Kausalität auch dann,
wenn eine Ursache zwar alternativ, aber nicht kumulativ mit den anderen Ursachen hin-
weggedacht werden kann, ohne dass der Erfolg entfiele.30
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1.1.2.3 Haftung für Unterlassen bei Stimmenthaltung

Ein Sonderproblem stellt die strafrechtliche Haftung des Vorstandsmitglieds dar, welches
sich in der Sitzung der Stimme enthält. Hat sich auch diese Person strafbar gemacht, wenn
die ohne seine Stimme zustande gekommene Vorstandsentscheidung strafwürdig ist? Da in
einem solchen Fall keine Zustimmung aktiv erklärt wird, das Vorstandsmitglied vielmehr
untätig bleibt, kommt von vorneherein nur eine Strafbarkeit wegen Unterlassens in
Betracht. Ein Unterlassen muss aber genauso wie aktives Tun für die Verwirklichung eines
Straftatbestandes kausal sein. Im Unterlassungsbereich wird Kausalität dann angenom-
men, wenn bei Vornahme der gebotenen Handlung (das wäre in unserem Zusammenhang
ein Votum gegen die strafwürdige Unternehmensentscheidung) die Verwirklichung des
Straftatbestandes mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit verhindert worden
wäre. Im Falle der Stimmenthaltung ist das keine leicht zu beantwortende Frage, wie ein
simples Beispiel zeigt:

Der Vorstand der X-Bank AG besteht aus den drei Mitgliedern A, B und C. Für die
Wirksamkeit eines Vorstandsbeschlusses sind die Stimmen aller drei Mitglieder erforder-
lich. Als in einer Vorstandssitzung besprochen wird, ob eine bestimmte Geschäftsaktivität
mit möglicherweise schädigenden Folgen für das Unternehmen beendet werden soll (z. B.
ein sich massiv verschlechterndes Kreditengagement), stimmt lediglich A mit Ja, während
B und C sich der Stimme enthalten. Bei der späteren strafrechtlichen Aufarbeitung des
nunmehr gescheiterten Engagements bringen B und C vor, dass ihre Stimmenthaltung für
das Unterbleiben des Vorstandsbeschlusses, der für die Beendigung des Engagements und
die Verhinderung eines Schadens für das Kreditinstitut notwendig gewesen wäre, nicht
kausal gewesen sei. Denn auch wenn einer der beiden mit Ja gestimmt hätte, wäre der
Beschluss wegen der Stimmenthaltung des jeweils anderen und der erforderlichen Ja-
Stimmen aller drei Vorstandsmitglieder nicht zustande gekommen.

Wie solche Konstellationen zu beurteilen sind, hat der BGH ebenfalls im „Lederspray-Fall“
entschieden. Die Beurteilung fällt danach zulasten desjenigen aus, der sich seiner Stimme
enthält. Wenn die zur Schadensabwendung gebotene Maßnahme nur durch das Zusammen-
wirken mehrerer Beteiligter zustande kommen kann, so setzt jeder, der es trotz seiner
Mitwirkungskompetenz unterlässt, einen Beitrag zu leisten, eine Ursache dafür, dass die
gebotene Maßnahme unterbleibt. Auf diese Weise will die Rechtsprechung verhindern,
dass sich Vorstandsmitglieder, die sich pflichtwidrig einer Stimme enthalten, durch Ver-
weis auf die pflichtwidrige Stimmenthaltung ihrer Kollegen der strafrechtlichen Haftung
entledigen können. Für die Mitglieder der Führungsebene eines Unternehmens hat dies weit
reichende Folgen und begründet Handlungspflichten: Bei erkannter Schadensgeneigtheit
einer laufenden Geschäftsaktivität genügt reine Passivität nicht. Nur wenn später nachvoll-
ziehbar ist, dass versucht worden ist, die Vorstandskollegen – wenn auch vergeblich – mit
allem Nachdruck von der Einstellung der Aktivität zu überzeugen, tritt keine strafrechtliche
Haftung ein.

1.1.2.4 Haftung des negativ Votierenden?

Eine Befreiung von der strafrechtlichen Verantwortung kommt nach Ansicht des BGH nur
in Frage, wenn ein Beteiligter alles ihm Mögliche und Zumutbare getan hat, um den
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31 Vgl. Carl, in: Struwe (Hrsg.): Schlanke § 18 KWG-Prozesse, 3. Aufl., Heidelberg 2011, Rn. 928.
32 Auf diese Begrenzung der Handlungspflichten hat auch der BGH im „Lederspray-Fall“ hinge-

wiesen: vgl. BGH v. 06. 07. 1990 – 2 StR 549/89, BGHSt 37, 106, 125 f.

17

33 Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin): Rundschreiben 5/2018 (WA)
Mindestanforderungen an Compliance-Funktion und die weiteren Verhaltens-, Organisations-
und Transparenzpflichten nach §§ 63 ff. WpHG für Wertpapierdienstleistungsunternehmen (Ma-
Comp) v. 07. 06. 2010, geändert am 08. 03. 2017, BT 1.3.3.1.

18

34 BGH v. 25. 07. 2000 – 1 StR 162/00, in: NJW 2000, S. 3013, 3014.

19

gebotenen Beschluss zu erwirken. Hierzu gehört der volle Einsatz der Mitwirkungs-
rechte des jeweiligen Mitglieds des Kollegialorgans. Jedes Mitglied ist – auch wenn die
konkret zur Entscheidung stehende Sachfrage nicht zu seinem Ressort gehört – zur eigenen
Nachprüfung und Aufklärung von Zweifeln verpflichtet. Bei Unterlassung der erforder-
lichen Nachprüfungen tritt Strafbarkeit ein.31 Umgekehrt ist das jeweilige Mitglied frei von
Strafbarkeit, wenn es alles ihm Mögliche und Zumutbare geleistet hat. Denn von nieman-
dem kann etwas ihm Unmögliches oder Unzumutbares verlangt werden. Die strafrecht-
lichen Anforderungen können nicht weiter gehen, als Handlungsmöglichkeiten in recht-
licher und tatsächlicher Hinsicht bestehen.32

1.1.3 Exkurs: spezifische Haftungsrisiken eines Compliance Officers

Manchmal brennt es sogar bei der Feuerwehr. Derartige Missgeschicke erzeugen schwere
Kompetenzzweifel. Ein Compliance-Officer (CO) sollte dies tunlichst vermeiden. Ob
Versäumnisse, die ihm persönlich anzukreiden sind, auch Konsequenzen straf- oder ord-
nungswidrigkeitenrechtlicher Art nach sich ziehen, ist Gegenstand dieses Unterabschnitts.
Wenn ein aktives Tun des CO in Rede steht, ergeben sich keine Besonderheiten. Der CO
kann, wie jeder andere, Straf- oder Bußgeldtatbestände durch eigenhändiges Tun verwirk-
lichen. Mangels regelmäßiger Beteiligung am operativen Geschäft33 dürfte dieser Aspekt
jedoch nur eine untergeordnete Bedeutung haben. Praktisch relevanter ist, inwieweit ein
CO in die Bredouille gerät, wenn Mitarbeiter infolge seiner Untätigkeit Straftaten oder
Ordnungswidrigkeiten begehen.

1.1.3.1 Strafbares oder ordnungswidriges Unterlassen: Allgemeines zur Garantenpflicht

Ein strafbares oder ordnungswidriges Unterlassen setzt voraus, dass der Täter rechtlich
dafür einzustehen hat, dass ein zum Tatbestand gehörender Erfolg nicht eintritt (§ 13 StGB,
§ 8 OWiG). Eine solche Einstandspflicht wird gemeinhin als Garantenpflicht bezeichnet.
Alle Erfolgsabwendungspflichten lassen sich auf den Grundgedanken zurückführen, dass
eine bestimmte Person in besonderer Weise zum Schutz des gefährdeten Rechtsguts aufge-
rufen ist und dass sich alle übrigen Beteiligten auf das helfende Eingreifen dieser Person
verlassen dürfen.34

Eine solche Einstandspflicht kann sich aus Rechtsnormen oder der tatsächlichen Über-
nahme eines bestimmten Aufgabenkreises ergeben, welcher durch arbeitsvertragliche
Pflichten, Integritätsklauseln oder einen internen Verhaltenskodex konturiert werden
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35 Vgl. BGH v. 17. 07. 2009 – 5 StR 394/08, in: NJW 2009, S. 3173, 3174; Kraft/Winkler, in: CCZ
2009, S. 29, 32.

36 BGH v. 17. 07. 2009 – 5 StR 394/08, in: NJW 2009, S. 3173, 3174.
37 Vgl. Bürkle: Compliance-Beauftragten-System, in: Hauschka/Moosmayer/Lösler (Hrsg.): Cor-

porate Compliance, 3. Aufl., München 2016, § 36 Rn. 34 ff. Da der Begriff des CO (noch) keine
scharfen Konturen hat, ist vor apodiktischen Pauschalaussagen zu warnen, vgl. Grützner, in:
NJW-Editorial, Heft 43/2009. Zu weiteren Konturierungsbemühungen vgl. Bundesanstalt für
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin): Rundschreiben 5/2018 (WA) Mindestanforderungen an
Compliance-Funktion und die weiteren Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten
nach §§ 63 ff. WpHG (MaComp) v. 19. 04. 2018, geändert am 09. 05. 2018, BT 1.2.

38 Vogel, in: Assmann/Schneider (Hrsg.): WpHG, 6. Aufl., Köln 2012, § 10 Rn. 8 ff.
39 Vgl. Gebauer: Compliance in der Banken- und Wertpapierdienstleistungsbranche, in:

Hauschka/Moosmayer/Lösler (Hrsg.): Corporate Compliance, 3. Aufl., München 2016, § 48
Rn. 25.

40 Illing/Umnuß, in: CCZ 2009, S. 1, 5.

20

41 Campos Nave/Vogel, in: BB 2009, S. 2546, 2550; Veil, in: WM 2008, S. 1093, 1098. Vgl. auch
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin): Rundschreiben 5/2018 (WA) „Min-
destanforderungen an Compliance-Funktion und die weiteren Verhaltens-, Organisations- und
Transparenzpflichten nach §§ 63 ff. WpHG (MaComp) v. 19. 04. 2018, geändert am 09. 05. 2018,
BT 1.2.1 Nr. 3: „Interventionsrechte“.

kann.35 Weitere Voraussetzung für die Annahme einer Garantenstellung soll ein besonderes
Vertrauensverhältnis sein, das den Übertragenden gerade dazu veranlasst, dem Verpflichte-
ten besondere Schutzpflichten zu überantworten.36 § 80 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 WpHG i. V. m.
§ 12 WpDVerOV verpflichtet Wertpapierdienstleistungsunternehmen dazu, eine dauer-
hafte und wirksame Compliance-Funktion einzurichten. Damit existiert eine normative
Grundlage, auf die man eine Garantenpflicht von Compliance-Verantwortlichen zumindest
teilweise und bereichsspezifisch stützen kann. Zu den Pflichten eines CO, die für die
Begründung einer Garantenstellung ebenfalls von Bedeutung sind, zählen typischerweise:
Implementierung, Dokumentation und Weiterentwicklung des Compliance-Systems, Bera-
tung der Unternehmensleitung in allen compliance-relevanten Fragen, Schulung und Infor-
mation der Mitarbeiter sowie die Einrichtung einer Whistleblower-Hotline (vgl. 3.1.4).37

Anzeigepflichten nach § 23 WpHG und § 43 GwG sind ebenfalls denkbar.38 Die Pflicht, die
hier die mit Abstand wichtigste Rolle spielt, ist diejenige, die Einhaltung der zum Teil sehr
weitgehenden und drittschützenden Compliance-Regeln zu überwachen sowie Verstöße
der Unternehmensleitung zu melden. insb. im Bankenbereich gibt es zahlreiche Monito-
ring-Pflichten, zu denen z. B. die EDV-gestützte Kontrolle von Geschäftsverbindungen und
Transaktionen zählt.39 Ob die Meldepflicht gegenüber der Geschäftsleitung rechtlich auf
„schwerwiegende“ Verstöße beschränkt ist, ist umstritten.40 Zur Reduzierung von Haf-
tungsrisiken sollte als Grundsatz jedenfalls praktisch gelten: im Zweifel melden.

1.1.3.2 Der CO als Überwachergarant und möglicher Täter

Der CO könnte Unterlassungstäter eines straf- bzw. ordnungswidrigkeitenrechtlich rele-
vanten Compliance-Verstoßes sein, wenn er die Macht besäße, Mitarbeiter im Sinne eines
Verbots oder Gebots zumindest vorläufig anzuweisen, um das Hineinlaufen in einen
Krisenfall zu verhindern. Teilweise wird ein solches Weisungsrecht bejaht.41 Regelmäßig
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42 Illing/Umnuß, in: CCZ 2009, S. 1, 4; Lösler, in: WM 2008, S. 1098, 1102.
43 Vgl. Thomas, in: CCZ 2009, S. 239, 240.
44 Umstritten. Pro Täterschaft vgl. z. B. Ransiek, in: Kindhäuser/Neumann/Paeffgen (Hrsg.): Straf-

gesetzbuch, Band 2, 5. Aufl., Baden-Baden 2017, § 324 Rn. 66; a. A. etwa OLG Frankfurt
v. 22. 05. 1987 – 1 Ss 401/86, in: NJW 1987, S. 2753.

45 BGH v. 17. 07. 2009 – 5 StR 394/08, in: NJW 2009, S. 3173, 3175. Kritisch bis ablehnend:
Campos Nave/Vogel, in: BB 2009, S. 2546, 2547 f.; Rolshoven/Hense, in: BKR 2009, S. 425,
426 f.; Stoffers, in: NJW 2009, S. 3176. Vgl. zu den Argumenten der Kritiker in grundsätzlicher
Hinsicht die überzeugenden Ausführungen von Böse, in: NStZ 2003, S. 636, 638 (Charakteris-
tika eines Betriebsbeauftragten) und Schünemann, in: Leipziger Kommentar, Bd. I, 12. Aufl.,
Berlin 2007, § 14 Rn. 68 (§ 130 OWiG als bloßer Auffangtatbestand).

46 Zapfe, Compliance und Strafverfahren, Frankfurt am Main 2013, S. 53 f.
47 Schneider/Gottschaldt, in: ZIS 2011, S. 573, 574.

ist es allerdings der Geschäftsführung vorbehalten, Abhilfemaßnahmen zu ergreifen.42

Auch über die Verhängung von Sanktionen entscheidet der CO in der Regel nicht. Steht es
ihm aber im Einzelfall nicht zu, ein „Machtwort“ zu sprechen, sind seine Verhinderungs-
möglichkeiten und Handlungspflichten darauf beschränkt, unverzüglich die entscheidungs-
kompetenten Stellen zu informieren.43 Der CO ist dann als sog. Überwachergarant einzu-
stufen. Aufgrund organisatorischer Verselbstständigung und weitgehender Prüfungsbefug-
nisse verfügt er jedoch häufig über einen Wissensvorsprung gegenüber der Geschäftslei-
tung. Dieser verschafft ihm Informations- und Herrschaftsmacht. Unter Rekurs auf diese
Kriterien wird vorgetragen, dass Betriebsbeauftragte, deren Kompetenzen denen eines CO
weitgehend ähneln, Täter und nicht bloß Teilnehmer eines Unterlassungsdelikts sein kön-
nen, was für die Strafzumessung relevant ist.44

In einem viel beachteten obiter dictum bestätigt der BGH die strafrechtliche Verantwor-
tung des CO: Dieser habe regelmäßig eine Garantenpflicht im Sinne des § 13 StGB (vgl.
zuvor 1.1.3.1), unternehmensbezogene Straftaten von Unternehmensangehörigen zu ver-
hindern, „die aus dem Unternehmen heraus begangen werden und diesem erhebliche
Nachteile durch Haftungsrisiken oder Ansehensverlust bringen können.“ Dies sei, so der
BGH, die notwendige Kehrseite der gegenüber der Unternehmensleitung übernommenen
Pflicht, Rechtsverstöße und insb. Straftaten zu unterbinden.45

Woraus genau der BGH die Garantenstellung des CO ableitet, wird jedoch aus dem Urteil
nicht ganz klar. Zunächst könnte sich die Garantenstellung aus den Grundsätzen der
„Geschäftsherrenhaftung“ (vgl. 1.1.1.1) ergeben. Dies erscheint jedoch aus vielerlei Grün-
den problematisch. Es stellt sich insb. die Frage, ob die Geschäftsherrenhaftung in Bezug
auf den CO überhaupt Anwendung finden kann. Dieser verfüge nämlich, im Gegensatz zur
Geschäftsleitung, über keine Weisungsbefugnis. Diese sei jedoch Voraussetzung für eine
Geschäftsherrenhaftung.46 Außerdem räume diese nur eine Weisungsmöglichkeit gegen-
über nachgeordneten Mitarbeitern ein. Dies führe dann aber zu Problemen hinsichtlich von
Weisungen gegenüber anderen Mitgliedern der Geschäftsführung. Des Weiteren könne ein
Organ der Geschäftsführung auch keine schädigenden Handlungen von Mitgliedern des
Aufsichtsrates unterbinden.47 Überträgt man diese Grundsätze also auf den CO, muss man
eine Garantenstellung aufgrund einer Geschäftsherrenhaftung wohl ablehnen.
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48 Fischer, Strafgesetzbuch, 65. Aufl., München 2018, § 13 Rn. 39; Gaede, in: Kindhäu-
ser/Neumann/Paeffgen (Hrsg.): Strafgesetzbuch, Band 1, 5. Aufl., Baden-Baden 2017, § 13
Rn. 31.

49 Wittig, Wirtschaftsstrafrecht, 4. Aufl., München 2017, § 6 Rn. 58d.
50 Vgl. Knierim, in: Wabnitz/Janovsky, Handbuch Wirtschafts- und Steuerstrafrecht, 4. Aufl.,

München 2014, 5. Kapitel Rn. 53; Stree/Bosch, in: Schönke/Schröder, Strafgesetzbuch,
29. Aufl., München 2014, § 13 Rn. 53a, die ein „Übernahmeelement“ fordern.

51 Vgl. BGH v. 14. 10. 2014 – VI ZR 466/13; Hennecke: Der Compliance-Beauftragte als Strafta-
tenverhinderer – Baustein der Unternehmenshaftung?, in: FS Wessing, München 2016: Nach
Ansicht von Hennecke sind die Ausführungen zum konkreten BGH-Urteil zwar zivilrechtlicher
Natur, lassen sich aber auch auf die strafrechtliche Garantenstellung übertragen.

52 Eine Garantenpflicht setzt – wie oben ausgeführt – die Übernahme eines spezifischen Aufgaben-
kreises voraus. Der Übernehmende muss sich nur „beim Wort nehmen lassen“. Hierdurch ergibt
sich eine begrenzte Reichweite seiner Verantwortlichkeit; ihm obliegt grundsätzlich keine
„Rundumverteidigung“; vgl. dazu allgemein Freund, Strafrecht AT, 2. Aufl., Berlin/Heidelberg
2009, § 6 Rn. 84.
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53 Schall, Grund und Grenzen der strafrechtlichen Geschäftsherrenhaftung, in: FS Rudolphi, Neu-
wied 2004, S. 267, 279.

Als weiterer Anknüpfungspunkt käme der Arbeitsvertrag des CO in Betracht. Allein der
Umstand, dass Compliance- bzw. Integritätsklauseln im Arbeitsvertrag vereinbart werden,
reiche jedoch für die Annahme einer Garantenstellung nicht aus.48 Es könne sich jedoch
auch nicht um eine originäre Garantenstellung handeln. Dagegen spreche, dass grundsätz-
lich die Organe eines Unternehmens für die Überwachung von Gefahren verantwortlichen
seien. Diese könnten dann ihre Pflichten an andere Personen delegieren.49 Entscheidend
sei, ob der CO die Pflichten, die im Arbeitsvertrag begründet sind, auch tatsächlich
übernimmt. Im Ergebnis entstehe eine Garantenpflicht des CO also durch eine Delegation
von Pflichten durch die Geschäftsherren, die durch einen Akt der Übernahme geprägt
seien.50 Ob eine Garantenpflicht im Ergebnis bestehe, sei jedoch nicht allgemein bestimm-
bar, sondern müsse anhand jedes Einzelfalles neu geklärt werden. Es reiche nicht aus, dass
der CO als solcher bezeichnet ist. Vielmehr müsse sein konkreter Aufgabenbereich analy-
siert werden.51

Die nur knappen und undifferenzierten Ausführungen des BGH geben keinen Anlass zu
hektischem Aktionismus oder gar Hysterie.52 Sie sollten einen CO aber dazu veranlassen,
auf der Implementierung klarer Berichtslinien für Problemfälle (z. B. Straftatverdacht ge-
genüber der Geschäftsleitung) und einer präzisen Definition seines Aufgabenkreises (im
Arbeitsvertrag und/oder in der Stellenbeschreibung) zu bestehen.

1.1.3.3 Verhinderung betriebsbezogener Straftaten und Ordnungswidrigkeiten

Um die Strafbarkeitsrisiken des CO im Bereich des Unterlassens besser einschätzen zu
können, lohnt es sich, die Garantenpflichten derjenigen mit in den Blick zu nehmen, die für
die Leitung eines Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstituts verantwortlich sind. Die um-
strittene Lehre von der „Geschäftsherrenhaftung“ (vgl. 1.1.1.1) besagt, dass es sich bei
einem geschäftlichen Betrieb um eine insgesamt vom Geschäftsherrn zu überwachende
Gefahrenquelle handelt.53 Geht es speziell darum, Straftaten und Ordnungswidrigkeiten
von Mitarbeitern zu verhindern, sollen sich Überwachungs- und Einschreitpflichten nur auf
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54 Vgl. Stree/Bosch, in: Schönke/Schröder, Strafgesetzbuch, 29. Aufl., München 2014, § 13 Rn. 53,
der den Missbrauch einer betrieblichen Stellung verlangt.

55 Vgl. RG v. 13. 04. 1942 – 2 D 78/42, RGSt 76, 115.
56 BGH v. 25. 07. 2000 – 1 StR 162/00, in: NJW 2000, S. 3013 f.; Fischer, Strafgesetzbuch,

65. Aufl., München 2018, § 13 Rn. 40; Schlösser, in: wistra 2006, S. 446 ff.
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betriebsbezogene Verstöße beziehen, die Betriebsangehörige im Zusammenhang mit den
ihnen übertragenen Aufgaben begehen.54 Exzesstaten, die ein Mitarbeiter im ausschließ-
lichen Eigeninteresse gelegentlich am Arbeitsplatz begeht (z. B. sexuelle Belästigung oder
Beleidigung), sind insoweit nicht erfasst. Es ist allerdings zu beachten, dass der Geschäfts-
herr unter Untreuegesichtspunkten die Pflicht haben kann, Mitarbeiter zur Vermeidung von
Vermögensschäden zu beaufsichtigen und entsprechende Verstöße zu unterbinden.55 Unter
Beachtung dieser und der vom BGH angedeuteten Grundsätze bestünde z. B. eine Garan-
tenpflicht von Kredit- und Finanzdienstleistungsunternehmen zur Verhinderung von Be-
trugs- und Untreuehandlungen, Geldwäsche, Beihilfe zur Steuerhinterziehung, Straftaten
und Ordnungswidrigkeiten nach KWG und DepotG, Wettbewerbsverstößen, Korruptions-
delikten etc. Damit ist aus Sicht des CO in diesem Bereich die strafrechtliche „Obergrenze“
bestimmt: Selbst wenn ihn die Geschäftsleitung qua Delegation in die Überwachung der
„Gefahrenquelle Kreditinstitut“ mit einbezieht, kann er bei der Verhinderung von Strafta-
ten und Ordnungswidrigkeiten keine weitergehenden Pflichten als diese haben. Die Mög-
lichkeit, Überwachungspflichten zu übertragen (z. B. durch Weisung), ist allgemein aner-
kannt. Die Unternehmensleitung wird hierdurch jedoch nicht von ihren eigenen Kontroll-
und Sicherungspflichten entbunden.

Schließt ein Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut Verträge, die sog. Integritätsklauseln
beinhalten, können sich für die Unternehmensleitung und den CO auch hieraus Handlungs-
pflichten ergeben. Vorausgesetzt ist jedoch, dass zwischen den Vertragspartnern ein beson-
deres Vertrauensverhältnis und ein Kräftegleichgewicht bestehen.56

1.1.3.4 Unterlassen einer geeigneten Abwehrhandlung

Wenn Mitarbeiter eines Kreditinstituts eine Straftat oder Ordnungswidrigkeit begangen
haben, heißt das noch lange nicht, dass der als Überwachergarant einzustufende CO hierfür
zur Verantwortung zu ziehen ist. Zunächst müsste er eine ihm mögliche und zur Erfolgsab-
wendung geeignete Handlung unterlassen haben. Ferner müsste sein Unterlassen für den
Erfolgseintritt kausal geworden sein. Die sich daraus ergebenden Fragen werden anhand
zweier Beispielsfälle aufgezeigt:
– Der CO erfährt im Rahmen seiner Kontrolltätigkeit von einer geplanten oder bereits im

Gange befindlichen Straftat bzw. Ordnungswidrigkeit, die gegen Kunden des Kreditin-
stituts gerichtet ist. Er unterlässt es jedoch, die Geschäftsführung hierüber zu informie-
ren.

– Der CO versäumt es, regelmäßige Schulungen durchzuführen und interne Richtlinien der
aktuellen Gesetzeslage und höchstrichterlichen Rechtsprechung anzupassen (vgl. dazu
3.1.3). Mitarbeiter, die Straftaten oder Ordnungswidrigkeiten begangen haben, berufen
sich auf entsprechende Wissensdefizite.
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57 BGH v. 19. 04. 2000 – 3 StR 442/99, in: NJW 2000, S. 2754, 2757.
58 Laut Altenhain, in: NStZ 2001, S. 189, 191, ist diese Frage „unbeantwortbar“.
59 Vgl. Kraft/Winkler, in: CCZ 2009, S. 29, 33.
60 Ergänzend sei darauf hingewiesen, dass nach Vorstellung der BaFin „Überstimmungen wesent-

licher Entscheidungen des Compliance-Beauftragten durch die Geschäftsführung“ zu dokumen-
tieren sein sollen (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin): Rundschreiben
5/2018 (WA) Mindestanforderungen an Compliance-Funktion und die weiteren Verhaltens-,
Organisations- und Transparenzpflichten nach §§ 63 ff. WpHG (MaComp) vom19. 04. 2018,
geändert am 09. 05. 2018, BT 1.3.3 Nr. 2).

24

61 Vgl. Bürkle, in: Hauschka/Moosmayer/Lösler (Hrsg.): Corporate Compliance, 3. Aufl., Mün-
chen 2016, § 8 Rn. 16.

62 Vgl. – bezogen auf den Aufsichtsrat – BGH, in: NJW 2009, S. 3173, 3175; Thomas, in: CCZ
2009, S. 239, 240. Siehe auch das Rundschreiben der BaFin zu „Mindestanforderungen an
Compliance-Funktion und die weiteren Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten
nach §§ 63 ff. WpHG (MaComp)“ 19. 04. 2018, geändert am 09. 05. 2018, BT 1.2.2 Nr. 3: Be-
richtspflicht gegenüber dem Aufsichtsorgan.

63 So auch Bürkle, in: CCZ 2010, S. 4, 10. Eine Ausnahme gilt in den Fällen des § 138 StGB.

25

1.1.3.5 Quasi-Kausalität

Bei der Ursächlichkeit des Pflichtenverstoßes ist hypothetisch zu fragen, was geschehen
wäre, wenn sich der Unterlassende pflichtgemäß verhalten hätte.57 Nur wenn der strafrecht-
lich relevante Erfolg mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit verhindert worden
wäre, kann man dem Täter/Teilnehmer die Unterlassung anlasten (vgl. 1.1.2.2). Um diese
Frage beantworten zu können,58 bedarf es hinsichtlich des ersten Beispielsfalles unter
1.1.3.4 einer dahin gehenden Prognose, wie sich die vom CO pflichtgemäß informierten
Personen höchstwahrscheinlich verhalten hätten: Wären sie eingeschritten oder hätten sie
das in Rede stehende Verhalten – möglicherweise aufgrund abweichender Bewertung –
toleriert? Es liegt auf der Hand, dass es diesbezüglich keinen allgemeingültigen Erfah-
rungssatz gibt,59 sondern immer auf die Besonderheiten des jeweiligen Falles abzustellen
ist. Doch jedenfalls bei eindeutigen Verstößen liegt der Schluss nahe, dass der Geschäfts-
herr auf die Verhinderung des Verstoßes hingewirkt hätte.60

Bei positiver Kenntnis bevorstehender oder im Gange befindlicher Straftaten ist ein CO
deshalb gut beraten, unverzüglich seinen Vorgesetzten zu informieren. Tut er dies nicht
und kommt es zu betriebsbezogenen Straftaten oder Ordnungswidrigkeiten zu Lasten
Dritter oder kollektiver Rechtsgüter, macht er sich wegen eines entsprechenden Unterlas-
sungsdelikts strafbar. Ist das dem CO vorgesetzte Vorstandsmitglied in die Vorgänge
verwickelt oder weigert dieses sich, etwas zu unternehmen, ist eine Information an den
Vorstandsvorsitzenden oder an den Gesamtvorstand angezeigt.61 Scheidet diese Möglich-
keit aus, ist auch die Einschaltung des zuständigen Aufsichtsgremiums in Betracht zu
ziehen.62 Eine umfassende Rechtspflicht zum „externen Whistleblowing“ (z. B. durch
Einschaltung der Staatsanwaltschaft) besteht hingegen nicht.63

Hat ein CO es wie im zweiten Beispielsfall unter 1.1.3.4 versäumt, Mitarbeiter zu schulen
oder über Gesetzesänderungen zu informieren und begehen diese Personen anschließend
Straftaten oder Ordnungswidrigkeiten, ist mit folgendem Vorwurf zu rechnen: Bei pflicht-
gemäßem Handeln des CO wären die Gesetzesverletzungen ausgeblieben! Dazu ist Folgen-
des zu sagen: Unkenntnis schützt (zumeist) nicht vor Strafe bzw. Bußgeld. Der unmittel-
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27

64 Wybitul, in: BB 2009, S. 2590, 2591, weist darauf hin, dass die Vorsatzanforderungen bei der
Beihilfe vergleichsweise gering sind und befürchtet die Einleitung vorschneller Ermittlungsver-
fahren gegen CO. Wenngleich der Gehilfe keine Einzelheiten kennen muss, so muss er aber doch
zumindest die wesentlichen Merkmale der Haupttat (Unrechts- und Angriffsrichtung) erkennen,
vgl. Fischer, Strafgesetzbuch, 65. Aufl., München 2018, § 27 Rn. 22.

65 Thomas, in: CCZ 2009, S. 239, 240.
66 Vgl. § 27 Abs. 2 Satz 2 StGB.

bare Täter kann sich grundsätzlich nicht damit entlasten, das Gesetz nicht gekannt zu
haben. Gesetzeskenntnis wird insoweit fingiert. Gesetzlich schlägt sich dies in den §§ 17
StGB und 11 Abs. 2 OWiG nieder. Diese Bestimmungen besagen, dass die Unkenntnis,
durch das eigene Verhalten etwas Unerlaubtes zu tun, nichts an der straf- bzw. ordnungs-
widrigkeitenrechtlichen Verantwortlichkeit ändert, sofern der entsprechende Irrtum – man
spricht hier von einem Verbotsirrtum – vermeidbar war (z. B. durch die Einholung von
Expertenrat). Während es im Fall einer unterlassenen Schulung, die das geltende Recht
betrifft, inkonsequent wäre, dem CO die strafrechtliche Verantwortung für die Gesetzesun-
kenntnis Dritter aufzubürden, könnte man bei einer unterlassenen Information über eine
Gesetzesänderung zu einem anderem Ergebnis kommen: Ein Argument wäre, dass die
Mitarbeiter durch den CO von eigenen Erkundigungspflichten entbunden werden sollen
und darauf vertrauen dürfen, dass dieser sie zeitnah über Neuerungen informiert.

Fehlende Quasi-Kausalität kann sich aber auch aus den Tatumständen ergeben. Sind die
Taten heimlich und unter Anwendung von Verschleierungstechniken begangen worden,
spricht nichts für die Annahme, dass diese im Fall einer Gesetzesunterweisung durch den
CO mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit unterblieben wären.

1.1.3.6 Vorsatz und Fahrlässigkeit

In vielen Fällen kann der untätig gebliebene CO nur dann strafrechtlich belangt werden,
wenn er vorsätzlich, also zumindest mit bedingtem Vorsatz gehandelt hat. Diese Form des
Vorsatzes setzt voraus, dass jemand es für möglich gehalten und „billigend in Kauf
genommen“ hat, dass in Folge seines Unterlassens eine Straftat oder Ordnungswidrigkeit
begangen wird (vgl. 1.1.1.1).64 Die Vorsatz-Frage kann virulent werden, wenn bereits
gesicherte Erkenntnisse über strukturelle Verfehlungen vorliegen und trotz naheliegender
Wiederholungsgefahr nicht adäquat reagiert wird.65 Fehlt es am Vorsatz, kommt nur eine
fahrlässige Begehung in Betracht. Das setzt wiederum voraus, dass die in Rede stehende
Tat fahrlässig begangen werden kann, was gesetzlich angeordnet sein muss (vgl. 1.1.1.1).

1.1.3.7 Täter oder Teilnehmer

Zuletzt stellt sich die Frage, ob der CO durch sein Unterlassen selbst zum Täter wird oder
doch nur als Teilnehmer zu qualifizieren ist. Dieses Problem stellt sich, da der CO in der
Regel von der Tat eines anderen erfährt und es unterlässt, die Tat eines aufzudecken. Es
liegt also ein aktives Tun eines anderen vor, was einer Täterschaft des CO entgegenstehen
könnte. Die Klärung dieser Frage ist dabei von großer Bedeutung, da es bei einer Beihilfe
zu einer weiteren Milderung der Strafe kommen kann.66
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67 Fischer, Strafgesetzbuch, 65. Aufl., München 2018, § 13 Rn. 94 ff.
68 Roxin, Strafrecht AT II, 9. Aufl., Berlin 2015, § 25 Rn. 267 ff.
69 Lackner/Kühl, Strafgesetzbuch, 29. Aufl., München 2018, § 27 Rn. 5 m. w. N.
70 Vgl. BGH v. 25. 09. 1991 – 3 StR 95/91, in: NJW 1992, S. 1246, 1247; BGH v. 06. 11. 2002 – 5

StR 281/01, BGHSt 48, 77, 97; BGH v. 12. 02. 2009 – 4 StR 488/08, in: NStZ 2009, S. 321, 322.
71 BGH v. 06. 11. 2002 – 5 StR 281/01, in: NJW 2003, S. 522, 527.
72 BGH v. 17. 07. 2009 – 5 StR 394/08, in: NJW 2009, S. 3173, 3175.
73 Schneider/Gottschaldt, in: ZIS 2011, S. 573, 577 m. w. N.
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Ob und wann es zu einer Bestrafung wegen Beihilfe durch Unterlassen kommt, ist aller-
dings stark umstritten. Teilweise wird vertreten, dass ein Unterlassen immer zur Täterschaft
führe, wenn keine persönlichen Voraussetzungen oder subjektive Merkmale fehlen.67 Täter
sei derjenige, der eine Garantenstellung innehabe und daneben die sonstigen Tatbestands-
voraussetzungen erfülle.68 Nach anderer Ansicht sei immer von einer Beihilfe auszugehen,
da die Tatherrschaft beim aktiv Handelnden liege.69 Die Rechtsprechung nimmt in Anleh-
nung an die subjektive Formel eine Gesamtwürdigung vor, in der vor allem auf die innere
Sicht des Unterlassenden in Bezug auf die Tat des anderen abgestellt wird. Entscheidend
sei danach, ob der Garant die Tat als eigene oder eine fremde Tat unterstützen will.70 Diese
Grundsätze lassen sich auch auf den CO übertragen. Dieser wird im Regelfall nur Kenntnis
von der Tat eines anderen erlangen. Verschweigt er die Tat dann gegenüber den Verant-
wortlichen, macht er sich die Tat nicht zu eigen, sondern unterstützt die fremde Tat durch
sein Schweigen. Daher kommt man bei Befolgung der Ansicht des BGH zu einer Beihilfe
durch Unterlassen. Die Rechtsprechung des BGH durfte in der Vergangenheit zwar „wenig
gesichert“ erscheinen.71 In Anbetracht der Tatsache, dass der 5. Senat aber in seiner
Entscheidung v. 17. 07. 200972 von einer Beihilfe durch Unterlassen ausging, kann damit
gerechnet werden, dass er in Zukunft in vergleichbaren Fällen auch so entscheiden wird.

1.1.3.8 Zeitpunkt der Tat

Geht man mit der Ansicht des BGH und entscheidet sich für eine Beihilfe durch Unterlas-
sen, muss beachtet werden, dass der CO nicht auf unbeschränkte Zeit zur Abwendung des
Erfolges verpflichtet sein kann. Maßgeblich dafür ist, ob die Tat bereits vollendet bzw.
beendet ist. Bei einem Betrug bestünde etwa dann keine Handlungspflicht mehr, wenn der
CO erst nach Eintritt des Vermögensschadens von der Tat erfährt. Handelt es sich bei der
Vortat um ein Korruptionsdelikt, so sei der CO hingegen bis zum Erhalt des letzten Vorteils
durch den Amtsträger oder dem Scheitern der Unrechtsvereinbarung zum Einschreiten
verpflichtet.73

1.1.3.9 Fazit

Ein guter CO ist wachsam und zuverlässig. Diese Qualitäten schützen ihn gleichzeitig vor
Strafbarkeitsrisiken, denen er sich als Überwachergarant grundsätzlich ausgesetzt sieht.
Etwaige Unachtsamkeiten begründen nicht automatisch eine strafrechtliche Verantwor-
tung, führen aber schnell zu Reputationsschäden. Die Diskussion um die Reichweite der
strafrechtlichen Verantwortung eines CO hat mit dem oben erwähnten obiter dictum des
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74 Vgl. speziell zur Zumessung der Geldbuße bei Ordnungswidrigkeiten nach § 120 Abs. 17, 18 und
Abs. 24 WpHG die WpHG-Bußgeldleitlinien II der BaFin (Stand: Februar 2017).

75 Vgl. Rogall, in: Karlsruher Kommentar zum Gesetz über Ordnungswidrigkeiten, 4. Aufl., Mün-
chen 2014, § 30 Rn. 132; vgl. Gürtler, in: Göhler, Ordnungswidrigkeitengesetz, 17. Aufl., Mün-
chen 2017, § 130 Rn. 28a.

76 Zu den entsprechenden Gesetzesänderungen durch das Erste Finanzmarktnovellierungsgesetz
(1. FiMaNoG) v. 30. 06. 2017 (noch zu § 39 WpHG a. F.), siehe Pasewaldt/Baedorff, in: Börsen-
Zeitung v. 30. 04. 2016, S. 13.

77 So kann z. B. gegenüber einer juristischen Person oder einer Personenvereinigung wegen eines
Verstoßes gegen das Verbot der Marktmanipulation der höhere Betrag von 15 Mio. € oder 15 %
des Gesamtumsatzes des letzten Geschäftsjahres vor der Behördenentscheidung verhängt wer-
den. Je nach Höhe des erzielten wirtschaftlichen Vorteils in diesen Fällen können die vorgenann-
ten Höchstbeträge auch überschritten werden, da dann die Geldbuße auch das Dreifache des
erzielten wirtschaftlichen Vorteils betragen kann.

BGH erst begonnen. Unternehmensjuristen sollten ihren Fortgang mit besonderer Auf-
merksamkeit verfolgen.

1.2 Haftungsrisiken für Kreditinstitute

1.2.1 Unternehmensgeldbuße

Die Folgen von Straftaten oder Ordnungswidrigkeiten können nicht nur die verantwort-
lichen Mitarbeiter, sondern auch das Kreditinstitut treffen. Deutlich wird das bei der
Geldbuße nach § 30 OWiG, die gegen juristische Personen oder Personenvereinigungen
und damit auch gegen Kreditinstitute verhängt werden kann (sog. Verbandsgeldbuße).
§ 30 Abs. 1 OWiG bestimmt, dass eine Straftat oder Ordnungswidrigkeit (sog. Anknüp-
fungstat) eines vertretungsberechtigten Organs einer juristischen Person – beispielsweise
des Geschäftsführers einer GmbH oder des Mitglieds des Vorstands einer AG – dann zu
einer Geldbuße gegen das Unternehmen führen kann, wenn durch die Tat Pflichten verletzt
wurden, die der juristischen Person (also dem Unternehmen, für das gehandelt wurde) als
solcher obliegen. Genauso wird durch § 30 OWiG sanktioniert, wenn die juristische Person
durch die Straftat oder Ordnungswidrigkeit bereichert wurde oder bereichert werden sollte.
Eine solche Geldbuße kann ein Kreditinstitut empfindlich treffen. Die Geldbuße kann
neben dem Ahndungsteil auch einen Abschöpfungsteil enthalten. Was den Ahndungsteil
der Geldbuße anbelangt, bestimmt sich nach § 30 Abs. 2 OWiG das Höchstmaß der Geld-
buße nach dem Deliktstyp der Anknüpfungstat. Es beträgt grundsätzlich bei vorsätzlichen
Straftaten 10 Mio. €, bei fahrlässigen Straftaten 5 Mio. € und entspricht bei Ordnungswid-
rigkeiten grundsätzlich dem Höchstmaß der für die Anknüpfungstat angedrohten Geld-
buße74. Es verzehnfacht sich jedoch, wenn die Vorschrift auf § 30 Abs. 2 Satz 3 OWiG
verweist. Ein solcher Verweis ist in § 130 Abs. 3 Satz 2 OWiG enthalten, sodass eine
Verbandsgeldbuße bei Aufsichtspflichtverletzungen 10 Mio. € betragen kann, wenn die
Anknüpfungstat mit Strafe bedroht ist.75 Nach § 120 WpHG76, § 56 Abs. 6b KWG und § 56
Abs. 2 GwG kann das Höchstmaß für Geldbußen, die gegen juristische Personen oder
Personenvereinigungen verhängt werden, noch höher ausfallen, insb. wenn es nach einem
Anteil vom Gesamtumsatz berechnet wird.77 Was den Abschöpfungsteil der Geldbuße
anbelangt, kann nach § 30 Abs. 3 i. V. m. § 17 Abs. 4 OWiG, wenn der wirtschaftliche
Vorteil, der dem Unternehmen aus der Tat zugeflossen ist, das gesetzliche Regelhöchstmaß
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II.C.7 Mitteilungspflichten (§§ 33 ff. WpHG)

1

2

3

4

5

6

1 Einleitung

Zur Gewährleistung ausreichender Beteiligungstransparenz müssen Kapitalmarktteil-
nehmer börsennotierte Aktiengesellschaften und die BaFin informieren, sobald sie be-
stimmte prozentuale Schwellenwerte der Stimmrechte der Aktiengesellschaft berühren.

Kreditinstitute sind von diesen Pflichten in besonderer Weise betroffen. Eine Vielzahl
von Bankgeschäften kann dazu führen, dass Kreditinstitute oder deren Konzernunterneh-
men in wesentlichem Umfang börsennotierte Aktien oder bestimmte darauf bezogene
Finanzinstrumente (insb. Call Optionen) halten und dadurch die Pflicht zur Abgabe von
Mitteilungen entsteht.

„Gehalten“ werden nicht nur Stimmrechte aus Aktien und darauf bezogene Instrumente, die
dem Kreditinstitut gehören, sondern auch solche, die ihm aufgrund spezieller Vorschriften
zugerechnet werden, obwohl die Aktien oder Instrumente einem Dritten gehören.

Insb. bei den folgenden Geschäften kann es zum Halten von börsennotierten Aktien oder
darauf bezogenen Instrumenten durch Kreditinstitute oder deren Konzernunternehmen
kommen:
– Erwerb für eigene strategische Zwecke
– Finanzkommissionsgeschäfte für Kunden
– Eigenhandel mit Kunden einschließlich Market-Making-Geschäften
– Wertpapierleihgeschäfte und Pensionsgeschäfte
– Halten als Sicherheit, vor allem im Rahmen der Kreditvergabe
– Platzierung von Aktien im Rahmen von Börsengängen und Kapitalerhöhungen von

Kunden (Emissionsgeschäft bzw. Platzierungsgeschäft)
– Vermögensverwaltung für Kunden
– Verwaltung von Sondervermögen oder fremdverwalteten Investmentaktiengesellschaf-

ten durch konzernangehörige Kapitalverwaltungsgesellschaften
– Stimmrechtsvollmachten von Depotkunden für Hauptversammlungen
– Abrechnung und Abwicklung (Clearing und Settlement) von Wertpapiergeschäften
– Treuhandgeschäfte mit Wertpapieren, bei denen das Kreditinstitut Eigentümer der Wert-

papiere wird

Darüber hinaus sind Kreditinstitute oft selbst börsennotiert und dann wie alle anderen
börsennotierten Aktiengesellschaften als Emittent von den Mitteilungspflichten betroffen.

Die Verletzung von Mitteilungspflichten kann wesentliche nachteilige Rechtsfolgen
haben. Dazu gehören nicht nur Bußgelder, sondern auch und vor allem der drohende
Verlust der mit den betroffenen Aktien verbundenen Rechte, insb. von Dividendenrechten
und Stimmrechten.

Neben den hier zu behandelnden Mitteilungspflichten in Bezug auf börsennotierte Aktien
gibt es auch bei nicht börsennotierten Aktien bestimmte Pflichten zur Mitteilung des
Aktienbesitzes, wenn bestimmte Beteiligungsschwellen berührt werden. U. a. hat ein
Unternehmen, sobald ihm mehr als der vierte Teil der Aktien einer Aktiengesellschaft mit
Sitz im Inland gehört, dies der Gesellschaft unverzüglich schriftlich mitzuteilen (§ 20
Abs. 1 AktG). Diese und die weiteren in § 20 AktG geregelten Pflichten finden keine
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1 Siehe zu den aktienrechtlichen Pflichten z. B. Bayer, in: Münchener Kommentar AktG, Band 1,
4. Aufl. 2016, § 20 Rn. 1 ff.

7

2 Vgl. Roth, in: GWR 2015, S. 485.
3 Vgl. BT-Drs. 18/5010, S. 37.
4 Diese Änderung ist am 03. 01. 2018 in Kraft getreten und führte u. a. dazu, dass der frühere

§ 21 WpHG zu § 33 WpHG geworden ist, vgl. BGBl. 2017 I Nr. 39, S. 28.
5 Abrufbar unter http://www.bafin.de (letzer Abruf am 03. 04. 2018).

8

Anwendung für Aktien eines börsennotierten Emittenten (§ 20 Abs. 8 AktG). Die aktien-
rechtlichen Pflichten sind nicht Gegenstand dieses Beitrags und bleiben im Folgenden
unberücksichtigt.1

2 Rechtliche Grundlagen

Die Mitteilungspflichten beruhen auf europarechtlichen Vorgaben. Es sind deshalb so-
wohl europäische als auch deutsche Vorschriften bedeutsam. Dazu gehören insb. folgende
Bestimmungen:
– §§ 33 ff. WpHG (Wertpapierhandelsgesetz)
– §§ 12 ff. WpAV (Wertpapierhandelsanzeigeverordnung)
– §§ 2 ff. TranspRLDV (Transparenzrichtlinie-Duchführungsverordnung)
– Europäische Transparenzrichtlinie 2004/109/EG und Transparenzrichtlinie-Änderungs-

richtlinie 2013/50/EU (TRL-ÄndRL)

Mit dem am 26. 11. 2015 in Kraft getretenen Gesetz zur Umsetzung der Transparenzrichtli-
nie-Änderungsrichtlinie 2013/50/EU (TRL-ÄndRL-UmsG) haben die kapitalmarktrecht-
lichen Mitteilungspflichten einige bedeutsame Änderungen erfahren. Erklärtes Ziel der
Änderungen war eine einfachere Erfüllung der Mittteilungspflichten und eine Erleichte-
rung des Informationszugangs für Anleger.2 Mit der einhergehenden Erweiterung der
Sanktionsbefugnisse wird eine abschreckende Wirkung verfolgt.3

Weitere, jedoch für die §§ 33 ff. WpHG weniger einschneidende, Neuerungen brachten das
erste Finanzmarktnovellierungsgesetz v. 30. 06. 2016 (1. FiMaNoG) und das zweite Fi-
nanzmarktnovellierungsgesetz v. 23. 06. 2017 (2. FiMaNoG) mit sich. Auf Grundlage des
2. FiMaNoG wurde die Reihenfolge und Zählung der Paragraphen im WpHG geändert.4

Zur Klärung von rechtlichen Fragen, die die Gesetzesänderungen mit sich brachten, hat die
BaFin eine Liste häufiger Fragen herausgegeben, die laufend aktualisiert wird.5 Wann die
BaFin den in sehr weiten Teilen überholten Emittentenleitfaden in einer überarbeiteten
Fassung veröffentlichen wird, ist derzeit nicht bekannt.

3 Mitteilungspflichten bezüglich Stimmrechten aus Aktien (§§ 33, 34 WpHG)

Jeder, der als sog.
– „Meldepflichtiger“
– an einem Emittenten, für den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist,
– bestimmte Prozentschwellen der Stimmrechte
– durch Erwerb, Veräußerung oder auf sonstige Weise
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II.C.7 Mitteilungspflichten (§§ 33 ff. WpHG)

9

6 Weiterführend etwa Hirte, in: Kölner Kommentar WpHG, 2. Aufl. 2014, § 21 Rn. 129 ff.

10

– erreicht, überschreitet oder unterschreitet,
– und zwar unter Beachtung der Zurechnungsvorschriften in § 34 WpHG

hat dies
– dem Emittenten und gleichzeitig der BaFin
– unverzüglich, spätestens innerhalb von vier Handelstagen
– mitzuteilen.

3.1 Erfasste Meldepflichtige

„Meldepflichtiger“ kann jede natürliche Person, juristische Person oder sonstiger Rechts-
träger sein, der Träger von Rechten und Pflichten sein kann. Der Begriff ist also denkbar
weit gefasst und hat keine eingrenzende Funktion.6

Meldepflichtige können deshalb u. a. sein:
– Natürliche Personen, unabhängig davon, ob sie „Unternehmen“ im Sinne des Gesell-

schaftsrechts sind, also auch Privatpersonen
– Juristische Personen, z. B. Aktiengesellschaften, auch in der Form der Europäischen

Gesellschaft (SE), und Gesellschaften mit beschränkter Haftung sowie Staaten, Gebiets-
körperschaften und andere rechtsfähige Gebilde des öffentlichen Rechts (etwa Staats-
fonds, rechtsfähige Anstalten des öffentlichen Rechts, nicht aber Bundesministerien)

– Personengesellschaften, z. B. Offene Handelsgesellschaften, Kommanditgesellschaften,
auch in der Form der GmbH & Co. KG, sowie Partnerschaftsgesellschaften und Gesell-
schaften bürgerlichen Rechts in Form der Außengesellschaft

– Stiftungen
– Genossenschaften
– Wirtschaftliche Vereine, insb. Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit, und Idealver-

eine
– Kapitalverwaltungsgesellschaften und Investmentaktiengesellschaften
– Europäische Wirtschaftliche Interessenvereinigungen (EWIV).

Demgegenüber können nicht Meldepflichtige sein:
– Konzerne und Unternehmensgruppen (als solche; meldepflichtig kann aber die einzelne

Konzerngesellschaft bzw. Gruppengesellschaft sein und die Konzernmutter kann Mel-
dungen für ihre Konzerngesellschaften abgeben)

– Familien; meldepflichtig kann nur die einzelne natürliche Person sein
– Gesellschaften bürgerlichen Rechts in Form der Innengesellschaft
– von Kapitalverwaltungsgesellschaften verwaltete Sondervermögen nach dem Kapitalan-

lagegesetzbuch; meldepflichtig sind je nach Ausgestaltung die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft, die Trägerin des Sondervermögens ist, und/oder die Anleger

– Gütergemeinschaften
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7 Vgl. § 24 WpHG sowie näher dazu Zimmermann, in: Fuchs (Hrsg.): WpHG, 2. Aufl. 2016, § 21
Rn. 15. Insb. beim Testamentsvollstrecker ist strittig, ob die Erfüllungszuständigkeit (vollstän-
dig) auf den Testamentsvollstrecker übergeht, vgl. dazu etwa Schürnbrand, in: Emme-
rich/Habersack (Hrsg.): Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 8. Aufl. 2016, § 21 WpHG Rn. 3
m. w. N.

11

8 Vgl. Zimmermann, in: Fuchs (Hrsg.): WpHG, 2. Aufl. 2016, § 21 Rn. 13.

12

13

– Erbengemeinschaften; zu nennen sind sämtliche Mitglieder der Erbengemeinschaft als
Gesamthandgemeinschaft

– Bruchteilsgemeinschaften; meldepflichtig kann nur der Bruchteilseigentümer in Höhe
seines Bruchteilseigentums sein.

Die Eigenschaft als Meldepflichtiger wird nicht durch einen Ausschluss der Verfügungs-
befugnis aufgehoben. Dies betrifft insb. die Insolvenzverwaltung und Testamentsvollstre-
ckung.7

Meldepflichtiger können auch alle Personen im Ausland sein, die Träger von Rechten und
Pflichten sein können. Die Stimmrechtsmeldepflichten finden also auch im Ausland
Anwendung. Die Fähigkeit ausländischer Institutionen, Träger von Rechten und Pflichten
zu sein, ist oft schwer zu bestimmen (z. B. bei Trusts oder staatsnahen Einrichtungen).8

3.2 Erfasste Emittenten

Die deutschen Stimmrechtsmitteilungspflichten gelten nur für Stimmrechte an Emittenten,
deren Aktien zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind (§ 33
Abs. 2 WpHG) und für die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist (§ 2
Abs. 13 WpHG). Dazu gehören folgende Unternehmen:
– Emittenten von bestimmten Schuldtiteln oder Aktien, die ihren Sitz im Inland haben und

deren Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt im Inland oder in der EU
oder im EWR zugelassen sind.

– Emittenten von bestimmten Schuldtiteln oder Aktien, die ihren Sitz in einem Drittstaat
haben und deren Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt im Inland
zugelassen sind und die die Bundesrepublik Deutschland als Herkunftsstaat nach § 4
Abs. 1 WpHG gewählt haben.

– Emittenten, die andere Finanzinstrumente begeben und deren Finanzinstrumente zum
Handel an einem organisierten Markt im Inland zugelassen sind und die die Bundes-
republik Deutschland als Herkunftsstaat nach § 4 Abs. 2 WpHG gewählt haben.

– Emittenten von Wertpapieren, die die Bundesrepublik Deutschland als Herkunftsstaat
wählen können und deren Finanzinstrumente zum Handel an einem Organisierten Markt
im Inland zugelassen sind, solange sie nicht wirksam einen Herkunftsmitgliedstaat
gewählt haben.

Diese Definition beruht auf europarechtlichen Vorgaben und soll dafür sorgen, dass inner-
halb der EU immer genau eine Rechtsordnung auf die Stimmrechtsmeldepflichten bezüg-
lich eines Emittenten anwendbar ist. In allen Mitgliedsländern gibt es vergleichbare
Regelungen. Für Emittenten mit Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat gelten deshalb in der
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14

9 Vgl. Baum, in: Kölner Kommentar WpHG, 2. Aufl. 2014, § 2 Rn. 231.

15

10 Vgl. Zimmermann, in: Fuchs (Hrsg.): WpHG, 2. Aufl. 2016, § 21 Rn. 56.
11 Vgl. Tautges, in: WM 2017, S. 513.

16

12 Vgl. Hirte, in: Kölner Kommentar WpHG, 2. Aufl. 2014, § 21 Rn. 102.

17

13 Vgl. Schneider, in: Assmann/Schneider (Hrsg.): WpHG, 6. Aufl. 2012, § 21 Rn. 55.

18

14 Vgl. Zimmermann, in: Fuchs (Hrsg.): WpHG, 2. Aufl. 2016, § 21 Rn. 34.

19

Regel vergleichbare Stimmrechtsmeldepflichten nach dem Recht des entsprechenden Sitz-
staates.

Organisierter Markt ist ein in der EU oder im EWR betriebenes oder verwaltetes, durch
staatliche Stellen genehmigtes, geregeltes und überwachtes multilaterales System, das die
Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf und Verkauf von dort zum Handel
zugelassenen Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach festgelegten Bestim-
mungen in einer Weise zusammenbringt oder das Zusammenbringen fördert, die zu einem
Vertrag über den Kauf dieser Finanzinstrumente führt (§ 2 Abs. 11 WpHG). Dazu gehört in
Deutschland der regulierte Markt (§§ 32 ff. BörsG), aber nicht der Freiverkehr (§ 48
BörsG).9

Eine Mitteilungspflicht kann auch bei erstmaliger Zulassung von Aktien des Emittenten an
einem organisierten Markt entstehen. Ein Meldepflichtiger, dem im Zulassungszeitpunkt
3 % oder mehr der Stimmrechte zustehen, muss ebenfalls eine Stimmrechtmeldung abge-
ben (§ 33 Abs. 2 WpHG).10 Dies muss bei einem IPO beachtet werden.11

3.3 Erfasste Wertpapiere

Die Meldepflicht bezieht sich auf Stimmrechte aus Aktien des Emittenten. Nicht ent-
scheidend ist, ob die vom Meldepflichtigen gehaltenen Aktien zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind (oder werden sollen). Vielmehr reicht es aus, wenn nur
eine bestimmte Gattung – wie z. B. die stimmrechtslosen Vorzugsaktien – zum Handel an
einem organisierten Markt zugelassen sind.12

Unerheblich ist auch, ob die Aktien Inhaberaktien oder Namensaktien sind. Bei Namen-
saktien kommt es nicht auf die Eintragung im Aktienregister an, entscheidend ist die
Stellung als „wahrer“ Aktionär. Außerdem spielt bei Namensaktien keine Rolle, ob sie
vinkuliert sind; dies ist aber ggfls. für den Zeitpunkt des Rechtserwerbs durch Einzel-
rechtsübertragung von Bedeutung, weil dieser grundsätzlich erst mit Zustimmung der
Gesellschaft eintritt.13

Auch auf die (Giro-)sammelverwahrung der Aktien kommt es nicht an. Das Miteigentum
an der (Giro-)sammelurkunde entspricht für Zwecke der §§ 33 ff. WpHG dem Alleineigen-
tum.14

Eine Besonderheit besteht bei Zertifikaten, die Aktien vertreten, insb. American Depo-
sitary Receipts. Die Stimmrechte aus den Aktien werden (ausschließlich) bei dem Inhaber
des Zertifikats berücksichtigt, nicht (auch) bei der die Zertifikate ausgebenden Bank,
obwohl ihr treuhänderisch die Aktien gehören, auf welche sich die Zertifikate beziehen
(§ 33 Abs. 1 Satz 2 WpHG). Die Bank darf die Stimmrechte aus diesen Aktien nicht für ihre
Meldepflicht berücksichtigen. Der Zertifikateinhaber gilt als Inhaber der Stimmrechte, als
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15 Vgl. Zimmermann, in: Fuchs (Hrsg.) WpHG, 2. Aufl. 2016, § 22 Rn. 58; vgl. auch v. Bülow, in:
Kölner Kommentar, WpHG, 2. Aufl. 2014, § 22 Rn. 126, der aber einen Fall der Zurechnung
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG annimmt.

20

16 Vgl. Kumpan, in: Baumbach/Hopt (Hrsg.): HGB, 37. Aufl. 2016, § 21 WpHG Rn. 7.

21

22

23

24

17 Zimmermann, in: Fuchs (Hrsg.): WpHG, 2. Aufl. 2016, § 21 Rn. 28 ff.

wäre er Eigentümer der Aktien (also nach § 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG); die Stimmrechte
werden ihm somit nicht nur aufgrund einer Zurechnung wegen „Halten-für-Rechnung“
(§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG) durch die zertifikateausgebende Bank zugerechnet.15

Instrumente, die keine Aktien sind, aber einen schuldrechtlichen Anspruch auf Lieferung
von Aktien des Emittenten gewähren (z. B. Optionen, Wandelschuldverschreibungen), sind
außerhalb des Anwendungsbereichs des § 33 Abs. 3 WpHG im Rahmen von §§ 33,
34 WpHG nicht zu berücksichtigen. Es kann aber eine Mitteilungspflicht nach
§ 38 WpHG bestehen.16

3.4 Meldeschwellen

3.4.1 Relevante Schwellen

Die Meldepflicht wird bei Berührung der Meldeschwellen 3 %, 5 %, 10 %, 15 %, 20 %,
25 %, 30 %, 50 % und 75 % ausgelöst. Bei Instrumenten gilt die Meldeschwelle von 3 %
nicht. Der Stimmrechtsanteil ergibt sich aus der Anzahl der Stimmrechte des Melde-
pflichtigen („Zähler“) im Verhältnis zur Gesamtzahl der Stimmrechte aus Aktien des
Emittenten („Nenner“).

Das Überschreiten der 10 %-Schwelle kann zu der weitergehenden Pflicht führen, dem
Emittenten die mit dem Erwerb der Stimmrechte verfolgten Ziele und die Herkunft der
für den Erwerb verwendeten Mittel mitzuteilen (§ 43 WpHG). Dies soll hier nicht weiter
vertieft werden, ist aber im Rahmen der konzernweiten Compliance zu beachten.

3.4.2 Berechnung des Stimmrechtsanteils: Zähler

Im Zähler sind die vom Meldepflichtigen gehaltenen Stimmrechte aus Aktien zu berück-
sichtigen. Dazu gehören Stimmrechte aus Aktien, die dem Meldepflichtigen gehören.
Außerdem sind Stimmrechte mitzuzählen, die dem Meldepflichtigen zwar nicht gehören,
ihm aber von dritter Seite nach § 34 WpHG zuzurechnen sind.

Aktien gehören dem Meldepflichtigen, sobald und solange ihm das Eigentum an den
Aktien – bzw. bei (giro-)sammelverwahrten Aktien der entsprechende Miteigentumsanteil
am Sammelbestand – zusteht. Entscheidend ist also im Grundsatz die dingliche Rechts-
lage.17 Der Eigentumserwerb erfolgt bei girosammelverwahrten Aktien in der Regel mit
Gutschrift im Depot durch die darin zum Ausdruck kommende Einräumung des mittelbaren
Eigenbesitzes durch die Depotbank (sog. Settlement). Seit dem Inkrafttreten des TRL-
ÄndRL-UmsG gilt gemäß § 33 Abs. 3 WpHG als „gehören“ i. S. d. § 33 Abs. 1 Satz 1
WpHG bereits „das Bestehen eines auf die Übertragung von Aktien gerichteten unbeding-
ten und ohne zeitliche Verzögerung zu erfüllenden Anspruchs oder einer entsprechenden
Verpflichtung“. Die Meldepflicht wird danach in bestimmten Fällen bereits mit dem
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18 So u. a.: Kumpan, in: Baumbach/Hopt (Hrsg.): HGB, 37. Aufl. 2016, § 21 WpHG Rn. 3; Schürn-
brand, in: Emmerich/Habersack (Hrsg.): Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 8. Aufl. 2016,
§ 21 WpHG Rn. 12; BT-Drs. 18/5010, S. 44.

19 Vgl. BaFin FAQs, Stand: 28. 11. 2016, Frage 21.

25

26

20 Ausführlich zu den durch das TRL-ÄndRL-UmsG und das 1. FiMaNoG herbeigeführten Ände-
rungen der Mitteilungspflichten bei Investmentvermögen: Dietrich, in: ZIP 2016, S. 1612–1619;
vgl. auch BaFin FAQs, Stand: 28. 11. 2016, Fragen 31, 31a.

27

28

Abschluss des auf einen Erwerb bzw. eine Veräußerung von Stimmrechten gerichteten
Kausalgeschäfts ausgelöst.18 „Ohne zeitliche Verzögerung“ nimmt die BaFin z. B. bei
einem börslichen Erwerb mit Abwicklung im Effektengiroverkehr innerhalb von bis zu drei
Tagen (T+3) nach Abschluss des Kaufvertrages an. Das gilt auch dann, wenn sich der
Vollzug unbeabsichtigt verzögert (wobei bei längeren Verzögerungen eine Abstimmung
mit der BaFin empfohlen wird).19 Die früher in diesen Fällen erforderliche separate Mel-
dung eines Instruments kann in den Fällen des § 33 Abs. 3 WpHG unterbleiben.

Unerheblich ist in aller Regel, ob der Meldepflichtige die wirtschaftlichen Chancen und
Risiken aus den ihm gehörenden Aktien trägt oder ob die Aktien nur vorübergehend
übertragen wurden. Deshalb muss ein Kreditinstitut vorbehaltlich der in § 36 Abs. 3 WpHG
genannten Ausnahmen insb. auch Stimmrechte aus Aktien berücksichtigen, die
– das Kreditinstitut als Finanzkommissionär nur vorübergehend und auf fremde Rechnung

hält
– das Kreditinstitut in Pension genommen hat
– das Kreditinstitut im Rahmen einer Wertpapierleihe als Entleiher übereignet bekommen

hat.

Abweichungen von der zivilrechtlichen dinglichen Rechtslage können bei Kapitalverwal-
tungsgesellschaften bestehen. Abhängig von den Anlagebedingungen stehen die von einer
Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten Vermögensgegenstände des Sondervermögens
im Eigentum der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder im Miteigentum der Anleger (§ 92
Abs. 1 Satz 1 KAGB). Bei der Miteigentumslösung gehören die Aktien den Anlegern also
dinglich. Die Stimmrechte aus den Aktien müssten deshalb bei den Anlegern nach § 33
Abs. 1 Satz 1 WpHG berücksichtigt werden. § 1 Abs. 3 WpHG sieht jedoch vor, dass
Anteile und Aktien an offenen Investmentvermögen im Sinne des § 1 Abs. 4 KAGB in
bestimmten Fällen unberücksichtigt bleiben.20 Meldepflichtig ist in diesem Fall allein die
Kapitalverwaltungsgesellschaft. Die Meldepflicht der Kapitalverwaltungsgesellschaft er-
folgt bei ihr gehörenden Stimmrechtsaktien unmittelbar aus § 33 Abs. 1 WpHG, bei im
Miteigentum der Anleger stehenden Stimmrechtsaktien werden ihr diese über § 34 Abs. 1
Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet.

Eine Ausnahme von der dinglichen Rechtslage kann außerdem in dem für Kreditinstitute
wichtigen Fall gelten, dass Aktien als Sicherheit übertragen werden (siehe dazu unten).

3.4.3 Berechnung des Stimmrechtsanteils: Nenner

Den Nenner bildet die Gesamtzahl der Stimmrechte aus Aktien des Emittenten. Diese
ergibt sich in der Regel aus dem aktienrechtlichen Grundkapital.
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29

21 Vgl. Schürnbrand, in: Emmerich/Habersack (Hrsg.): Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 8. Aufl.
2016, § 26a WpHG Rn. 2.

30

22 Siehe Hirte, in: Kölner Kommentar WpHG, 2. Aufl. 2014, § 21 Rn. 76 f.
23 Vgl. Schneider, in: Assmann/Schneider (Hrsg.): WpHG, 6. Aufl. 2012, § 21 Rn. 61; a. A. zum

alten Recht vor Einführung von § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG noch Schneider, in: Ass-
mann/Schneider (Hrsg.): WpHG, 4. Aufl., § 21 Rn. 34.

24 Vgl. BaFin Journal Dezember 2014, S. 5 f.; ausführlich zur Änderung der Verwaltungspraxis der
BaFin: Krause, in: AG 2015 S. 553 ff.

25 Weiterführend Schneider, in: Assmann/Schneider (Hrsg.): WpHG, 6. Aufl. 2012, § 21 Rn. 56 ff.

31

26 Vgl. Hirte, in: Kölner Kommentar WpHG, 2. Aufl. 2014, § 21 Rn. 85.

32

Um die Ermittlung der Gesamtzahl der Stimmrechte zu erleichtern, hat nach § 41 WpHG
jeder Inlandsemittent bei einer Zu- oder Abnahme von Stimmrechten, die Gesamtzahl der
Stimmrechte und das Datum der Wirksamkeit der Zu- oder Abnahme unverzüglich, spätes-
tens innerhalb von zwei Handelstagen, zu veröffentlichen. Der Meldepflichtige hat nach
dem Wortlaut der gesetzlichen Regelungen für die Zwecke der Berechnung seines Stimm-
rechtsanteils die letzte Veröffentlichung des Emittenten zugrunde zu legen (§ 12
Abs. 3 WpAV). Vor der Neufassung des § 26a WpHG (seit dem 03. 01. 2018 § 41 WpHG)
im Rahmen des TRL-ÄndRL-UmsG bestand die Veröffentlichungspflicht des Emittenten
zum Ende eines jeden Kalendermonats. Mit der neuen Fristenregelung werden die Schwie-
rigkeiten, die nach § 26a WpHG a. F. bei Änderung der Gesamtrechtsstimmzahl während
des Monats bestanden, beseitigt.21

3.4.4 Berechnung des Stimmrechtsanteils: Sonderfälle

Stimmrechte sind auch zu berücksichtigen, wenn sie einem allgemeinen Stimmverbot
(etwa nach § 44 WpHG, § 59 WpÜG oder § 67 Abs. 2 Satz 2 und 3 AktG) oder Stimmver-
bot im Einzelfall (insb. nach § 136 AktG) unterliegen.22

Ruhende Stimmrechte aus eigenen Aktien muss der Emittent, der seine eigenen Aktien
hält, für Zwecke der §§ 33, 34 WpHG nach herrschender Meinung nicht im Zähler berück-
sichtigen; in Betracht kommt aber eine spezielle Meldepflicht nach § 40 Abs. 1
Satz 2 WpHG.23 In Bezug auf Stimmrechtsanteile aus eigenen Aktien hat die BaFin ihre
früher umstrittene Verwaltungspraxis geändert, nach der Mutterunternehmen Stimmrechte
aus eigenen Aktien stets im Zähler berücksichtigen mussten. Nunmehr verweist die BaFin
für diese Fälle ebenfalls lediglich auf die spezielle Meldepflicht nach § 40 Abs. 1
Satz 2 WpHG.24 Im Nenner sind eigene Aktien stets zu berücksichtigen.25

Nicht zu berücksichtigen sind stimmrechtslose Vorzugsaktien. Etwas Anderes gilt, so-
bald die Stimmrechte aus den Aktien aufleben. Dazu kann es etwa kommen, wenn in einem
Jahr der für die Vorzugsaktien vorgesehene Vorzugsbetrag nicht oder nicht vollständig
gezahlt und der Rückstand im nächsten Jahr nicht neben dem vollen Vorzug dieses Jahres
nachgezahlt wird (§ 140 Abs. 2 Satz 1 AktG).26

Bei einer (regulären) Kapitalerhöhung und Kapitalerhöhung aus genehmigtem Kapi-
tal werden die Stimmrechte aus den neuen Aktien im Zähler und – nach Maßgabe des
Vorgesagten zu § 41 WpHG – im Nenner berücksichtigt, sobald die Kapitalerhöhung durch
Eintragung ihrer Durchführung im Handelsregister wirksam geworden ist. Auf die Verbrie-
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27 Zum Ganzen Zimmermann, in: Fuchs (Hrsg.): WpHG, 2. Aufl. 2016, § 21 Rn. 48.

33

28 Vgl. Zimmermann, in: Fuchs (Hrsg.): WpHG, 2. Aufl. 2016, § 26a Rn. 5.

34

29 So u. a.: Zimmermann, in: Fuchs (Hrsg.): WpHG, 2. Aufl. 2016, § 21 Rn. 52 f.; Schneider, in:
Assmann/Schneider (Hrsg.): WpHG, 6. Aufl. 2012, § 21 Rn. 38.

35

36

37

30 Vgl. Hirte, in: Kölner Kommentar WpHG, 2. Aufl. 2014, § 21 Rn. 125.

fung kommt es nicht an. Die neuen Aktien entstehen direkt beim Erstzeichner, also ohne
Zwischenerwerb des Emittenten. Erstzeichner ist im Regelfall ein Kreditinstitut, das die
Kapitalerhöhung als Emissionsunternehmen nach § 186 Abs. 5 AktG begleitet. Nach dem
Inkrafttreten des TRL-ÄndRL-UmsG hat die BaFin ihre Verwaltungspraxis insoweit geän-
dert, als dass § 36 Abs. 3 Nr. 1 WpHG nunmehr auf diese Fälle Anwendung findet, wenn
der Erwerbszweck ausschließlich die Abrechnung und Abwicklung des Geschäfts ist und
die maximale Halteperiode von drei Tagen nach Eintragung der Kapitalerhöhung ins
Handelsregister nicht überschritten wird.27

Bei einer Kapitalerhöhung aus bedingtem Kapital entstehen die neuen Aktien nicht erst
mit Eintragung im Handelsregister, sondern schon durch Ausgabe an die Aktionäre (§ 201
AktG). Die neuen Aktien sind – nach Maßgabe des Vorgesagten zu § 41 WpHG – schon ab
diesem Zeitpunkt zu berücksichtigen. Als Ausgabe gilt in der Regel die Gutschrift der
neuen Aktien im Depot des Aktionärs.28

Eine Kapitalherabsetzung wird mit Eintragung des Kapitalherabsetzungsbeschlusses
oder, wenn die Einziehung der Aktien nachfolgt, mit der Einziehung der Aktien wirksam.
Ab dem entsprechenden Zeitpunkt sind die Stimmrechte aus den betroffenen Aktien nicht
mehr in Zähler und Nenner zu berücksichtigen.29

3.5 Arten der Schwellenberührung

Meldeschwellen können durch Erwerb, Veräußerung oder auf sonstige Weise berührt
werden.

Die Tatbestandsalternative „auf sonstige Weise“ ist in allen Fällen der Berührung einer
Meldeschwelle ohne Erwerb oder Veräußerung von Aktien durch den Meldepflichtigen
erfüllt. Dies betrifft insb. folgende Fälle:
– Änderung der Gesamtzahl der Stimmrechte des Emittenten ohne entsprechende Ände-

rung der vom Meldepflichtigen gehaltenen Stimmrechte
– Änderung der Zurechnung von Stimmrechten nach § 34 WpHG
– Aufleben von Stimmrechten aus vom Meldepflichtigen gehaltenen Vorzugsaktien
– Wegfall oder (Wieder-)aufleben der Ausnahmen nach § 36 WpHG
– Aufleben des Stimmrechts von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht

Die Änderung der Gesamtzahl der Stimmrechte ohne entsprechende Anpassung der
Stimmrechte des Meldepflichtigen kann sich z. B. bei einer Kapitalerhöhung beim Emit-
tenten ergeben, an der der Meldepflichtige nicht pro rata teilnimmt. Die dadurch eintre-
tende „Verwässerung“ der Beteiligung des Aktionärs kann zu einer Meldepflicht führen.30
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38

31 Siehe Schneider, in: Assmann/Schneider (Hrsg.): WpHG, 6. Aufl. 2012, § 21 Rn. 24.

39

32 Differenzierend Schneider, in: Assmann/Schneider (Hrsg.): WpHG, 6. Aufl. 2012, § 21 Rn. 26.
33 Vgl. BaFin FAQs, Stand: 28. 11. 2016, Frage 33; weiterführend: Meyer, in: BB 2016, S. 771 ff.

40

34 Anders Schneider, in: Assmann/Schneider (Hrsg.): WpHG, 6. Aufl. 2012, § 21 Rn. 26.

41

42

35 Vgl. Schneider, in: Assmann/Schneider (Hrsg.): WpHG, 6. Aufl. 2012, § 22 Rn. 15; v. Bülow, in:
Kölner Kommentar WpHG, 2. Aufl. 2014, § 22 Rn. 30.

3.6 Dauer der Schwellenberührung

Auf die Dauer der Schwellenberührung kommt es grundsätzlich nicht an. Auch das nur
kurzfristige Überschreiten von Meldeschwellen löst also eine Mitteilungspflicht aus.31

Eine Ausnahme lässt die BaFin für untertägige Schwellenberührungen zu, die am glei-
chen Tag wieder rückgängig gemacht werden.32 Dann muss keine Mitteilung erfolgen.
Diese Unterscheidung ist besonders für Finanzdienstleister wichtig und eröffnet Gestal-
tungsspielräume: Erwirbt etwa eine Bank an einem Handelstag ein größeres Aktienpaket
als Kommissionär und überschreitet dadurch eine Meldeschwelle, so besteht eine Mittei-
lungspflicht, es sei denn, der Kommittent enthält noch am Erwerbstag einen unbedingten
und ohne zeitliche Verzögerung zu erfüllenden Anspruch auf Übertragung der Aktien nach
§ 33 Abs. 3 WpHG.

Mit dem TRL-ÄndRL-UmsG wurden die Mitteilungspflichten für Emissionsbanken geän-
dert. Stimmrechte einer Emissionsbank sind, mit der Maßgabe, dass sie ausschließlich zur
Abrechnung und Abwicklung für höchstens drei Handelstage gehalten werden, bei der
Berechnung des Stimmrechtsanteils nicht zu berücksichtigen, wenn sie zum Zwecke eines
Börsengangs, einer Kapitalerhöhung oder einer Umplatzierung von Aktien einer bereits
börsennotierten Gesellschaft lediglich vorübergehend gehalten werden. Die BaFin wertet
die Zeichnung neuer Aktien durch ein Emissionsunternehmen als ein Halten von Aktien
i. S. d. § 36 Abs. 3 Nr. 1 WpHG, sodass Emissionsunternehmen oder ‑konsortien diese nicht
mehr bei der Stimmrechtsmitteilung berücksichtigen müssen.33

Werden an einem Tag zu verschiedenen Zeitpunkten mehrere Schwellen in die gleiche
Richtung berührt (z. B. Überschreitung von 3 % um 13.00 Uhr und von 5 % um 14.00 Uhr),
so reicht eine Meldung unter Berücksichtigung der Stimmrechtsanzahl am Ende des
Tages aus.34

4 Zurechnungsvorschriften (§ 34 WpHG)

4.1 Grundlagen der Zurechnung

Für die Mitteilungspflichten sind neben den Stimmrechten aus dem Meldepflichtigen
gehörenden Aktien auch Stimmrechte zu berücksichtigen, die dem Meldepflichtigen zuzu-
rechnen sind. Das Gesetz erfasst dadurch Fallgestaltungen, bei denen der Meldepflichtige
Einfluss auf die Ausübung von Stimmrechten aus Aktien hat, die ihm nicht gehören. Die
Zurechnungstatbestände sind im Gesetz abschließend in § 34 Abs. 1 und 2 WpHG geregelt.

Dabei gilt in der Regel der „Grundsatz der kumulativen Zurechnung“. Dieselben
Stimmrechte können danach sowohl beim Eigentümer der Aktien zu berücksichtigen sein
als auch bei einem oder mehreren Dritten aufgrund von Zurechnungsbestimmungen.35 Mit
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Eine Kommentierung aktueller Rechtspfl ichten

Wertpapier - Compliance 
in der Praxis

Hartmut T. Renz | Dirk Hense |  Andreas Marbeiter (Hrsg.)^  Ob angepasste Mindestanforderungen für Compliance (MaComp), 
aktuelles Wertpapierhandelsrecht (WpHG) , erweiterte Transparenz-, 
Verhaltens- und Organisationspfl ichten (MiFID II, WpDVerOV) oder 
konkretisierende Rundschreiben der BaFin: Streng reglementiert sehen 
sich Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute hoher Rechtsdynamik ge-
genüber und stehen unter beachtlicher öffentlicher Beobachtung. Verstöße 
gegen die komplexen Vorgaben der Aufsicht bergen erhebliche Rechts- und 
Reputationsrisiken.

Wie Sie aktuelle Umsetzungsfragen der Wertpapier-Compliance organi-
satorisch optimal und rechtlich einwandfrei gestalten, erfahren Sie von 
Hartmut T. Renz, Dirk Hense, Andreas Marbeiter und weiteren Experten. 
Im Fokus stehen dabei u.a.:

• Anlageberatung und deren Protokollierung

• Finanzanalysen (Anlageempfehlungen) und Finanzportfolioverwaltung

• Marketing und Kundeninformationen

• Arbeitsrecht und Personalwesen

• Mindestanforderungen für Compliance (MaComp)

Die 2. Aufl age dieses viel beachteten Bandes:  Setzen Sie auf sorgfältig 
aktualisiertes Praxiswissen zu allen wesentlichen Entscheidungs- und 
Regelungsbereichen, die das Arbeitsfeld der Wertpapier-Compliance heute 
betreffen.

2., neu bearbeitete und 
wesentlich erweiterte Aufl age
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