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Vorsatztheorie de lege lata?
Eine Replik auf Herzberg, ZfIStw 3/2022, 253

Von Akad. Rat a.Z. Dr. Séren Lichtenthaler, Prof. Dr. J6rg Scheinfeld, Mainz*

In seinem in dieser Zeitschrift erschienenen 23 Seiten starken
Aufsatz ,, Tatumstands- und Verbotsirrtum* vertritt Herzberg
eindringlich die These, dass zu den Tatumstinden, deren
Kenntnis § 16 Abs. 1 S. 1 StGB fiir die Annahme von Vorsatz
voraussetzt, auch diejenigen gehoren, die die Tat tiberhaupt
erst zum Unrecht machen, womit auch die ,, Entstehung und
Existenz des verpflichtenden Gesetzes gemeint ist.' Wohl
unwissentlich schliefit sich Herzberg damit einer Auffassung
an, die im ausgehenden 19. Jahrhundert bereits vertreten
wurde, prominent unter anderen von Binding. Schon damals
wurde ihr die Unvereinbarkeit mit der lex lata entgegenge-
halten. Unser Beitrag mochte darlegen, dass dieser Einwand
auch fiir die heutige Gesetzesfassung Stich hdlt.

L. Die klare Historie
1. Eine kurze Skizze der Entstehungsgeschichte von § 17 StGB

Bekanntermallen war die einzige Irrtumsregelung, die das
(R)StGB von 1871 bis 1975 in seinem Allgemeinen Teil
enthielt, die des § 59, worin es in Abs. 1 hief3:

»Wenn Jemand bei Begehung einer strafbaren Handlung
das Vorhandensein von Thatumstinden nicht kannte, wel-
che zum gesetzlichen Thatbestande gehoren oder die
Strafbarkeit erhohen, so sind ihm diese Umstinde nicht
zuzurechnen.*

Die Auswirkungen einer allfilligen Unkenntnis der Rechtslage
wurden hingegen nicht geregelt. Dass aber diese Entschei-
dung auf einem ,beredten Schweigen* des Gesetzgebers
beruhte, wird deutlich, wenn man die Normgenese ins Auge
fasst.? § 59 des RStGB geht zuriick auf § 59 des StGB fiir den
Norddeutschen Bund, das (nicht nur) mit dieser Regelung
dem StGB fiir die PreuBischen Staaten folgte.> Dieses aber
ging, wie die Materialien zeigen, eindeutig von dem damals
herrschenden Grundsatz aus: error vel ignorantia iuris nocet.*
Dementsprechend entschied das RG bereits 1880, dass der
Verbotsirrtum unbeachtlich sei und begriindete dies knapp

* Soren Lichtenthdler ist Akad. Rat a.Z. an der Johannes
Gutenberg-Universitidt Mainz (Lehrstuhl Prof. Dr. Erb), Jorg
Scheinfeld ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Strafrecht, Strafpro-
zessrecht, Medizinstrafrecht, Wirtschaftsstrafrecht, Rechts-
philosophie an der Johannes Gutenberg-Universitit Mainz.

' Herzberg, ZfIStw 3/2022, 253 (256).

2 Hierzu nur Frank, in: ders. (Hrsg.), Festschrift fiir die Juris-
tische Fakultit in GieBen, 1907, S. 519 (537 ff.).

3 Vgl. Motive zu dem Entwurfe eines Strafgesetzbuches fiir
den Norddeutschen Bund, Juli 1869, S. 105.

4 Goltdammer, Die Materialien zum Straf-Gesetzbuche fiir
die PreuBischen Staaten, Theil 1, 1851, S. 434; Oppenhoff,
Strafgesetzbuch fiir den Norddeutschen Bund, 1871, Anm. 8
zu § 59; v. Bar, Gesetz und Schuld, Bd. 2, 1907, § 197
(S. 384).

mit der Gesetzesgenese.> Neben der kriminalpolitischen Er-
wigung, dass eine Beriicksichtigung des Verbotsirrtums der
Geltungskraft der Strafgesetze abtriiglich sein konnte,® be-
stand das einzige sachliche Argument, auf das jene Paromie
gestiitzt wurde, im Wesentlichen darin, dass die Kenntnis der
strafbewehrten Verbote und Gebote allgemein unterstellt
werden konne und es, wie teilweise ergdnzt wurde, in der
Regel von Schlechtigkeit des Charakters zeuge, nicht mit
ihnen vertraut zu sein.” Eine Prisumtion, die ab einer gewis-
sen Komplexitit der Normenordnung schon immer fragwiir-
dig war,® und die angesichts der stetig betriecbenen Auswei-
tung des (Neben-)Strafrechts immer fragwiirdiger wurde.
Hinzu kam, dass die Schwierigkeiten, die das Unterschei-
den zwischen unbeachtlichem Rechtsirrtum und beachtlichem
Irrtum tiber Tatumstinde insbesondere bei ,,normativen Tat-
bestandsmerkmalen‘ bereitete, nicht wenige veranlasste, sie
fiir undurchfiihrbar oder wenigstens willkiirlich zu halten.!”
Infolgedessen fanden sich trotz der recht eindeutigen Geset-
zeshistorie zahlreiche prominente Strafrechtler, die nicht
gewillt waren, diese Hirten des Gesetzes hinzunehmen, und
deshalb dafiir votierten, das Unrechtsbewusstsein generell als
Vorsatzvoraussetzung zu behandeln. Namentlich Binding und
seine Gefolgsleute waren darum bemiiht, nachzuweisen, dass
zum Vorsatz auch die Kenntnis der jeweiligen mit Strafe
bewehrten Verhaltensnorm gehorte. Ausgehend von ihrem
imperativen Rechtsverstindnis sahen sie die Straftat wesent-
lich als Ungehorsam oder UnbotmiBigkeit gegen das Gesetz:
Von Ungehorsam lasse sich aber nur dann sprechen, wenn
die Norm, der gegeniiber Gehorsam geschuldet wird, bekannt
ist.'! Um diese normentheoretische Uberlegung mit der lex
lata in Einklang zu bringen, wurde seinerzeit die nunmehr
von Herzberg verfochtene These vertreten, dass zu den Um-
stinden, deren Kenntnis § 59 RStGB fiir den Vorsatz voraus-
setzte, auch die dem Strafgesetz vorausgehende Verhaltens-
norm, d.h. der Umstand des Verbotenseins der jeweiligen

>RGSt 2, 268 (269).

6 Siehe nur v. Schwarze, Commentar zum Strafgesetzbuch fiir
das Deutsche Reich, 4. Aufl. 1879, N. 13 (S. 233).

7 Vgl. die Darstellung bei v. Bar (Fn. 4), § 197 (S. 382 f.),
§ 202 (S. 389 ff.).

8 Vgl. nur Hiilschner, Das PreuBische Strafrecht, Bd. 2, 1858,
S.35f1.

% So erstmals genannt von M.E. Mayer, Der Allgemeine Teil
des deutschen Strafrechts, 1915, S. 182 ff.

10 Vgl. etwa: Allfeld, Die Bedeutung des Rechtsirrtums im
Strafrecht, 1903, S. 16 f.; Olshausen, Kommentar zum StGB
fiir das Deutsche Reich, 10. Aufl., 1916, § 59 Rn. 30.

"' Vgl. Binding, Die Normen und ihre Ubertretung, Bd. 2/1,
2. Aufl., 1914, S. 144 ff.; Oetker, Uber den EinfluB des
Rechtsirrtums im Strafrecht, 1876, zit. nach GS 93 (1926), 37
ff., 76 f. Zum Zusammenhang von imperativem Rechtsver-
stindnis und Irrtumsdogmatik schon Radbruch, SJZ 1947,
Sp. 633 (634).
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Vorsatztheorie de lege lata? — Eine Replik auf Herzberg, ZfIStw 3/2022, 253

Handlung, gehore.'? So heiBt es bei Binding etwa, ,,dass nach
allen Grundsitzen der Auslegung das Verbrechensmerkmal
der Rechtswidrigkeit bei jeder strafbaren Handlung zu den
,Tatumsténden® gez&hlt werden muss, die ,zu ihrem gesetzli-
chen Tatbestande gehdren‘“.!> Noch weiter war zuvor Ort-
mann gegangen, der, ohne wie Binding zwischen Verhaltens-
und Sanktionsnormen zu differenzieren, meinte, bei der
Strafandrohung handele es sich um ,,ein allen Verbrechen
gemeinsames objectives Thatbestandsmerkmal® und hieraus
die Konsequenz zog, ,,dal Derjenige, welchem Dolus zur
Last gelegt werden soll, bei seiner Handlung die Strafbarkeit
derselben gewuBt [...] haben muB.“'* Die Begriindung hier-
fir nimmt ebenfalls ein zentrales Argument Herzbergs vor-
weg, denn so Ortmann: ,,Auch die Strafandrohung ist eine
Thatsache, und zwar eine fiir den generellen Begriff des Ver-
brechens [...] wesentliche Thatsache [...]. Auch der s. g.
Rechtsirrthum im e. S. bildet sonach, bei Licht betrachtet,
nicht den Gegensatz zum s. g. factischen Irrthum, sondern
einen Fall desselben.“!> Dass einer solchen Auslegung der
eindeutige gesetzgeberische Wille entgegenstand, wurde trotz
der klaren Normgenese geleugnet und behauptet, dass das
Fehlen einer expliziten Regelung der Unbeachtlichkeit des
Verbotsirrtums im RStGB eine Regelungsliicke darstelle, die
geschlossen werden konne bzw. miisse.'® So entgegnet
Binding auf den Hinweis, dass bei den Beratungen des
RStGB nicht auch nur eines der Mitglieder auf den Gedanken
gekommen wire, das Verbotensein zu den Tatumstinden des
§ 59 zu zihlen,'” schlicht, dies spreche zwar nicht fiir die
Mitglieder, aber doch nicht gegen das Gesetz, und argumen-
tiert in objektiv-teleologischer Manier: ,,Es ist doch ein wah-
rer Segen, wenn dies kliiger ist als seine im Vorurteil viel-
leicht befangenen Schopfer.«!®

12 Vgl. Binding (Fn. 11), S. 144 ff.; ders., Die Normen und
ihre Ubertretung, Bd. 3, 1918, S. 281 ff., 285 ff., 299 ff.;
Oetker (Fn. 11), S. 37 ff., 76 f.; Ortmann, GS 29 (1878),
241 (244 f., 267); Liepmann, Einleitung in das Strafrecht,
1900, S. 137 ff.

13 Binding (Fn. 12 — Normen III), S. 309. Ebenso bereits
ders., GS 81 (1913), 19 (58): ,,So gehort denn auch [...] das
Moment der Rechtswidrigkeit zu den unentbehrlichen Merk-
malen des ,gesetzlichen Thatbestandes® bei jeder rechts-
widrigen Handlung.*

14 Ortmann, GS 29 (1878), 241 (244).

15 Ortmann, GS 29 (1878), 241 (267).

16 Binding, GS 81 (1913), 19 (53 f.); ders. (Fn. 11), S. 141 ff ;
ders. (Fn. 12 — Normen III), S. 279 ff., 303 ff. Auch Hdlschner
meinte, die Praxis sei trotz des klaren Willens des Gesetzge-
bers nicht gebunden, weil dieser keinen eindeutigen Nieder-
schlag im Gesetz gefunden habe (Das gemeine deutsche
Strafrecht, Bd. 1, 1881, S. 256). Ahnlich: Allfeld (Fn. 10),
S. 16; Schwartz, Das Strafgesetzbuch fiir das Deutsche Reich,
1914, N. 12 f) zu § 59 (S. 195); Olshausen, Kommentar zum
StGB fiir das Deutsche Reich, 10. Aufl., 1916, § 59 Rn. 30.
17y, Schwarze (Fn. 6), § 59 Fn. 4 (S. 233).

18 Binding (Fn. 12 — Normen III), S. 306; ebenso schon: ders.,
GS 81 (1913), 19 (54 ft.).

Dieser von Welzel im Nachhinein so genannten Vorsatz-
theorie!® erteilte der BGH in seiner beriihmten Entscheidung
vom 18.3.1952 zwar eine Absage. Auf Grundlage der von
ihm nunmehr adaptierten ,,Schuldtheorie* ma3 er dem Un-
rechtsbewusstsein jedoch Schuldrelevanz bei und verwarf
daher, entgegen dem von ihm klar erkannten und benannten
Willen des historischen Gesetzgebers, die strikte Geltung des
Satzes error iuris nocet als fiir mit dem Schuldprinzip unver-
einbar.?’ Stattdessen stellte der Grofe Senat den Rechtssatz
auf, dass der unverschuldete Verbotsirrtum die Schuld aus-
schliee und der verschuldete zumindest zur Strafmilderung
berechtige.?! Ob sich diese Loésung noch im Rahmen der
zuldssigen Rechtsfortbildung bewegte, ob sie praeter oder
contra legem war,?? diirfte davon abhiingen, ob, unter wel-
chen Voraussetzungen und in welchem Umfange man eine
verfassungskonforme Rechtsfortbildung fiir zulédssig erachtet.
Die Frage kann an dieser Stelle zunéchst noch auf sich beru-
hen, da der Gesetzgeber die Losung des BGH 1969 durch
Einfiihrung des (1975 in Kraft getretenen) § 17 StGB kodifi-
zierte und sich hierdurch, wie den Gesetzesmaterialien deut-
lich zu entnehmen ist, eindeutig der ,,Schuldtheorie” an-
schloss.?® Diese erachtete das BVerfG in seiner beriihmten
Entscheidung vom 17.12.1975 fiir mit dem Schuldprinzip
vereinbar.?*

2. Konsequenzen

Wie sich aus diesem kurzen Abriss der allenthalben bekann-
ten Entstehungsgeschichte der Regelungen der §§ 16, 17
StGB ergibt, entspricht es dem unzweifelhaften und vom
BVerfG als verfassungsgemill sanktionierten Willen des
Gesetzgebers, dass ein Irrtum iiber das Recht nur bei Unver-
meidbarkeit die Schuld ausschlie3t, wihrend eine entspre-
chende Differenzierung in § 16 Abs. 1 S. 1 StGB fehlt, die
Unkenntnis eines Umstandes, der zum gesetzlichen Tatbe-
stand gehort, mithin stets — mag sie auch auf emporender
Gleichgiiltigkeit beruhen — dem Vorsatz entgegensteht. Diese
Ungleichbehandlung mag man kritisieren. Die Heranziehung
des historischen Auslegungskontextes ergibt aber, dass sie
gesetzlich gewollt war und dass also zwischen Tatumstinden
und dem gesetzlichen Tatbestand selbst, zwischen wie auch
immer verstandenen ,,Tatsachen® und deren rechtlicher Be-
wertung unterschieden werden muss. Dies wire unmoglich,
wenn, wie Herzberg meint, die Existenz des rechtlichen Ver-

19 Welzel, SIZ 1948, Sp. 369.

20 BGHSt 2, 194 (198 £., 201 ff.).

2 BGHSt 2, 194 (208 ff.).

22 Heger, Jahrbuch der Juristischen Zeitgeschichte 16 (2015),
S. 189, beurteilt die Entscheidung als Rechtsfortbildung prae-
ter legem.

2 Vgl. BT-Drs. V/4095, S. 9 f.; BT-Drs. IV/650 (= E-62),
S. 135. Néher hierzu Kuhlen, Die Unterscheidung von vor-
satzausschlieBendem und nichtvorsatzausschlieBendem Irr-
tum, 1987, S. 281 ff., mit durchgreifender Kritik zu abwei-
chenden Interpretationen des gesetzgeberischen Willens.
Siehe zur Genese der §§ 16, 17 StGB auBerdem noch Wolf,
Error facti et error iuris, 2020, S. 39 ff. m.w.N.

% BVerfGE 41, 121.
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Séren Lichtenthaler/Jérg Scheinfeld

bots bzw. des gesetzlichen Tatbestands seinerseits ein Um-
stand wire, der zu diesem gesetzlichen Tatbestand gehort,
weil dann, was er ja auch selbst als Vorzug seiner Losung
herausstellt, jeder Irrtum iiber die Existenz des strafbewehr-
ten Verbots den Vorsatz ausschlosse. Dagegen greift das, was
man seinerzeit Binding und anderen entgegengehalten hat: Thr
Ansinnen mag normentheoretisch und rechtspolitisch plausi-
bel sein, allein sie ist mit dem geltenden Recht nicht verein-
bar.?

I1. Der Wortlaut des § 16 StGB

Der dahingehende Gesetzgeberwille driickt sich denn auch im
Wortlaut der Vorschrift zum Tatumstandsirrtum deutlich aus.
Ohne Vorsatz handelt gemil § 16 Abs. 1 S. 1 StGB nur, wer
bei seinem Verhalten einen Umstand nicht kennt, der ,,zum
gesetzlichen Tatbestand gehort. Schon im ersten Zugriff
erstreckt sich das, was zum Tatbestand zihlt, entgegen Herz-
berg nicht auf das Verabschieden des Verbotsgesetzes selbst.
Der Umstand der Gesetzesverabschiedung ,,gehort selbst
nicht zum Tatbestand, sondern schafft diesen vielmehr blof3.
Auch die Existenz des Verbots gehort nicht zum Tatbestand.
Bestitigt findet sich diese Lesart in § 16 Abs. 2 StGB, dem
die Aussage zu entnehmen ist: Umstdnde ,,verwirklichen®
den Tatbestand.?® Die zum gesetzlichen Tatbestand gehoren-
den Umstdnde bilden danach diejenigen, die den Tatbestand
erfiillen. Fiir den Vorsatz bedeutsam sind folglich nur dieje-
nigen tatsidchlichen Umstidnde, die von den gesetzlichen
Merkmalen beschrieben werden. Zu ihnen z#hlt nicht der
Umstand, dass ein Verbotsgesetz (mit solch einer Umschrei-
bung des Tatgeschehens) vom Parlament verabschiedet wor-
den ist. Dabei handelt es sich vielmehr um einen vortatbe-
standlichen Umstand.?”’

II1. Bestétigung in der Systematik

Unter systematischen Gesichtspunkten liefe die Ansicht
Herzbergs zudem darauf hinaus, dass § 17 StGB weitestge-
hend iiberfliissig wire. Zwar hitte nach seiner Auslegung,
wonach jeder Tatumstandsirrtum zugleich auch das Un-
rechtsbewusstsein ausschliet, § 17 S. 2 StGB in Fillen der
unbewussten Fahrlissigkeit immerhin nach wie vor einen,
wenn auch, was seine praktischen Auswirkungen betrifft,
recht iiberschaubaren, potentiellen Anwendungsbereich.?®

% Vgl. nur v. Bar (Fn. 4), § 190 (S. 373 ff.); Frank (Fn. 2),
S. 539 f.; ders., Das Strafgesetzbuch fiir das Deutsche Reich,
18. Aufl,, 1931, Anm. III zu § 59 (S. 182).

26 Herzberg/Hardtung, JuS 1999, 1073 re. Sp. oben.

27 Vgl. auch schon: M.E. Mayer (Fn. 9), S. 263 f.

28 Wendete man § 17 S. 2 StGB auf Fille unbewusster Fahr-
lassigkeit an, so hitte dies — weil die allermeisten Fahrldssig-
keitsdelikte nicht mit einer im Mindestmall erhohten Frei-
heitsstrafe bedroht sind — gemi3 § 49 Abs. 1 Nr. 2 StGB
lediglich zur Folge, dass die maximal mogliche Strafe auf
drei Viertel des angedrohten Hochstmalles reduziert wiirde.
Da die Strafrahmen in praxi aber ohnehin nur in den seltens-
ten Fillen einmal ausgeschopft werden, diirfte sich dies de
facto kaum auswirken, zumal die Frage, ob bewusste oder
unbewusste Fahrldssigkeit vorliegt, bereits unabhéngig von

§ 17 S. 1 StGB dagegen liefe leer, weil auf Grundlage des
Herzbergschen Vorschlags kein Fall denkbar ist, in dem der
Titer unvermeidlich, d.h. nicht fahrléssig, iiber das Verboten-
sein seines Tuns irrt, aber gleichwohl vorsitzlich oder fahr-
ldssig handelt.”” Nun meint Herzberg, § 17 S. 1 StGB sei
ohnehin tberfliissig, denn: ,,Konnte der Téter den Irrtum
nicht vermeiden, dann war sein irrtumsbedingtes Verhalten
Schaffung eines ,erlaubten Risikos‘ und also kein Unrecht.*3
Mit anderen Worten: Unvermeidbarkeit des Verbotsirrtums
schliet danach schon den objektiven Tatbestand des jeweili-
gen Delikts, das Unrecht der Tat, aus. Auch diese Auffas-
sung, die letztlich darauf hinausliefe, dass Rechtswidrigkeit
und Schuld nicht mehr getrennt wiirden, lédsst sich schon bei
Binding finden. Er begriindete sie damit, dass der Gesetzge-
ber seine Verhaltensnormen nur an diejenigen adressieren
konnte, die auch imstande sind, sie zu verstehen und zu be-
folgen, sprich: an Zurechnungsfihige (denn: ultra posse nemo
obligatur).®! Auch heute erfreut sich die These, wonach
schuldloses Unrecht eine Unmoglichkeit sei, (wieder) einer
gewissen Beliebtheit.3? Indes: Unabhiingig davon, ob sie in
normen- oder verbrechenstheoretischer Hinsicht zutrifft oder
nicht, auf Ebene des geltenden Rechts liegen die Dinge of-
fensichtlich anders. Denn zum einen setzt § 17 S. 1 StGB die
bestrittene Unterscheidung voraus, und es ldsst sich ja auch
ohne weiteres sagen, dass jemand objektiv ein unerlaubtes
Risiko geschaffen habe, sein Verhalten also als Unrecht zu
bewerten sei, er aber die Unerlaubtheit seines Verhaltens
subjektiv nicht habe erkennen konnen, weshalb ihm hinsicht-
lich seiner Bewertung des eigenen Verhaltens kein Vorwurf

der Anwendbarkeit der §§ 17 S. 2, 49 StGB einen Strafzu-
messungsgrund  darstellt (siehe nur Sternberg-Lieben/
Schuster, in: Schonke/Schroder, Strafgesetzbuch, Kommen-
tar, 30. Aufl. 2019, § 15 Rn. 205).

2 Anders liegen die Dinge, wenn man unter § 16 Abs. 1 S. 1
StGB zwar ebenfalls den Verbotsirrtum subsumiert, diesen
aber begrifflich vom Irrtum iiber Tatumstinde unterscheidet.
Denn dann unterfallen dem Anwendungsbereich von § 17
StGB immerhin noch die aufgrund von Tatumstandsirrtiimern
fahrldssigen Taten — vgl. Schmidhduser, JZ 1979, 361 (369);
Langer, GA 1976, 193 (214 f.); zur Kritik nur Kuhlen (Fn. 23),
S. 276 ff.

30 Herzberg, ZfIStw 3/2022, 253 (262).

3! Vgl. Binding, Die Normen und ihre Ubertretung, Bd. 1,
1. Aufl. 1872, S. 135 ff. Binding relativierte diese Auffassung
allerdings spidter wieder, vgl. ders., Die Normen und ihre
Ubertretung, Bd. 1, 4. Aufl,, S. 245 ff. (251 f.).

32 Siehe etwa: Walter, Der Kern des Strafrechts, 2006, S. 81
ff.; Pawlik, in: Dannecker/Langer/Ranft/Schmitz/Brammsen
(Hrsg.), Festschrift fiir Harro Otto zum 70. Geburtstag am
1. April 2007, 2007, S. 133, Rostalski, in: A. Schneider/
M. Wagner (Hrsg.), Normentheorie und Strafrecht, 2018,
S. 105 mit zahlreichen Nachw. zur Diskussion. Kritisch hier-
zu Kindhduser, in: Bublitz/Bung/Griinewald/Magnus/Putzke/
Scheinfeld (Hrsg.), Recht — Philosophie — Literatur, Fest-
schrift fiir Reinhard Merkel zum 70. Geburtstag, 2020, S. 351
(353 ff.).
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zu machen sei.®® Beruht solches Fehlen der Unrechtseinsicht
auf einem bestimmten biologisch-pathologischen Defizit,
schliefit § 20 StGB erst die Schuld aus; fehlt die Unrechtsein-
sicht dem gesunden Titer unvermeidbar, schliefit § 17 S. 1
StGB erst die Schuld aus. — Strukturell liegt die Sache nicht
anders als bei dem Bejahen eines Unrechts, das nicht zu be-
gehen dem Téter unzumutbar war. Zwar begegnen uns auch
insoweit negierende Stellungnahmen, etwa zur Einordnung
der Zumutbarkeit schon im Tatbestand des unechten Unter-
lassens: ,,[...] eine Rechts-Pflicht, deren Erfiillung von Rechts
wegen mnicht zumutbar ist, wire ein Widerspruch in sich.*3
Das Gesetz hingegen gibt in § 35 Abs. 1 S. 2 StGB zu erken-
nen, dass dies sehr wohl vorkommt, beispielsweise wenn
jemand Unrecht begeht zur Abwendung einer ihm unzumut-
baren Eigengefiahrdung.

Zum anderen erhellt aus den Mafregeln der Besserung
und Sicherung, dass es rechtswidrige Taten gibt, die schuld-
los begangen wurden (mag auch aus einer strafrechtstheoreti-
schen Perspektive strafrechtliches Unrecht erst dann vorlie-
gen, wenn es dem Téter auch subjektiv zurechenbar ist). Die
vermeintliche Irrelevanz von § 17 S. 1 ist also nicht vom
Streit der Irrtumslehre ganz unabhingig, wie Herzberg be-
hauptet:*® Geht man mit dem historischen Gesetzgeber von
der ,,Schuldtheorie” aus, setzt man banalerweise einen, wie
immer zu fassenden, Unterschied zwischen Tatvorsatz und
Unrechtsbewusstsein voraus. Es gibe dann Fille tatvorsitzli-
chen Handelns ohne Unrechtseinsicht und § 17 S. 1 StGB
wire nicht iiberfliissig, sondern wiirde gerade solche Taten
regeln. Klassifiziert man demgegeniiber entgegen dem aus-
driicklichen Willen des Gesetzgebers jeden Irrtum iiber das
Recht als Irrtum iiber einen Tatumstand i.S.v. § 16 Abs. 1
S. 1 StGB, hitte § 17 S. 1 StGB keinen Anwendungsbereich
mehr.

Herzbergs Wiederbelebung der Vorsatztheorie durchkreuzt
das gesetzgeberische Programm auch auf dem Feld der Ein-
ziehung. Setzt § 73 StGB fiir die Einziehung doch voraus,
dass jemand Vermodgenswerte ,,durch eine rechtswidrige Tat
[...] erlangt™. Mit ,rechtswidrige Tat“ ist nur ein Verhalten
erfasst, dass den Tatbestand eines Strafgesetzes verwirklicht
(§ 11 Abs. 1 Nr. 5 StGB). Und da in vielen Deliktsgruppen
fahrldssiges Verhalten nicht unter Strafe steht, fithrt das Ver-
neinen der TatbestandsmiBigkeit, indem bei bloBem Fehlen
der Unrechtseinsicht der Vorsatz verneint wird, zur Vernei-
nung eben dieser Einziehungsvoraussetzung. Das diirfte bei
Deliktsgruppen, in denen naturgeméill zwischen tatbestands-
mifBigem Verhalten und erlaubtem Geschéftsgebaren zu
trennen ist, weite Moglichkeiten von schwer widerlegbaren
Schutzbehauptungen bieten und damit zugleich die Einzie-
hung beschneiden, was dem aktuell sehr auf Einziehung
versessenen Gesetzgeber nicht gefallen, vielmehr seinem
Willen widersprechen diirfte.

3 Vgl. niher Kindhéiuser (Fn. 32), S. 351 (354 f., 358 £., 364
und passim).

34 Fischer, Strafgesetzbuch mit Nebengesetzen, Kommentar,
69. Aufl., 2022, § 13 Rn. 81. Hervorhebung im Original.

35 Herzberg, ZfIStw 3/2022, 253 (262).

IV. Vorsatztheorie im Wege verfassungskonformer Rechts-
fortbildung?

Es kann nicht verwundern, dass sich in Wortlaut und Syste-
matik klare Bestdtigungen fiir einen Gesetzgeberwillen fin-
den, der schon historisch eindeutig belegt ist. Angesichts der
recht deutlichen Befunde hinsichtlich des einfachen Rechts
gébe es nur noch eine denkbare Moglichkeit, die Herzbergsche
Rehabilitierung der Vorsatztheorie zu retten. Erstens miisste
nachgewiesen werden, dass die den Irrtum betreffenden Re-
gelungen verfassungswidrig sind, und darauf aufbauend
miisste es zweitens legitim sein, das (Straf-)Recht dergestalt
verfassungskonform fortzubilden. Herzberg scheint in der
Sache davon auszugehen, dass die vom Gesetzgeber vor-
gesehene Anwendung von § 17 StGB zum einen das Schuld-
prinzip, also Art. 1 Abs. 1 GG, verletze und zum anderen zu
willkiirlichen, weil sachgrundlosen Ungleichbehandlungen
wesentlich gleichgelagerter Fille notige (Art. 3 Abs. 1 GG).3¢

Was das Schuldprinzip betrifft, erscheint zu seiner Wah-
rung eine Rechtsfortbildung nicht erforderlich, weil die von
Herzberg monierten Konsequenzen des § 17 StGB — sollten
sie denn trotz der fiir die Rechtsanwendung gemil} § 31 Abs. 1
BVerfGG bindenden Entscheidung des BVerfG*7 gegen das
Schuldprinzip verstolen — sich schlicht dadurch verhiiten
lieBen, dass man weniger strenge Malstibe an die Frage der
Unvermeidbarkeit des Verbotsirrtums legt. Zwar erweckt
Herzberg mitunter den Eindruck, als store er sich bei den von
ihm gebildeten Fillen bereits daran, dass iiberhaupt eine
vorsitzlich-rechtswidrige Tat vorliegen soll.® Unterscheidet
man aber den Vorsatz vom Unrechtsbewusstsein und ,,ent-
normativiert“ man ihn insoweit, dann entspriche eine solche
Feststellung schlicht den normativen Gegebenheiten,* zumal
dem Handelnden sein Tun, mangels Unrechtsbewusstseins, ja
gerade nicht vorgeworfen wird.*

Was den Einwand nicht gerechtfertigter Ungleichbehand-
lung wesentlich gleichgelagerter Fille betrifft, so meint
Herzberg nicht etwa bloB, dass eine Differenzierung zwischen
Tatumstandskenntnis und Unrechtsbewusstsein in Grenzbe-
reichen undurchfiihrbar und deshalb willkiirlich sei, sondern
dass sie sub specie subjektiver Zurechnung ganz generell

36 Herzberg, ZfIStw 3/2022, 253 (264).

37 BVerfGE 41, 121; zur Bindungswirkung dieser Entschei-
dung Papathanasiou, Irrtum iiber normative Tatbestands-
merkmale, 2014, S. 145 ff.

38 Vgl. Herzberg, ZfIStW 3/2022, 253 (253 Sp. 1., 258 Sp. r.,
266 Sp. 1., 268).

3 Umso mehr gilte dies, wenn man diese ,,Entnormativie-
rung® so weit triebe, wie Wolf (Fn. 23), S. 3 und passim, es
vorschlégt.

40 Zwischen dem Vorliegen einer vorsitzlichen Tat und ihrer
Vorwerfbarkeit differenziert Herzberg terminologisch nicht
immer, siehe nur ders., ZfIStw 3/2022, 253 (253): ,,Die Frage
(scil.: nach der Erkenntnis der tatbestandsrelevanten Umstén-
de) zu bejahen hiele den Studenten eine vorsitzlich began-
gene Straftat vorwerfen [...]%; (258): ,,Mir ist klar, dass Wolf
einen error iuris annihme und den Geschwistern die Tat als
vorsitzliche Deliktsbegehung vorwiirfe; (266): ,,Vorwurf
der vorsitzlichen Steuerhinterziehung*; (268 re. Sp. oben).
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eines Sachgrunds entbehre.*! Der strafrechtstheoretischen
Berechtigung einer solchen, ansonsten vor allem von Jakobs
und seinen Schiilern vertretenen,*? Rehabilitierung des dolus
malus mochten wir hier nicht nachgehen und uns stattdessen
auf die Frage konzentrieren, ob es — einen Verstoll gegen Art.
3 Abs. 1 GG unterstellt — zuldssig wire, ihn durch Fortbil-
dung des geltenden Rechts zu beseitigen. In der Sache, wenn
auch nicht immer explizit, wird die Moglichkeit verfassungs-
konformer Rechtsfortbildung zwar anerkannt.** Thre Grenzen
findet sie allerdings, wie jede Rechtsanwendung, dort, wo
Wortlaut und Zweck des Gesetzes missachtet werden.** In
den Worten des BVerfG: , Ein Normverstindnis, das in Wi-
derspruch zu dem klar erkennbar geduflerten Willen des Ge-
setzgebers steht, kann auch im Wege der verfassungskonfor-
men Auslegung nicht begriindet werden.“® Der Grund hier-
fiir liegt auf der Hand: ,,Anderenfalls wiirde das Bundesver-
fassungsgericht [scil.: wie jeder andere Rechtsanwender
auch] der rechtspolitischen Entscheidung des demokratisch
legitimierten Gesetzgebers vorgreifen.“* Nun hat sich das
BVerfG freilich selbst nicht immer an diese Vorgaben gehal-
ten, weshalb man seiner Rechtsprechung Widerspriichlichkeit
vorhalten kann.*’ Doch das verschligt nichts in der Sache:
Eine Fortbildung des Rechts gegen den eindeutigen Willen
des Gesetzgebers ist judikative Usurpation legislativer Kom-
petenz und verstoSt daher gegen den Grundsatz der Gewal-
tenteilung. Aus demselben Grund darf Rechtsfortbildung
auch nicht zur Folge haben, dass eine Norm nahezu ihres

4! Herzberg, ZfIStw 3/2022, 253 (264).

4 Vgl. nur Jakobs, Kritik des Vorsatzbegriffs, 2020, S. 21 ff.
Siehe ferner: Pawlik, Das Unrecht des Biirgers, 2012, S. 311 ff.
43 Vgl. nur Canaris, in: Honsell/Zdch/Hasenbohler/Harrer/
Rhinow/Koller (Hrsg), Privatrecht und Methode, Festschrift
fir Ernst A. Kramer, 2004, S. 141 (155); Auer, in: Neuner
(Hrsg.), Grundrechte und Privatrecht aus rechtsvergleichen-
der Sicht, 2007, S. 27 (41 £.), je m.w.N.

4 Canaris (Fn. 43), S. 158 f.; siche insbesondere zu diesen
Grenzen bei negativem Regelungswillen Bydlinski, in: Koller
(Hrsg.), Einheit und Folgerichtigkeit im Juristischen Denken,
1998, S. 27 (47 ff.), jeweils m.w.N. Andere Ansicht wohl Th.
Mollers, in: Lorenzmeier/Folz (Hrsg.), Recht und Realitit,
Festschrift fiir Christoph Vedder, 2017, S. 721 (738 ff.), der
eine verfassungskonforme Rechtsfortbildung auch gegen den
klaren Willen des Gesetzgebers dann fiir zuldssig hilt, wenn
,sich eine Rechtsschutzliicke besonders aufdringt und eine
Grundrechtsverletzung des Rechtssuchenden offensichtlich
ist“ (S. 741) bzw. eine ,,eindeutige und klare Verletzung von
Grundrechten vorliegt (S. 745). — Dass die geltenden straf-
rechtlichen Irrtumsregelungen die Grundrechte in diesem
Sinne offensichtlich oder eindeutig verletzen, diirfte ange-
sichts der gegenteiligen Judikatur des BVerfG und des gefes-
tigten Meinungsbildes im Schrifttum fernliegen (wobei aller-
dings ohnehin unklar ist, was Offensichtlichkeit in diesem
Zusammenhang bedeuten und welche normative Relevanz sie
haben soll).

4 BVerfGE 122, 39 (60 f.).

46 BVerfGE 122, 39 (61).

Y7Vgl. Th. Méllers (Fn. 44), S. 737 mit Nachw. aus der Rspr.

gesamten Anwendungsbereichs beraubt wird, und so zu ihrer
faktischen Derogation fithren.*® Herzbergs Vorschlag zur
Rechtsfortbildung sprengt diese Grenzen und erfolgt contra
legem.* Selbst wenn also, wie von ihm wohl implizit ange-
nommen, die geltenden Irrtumsregeln nicht mit der Verfas-
sung vereinbar wiren, wire es nicht an den Rechtsanwen-
dern, diesen Fehler zu beheben.

V. Fazit

Herzbergs aktueller Vorschlag, zu den ,,Umsténden, die zum
gesetzlichen Tatbestand gehoren®, auch den Tatbestand selbst
zu zdhlen, also das Verbotensein der Tat, ist heute fiir die lex
lata so wenig vertretbar ist, wie es das unter Geltung des § 59
RStGB war. ,,Dieses Ergebnis entspricht”, um Frank zu zitie-
ren, unserer ,,festen Uberzeugung nach dem geltenden Recht.
Eine andere Frage ist die, ob es dem richtigen Recht gemif3
ist.“>" Insbesondere die von Herzberg im Anschluss an
Jakobs vorgetragene Kritik an der vollig unterschiedlichen
Bewertung von Irrtiimern auf Ebene des Tatbestands und von
solchen iiber das Recht,” ist de lege ferenda bedenkenswert.
Freilich miisste dann auch der Frage nachgegangen werden,
wie mit vorwerfbarer, namentlich mit aus Gleichgiiltigkeit
resultierender Unkenntnis umzugehen ist und ob also, wie vor
allem von Jakobs verschiedentlich gefordert, eine Wiederbe-
lebung des dolus malus mit einer des dolus indirectus (im
Sinne Jakobs’) einhergehen soll.”? All dies fillt in die Zu-
standigkeit der Legislative.

“ Canaris (Fn. 43), S. 158 f.; Auer (Fn. 43), S. 42 f., je
m.w.N.

4 Nichts anderes gilt fiir die Ausfiihrungen von Schmidhéiuser,
JZ 1979, 361. Siehe schon Kuhlen (Fn. 23), S. 288 ff.; zu-
stimmend Walter (Fn. 32), S. 81 ff.

0 Frank (Fn. 2), S. 539.

S Zuletzt Jakobs (Fn. 42), S. 21 ff. Siehe ferner Pawlik
(Fn. 42), S. 311 ff. Ahnlich auch Walter (Fn. 32), S. 389 ff.,
408 ff., 438 ff.

32 Siehe nur Jakobs, ZStW 114 (2002), 584 (589 ff.); ders.
(Fn. 42), S. 29 ff.; vgl. noch Pawlik (Fn. 42), S. 382 ff., 404
ff. Herzberg, ZfIStW 3/2022, 253 (271 f.), sieht auch in Fil-
len der Rechtsblindheit wohl keine gravierenden Strafbar-
keitsliicken; ebenso bereits Walter (Fn. 32), S. 413 ff.; krit.
ebenfalls Gaede, ZStW 121 (2009), 239 (270 ft.).
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Umstande, die zum gesetzlichen Tatbestand gehoren
Eine Duplik auf Lichtenthaler/Scheinfeld, ZfIStw 6/2022, 420

Von Prof. Dr. Rolf Dietrich Herzberg, Bochum

Soren Lichtenthdler und Jorg Scheinfeld haben meinem lan-
gen Aufsatz zum , Tatumstands- und Verbotsirrtum*!' eine
Replik entgegengesetzt, die den Leser besticht durch geset-
zeshistorische Weisheit und meisterlich klare Sprache.”> Was
ihr fehlt, ist die Uberpriifung der eigenen Thesen anhand
konkreter Fille, gesetzlicher Merkmale und deren regelge-
rechter Interpretation.

Meine Gegner setzen eine Pramisse, die ich bestreite. Sie
gehen davon aus, dass es Verbotsirrtiimer i.S.v. § 17 StGB
gibt, die nicht zugleich Tatumstandsirrtiimer i.S.v. § 16 StGB
sind; dass also ein Mensch in manchen Fillen bei Begehung
einer Tat vollkommen rechtens zu handeln glaubt und zu-
gleich durch eben dieses Handeln vorsitzlich, also wissent-
lich, eine Straftat veriibt.? Eine schon auf den ersten Blick in
sich widerspriichliche, unhaltbare Pramisse. Zugegeben, sie
war auch die des Gesetzgebers, der sie den beiden Irrtums-
vorschriften zugrunde legen wollte. Man kann ihnen die
Aufforderung entnehmen, es sei zu beachten, dass es Fille
geben miisse, in denen der Téter ohne Unrechtseinsicht, aber
mit deliktischem Vorsatz handelt. Lichtenthdler und Schein-
feld glauben anscheinend, solche Fille vorweisen zu konnen,
und machen sich nicht die Miihe, es zu tun. Ich iibernehme
fiir sie die Veranschaulichung, indem ich auf eigene Beispiele
zuriickgreife und im Geist meiner Kontrahenten sage: Mit
Kenntnis aller Umstdnde, die zum jeweiligen Tatbestand
gehoren, aber zugleich ohne Unrechtseinsicht begehen ihre
Tat etwa die Geschwister, die miteinander den Beischlaf
vollziehen, weil sie nach Irrefithrung tiberzeugt sind von der
Streichung des § 173 Abs. 1 S. 2 StGB; oder die Studenten,
die aus Dankbarkeit fiir ein schones Seminar ihrem Professor
den Vorteil eines teuren Buchgeschenkes gewihren und keine
Ahnung haben von der Rechtswidrigkeit ihres Tuns (§ 333
Abs. 1 StGB); oder der Kaufmann, der heimlich das Telefon-
gespriach mit seinem Geschiftspartner aufnimmt ohne Kennt-
nis davon, dass das Gesetz ihm das verbietet (§ 201 Abs. 1
StGB).

Haben diese Titer den Vorsatz, das jeweilige Delikt zu
begehen? Ich verneine die Frage, weil die Titer bei Bege-
hung ihrer jeweiligen Tat ,einen Umstand* nicht kennen,
,»der zum gesetzlichen Tatbestand gehort. Denn zu einem
»gesetzlichen Tatbestand gehort zuallererst der Umstand der
Gesetzlichkeit, d.h. der Umstand, dass sich Verhaltensbe-
schreibung und Strafandrohung als geltendes Recht im Gesetz
vorfinden. Dieser Umstand ,,gehort zu jedem Tatbestand,
den § 16 StGB erfasst. Er ist deshalb ,,vor die Klammer ge-
zogen™ und schon in § 16 StGB selbst benannt. Die Vor-
schrift ist ihrerseits geltendes Recht und hat, weil ihre tatbe-
standlichen Voraussetzungen erfiillt sind, in allen drei Bei-
spielsfillen die Verneinung des Vorsatzes zur Rechtsfolge.
Das macht die Téter zugleich, auch bei gegebener Fahrlissig-

! Herzberg, Zf1Stw 3/2022, 253.

2 Lichtenthiiler/Scheinfeld, ZfIStw 6/2022, 420 (in dieser
Ausgabe).

3 Lichtenthiiler/Scheinfeld, ZfIStw 6/2022, 420 (421).

keit, straffrei, weil in keinem Fall ,,das Gesetz fahrlédssiges
Handeln ausdriicklich mit Strafe bedroht™ (§ 15 StGB).

Dieser Begriindung habe ich im Aufsatz schiefen, ja fal-
schen Ausdruck gegeben. Die Replik tibt daran eine Kritik,
die ich akzeptiere. Von ihr nicht betroffen ist die jetzt korri-
gierte Begriindung. Noch einmal konkret: Nicht zum Sittlich-
keits-, wohl aber zum gesetzlichen Tatbestand des Geschwis-
terbeischlafs gehort, dass der Tatbestand im Gesetz steht.
Dieser Umstand ist mit § 173 Abs. 1 S. 2 StGB gegeben, aber
die Geschwister kennen ihn nicht, weil sie glauben, der Tat-
bestand sei aus dem StGB entfernt worden.

Selbstverstindlich fehlt in allen drei Fillen, die Lichten-
thiler und Scheinfeld als Paradebeispiele zugunsten der h.L.
anfithren konnten, den Tétern auch ,,die Einsicht, Unrecht zu
tun®. Darum muss neben § 16 Abs. 1 S. 1 StGB auch § 17
S. 1 StGB Anwendung finden, wenn die Téter ,,diesen Irrtum
nicht vermeiden konnte[n]“. Das etwaige Zugestindnis eines
unvermeidbaren Verbotsirrtums hat nun zwar keine prakti-
sche Relevanz, dafiir aber durchaus eine moralische. Denn
mit der Verneinung von Vorsatz, die das jeweilige Delikt
entfallen ldsst, ist ja nicht auch die Schuld des Titers ver-
neint. Thm wird die weitere Aussage des Gesetzes, er habe
auch ,,ohne Schuld“ gehandelt, willkommen und vielleicht
wichtig sein. Ob ihm auBler der Schuldverneinung auch noch,
weil er ohne Sorgfaltsverstol geirrt hat, ein Handeln im
Rahmen des ,erlaubten Risikos* zuzubilligen ist, lasse ich
hier offen.

Man betrachte einmal die Fille genauer, fiir die einige
oder viele Verfechter der Schuldtheorie (Einhelligkeit herrscht
in keinem Fall!) das Zusammentreffen von Deliktsvorsatz
und Verbotsirrtum annehmen! Allemal verleugnen sie, was
sie einrdumen miissten: Dass der Téter ,,bei Begehung der Tat
einen Umstand nicht kennt, der zum gesetzlichen Tatbestand
gehort. Besonders ungeniert tut das die von Scheinfeld wohl
favorisierte Spielart der Schuldtheorie, die einen Gegensatz
von faktischem und rechtlichem Irrtum behauptet und fiir
ausschlaggebend erkldrt. Meine Beispiele sind u.a. § 246
StGB und § 370 AO. Zum gesetzlichen Unterschlagungstat-
bestand gehort der Umstand, dass die Sache, die die Titerin
sich oder einem Dritten zueignet, fiir sie ,,fremd* ist, d.h. im
Eigentum eines anderen steht. Und zum gesetzlichen Steuer-
hinterziehungstatbestand des § 370 Abs. 1 Nr. 2 AO gehoren
die Umstidnde, dass der Tater die Finanzbehorden ,,iiber steu-
erlich erhebliche Tatsachen in Unkenntnis ldsst und dadurch
wSteuern verkiirzt. Den ersten Umstand kennt etwa die
Lebensgefihrtin des Erblassers nicht, die sich aufgrund eines
vom Erblasser eigenhédndig unterschriebenen, aber mit dem
Computer geschriebenen, also unwirksamen Privattestaments
(vgl. § 2247 BGB) fiir die Alleineigentiimerin des zur Erb-
masse gehorenden Autos hilt und es ihrem Sohn schenkt. Die
zweitgenannten Umstidnde kennt z.B. der Neffe nicht, dem
sein Onkel zum Abitur 50.000 Euro geschenkt hat und der
irrig glaubt, dass dies steuerlich unerheblich sei und er durch
Untitigbleiben keine Steuern verkiirze. Die genannte Spielart
der Schuldtheorie missachtet einfach in beiden Fillen die
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dem § 16 Abs. 1 S. 1 StGB zu entnehmende Verneinung des
Vorsatzes, und zwar aus dem vollig gesetzesfremden Grund,
das Nichtkennen der Umstinde beruhe jeweils auf einem
Rechtsirrtum. Die Argumentation lautet also: Der Neffe
kennt sehr wohl den Umstand, dass er Steuern verkiirzt. Denn
es ist ja ein error iuris, der ihn glauben lisst, er schulde dem
Staat keine Steuer. Und die Scheinerbin, die sich irrtiimlich
fir die Alleineigentiimerin des Autos hilt, kennt trotzdem
den Umstand der Fremdheit der Sache, weil ihr Irrtum auf
Unkenntnis einer Gesetzesvorschrift beruht.

Mit Recht weigern sich auch im Lager der Schuldtheorie
die meisten, so zu argumentieren. Sie gehen einen anderen
Weg, um im Geiste des Gesetzgebers Fille zu finden, in
denen Deliktsvorsatz und Verbotsirrtum zusammentreffen.
Der Weg ist die Unterscheidung zwischen Tatbestandsmerk-
mal und ,allgemeinem Verbrechensmerkmal®“. Man lehrt,
dass auch dann, wenn das Gesetz ausdriicklich oder durch ein
ungeschriebenes Merkmal eine Unrechtsvoraussetzung auf-
stellt, diese als ,allgemeines Verbrechensmerkmal® fiir den
Vorsatz irrelevant sein konne.

Ein Beispiel: Ehrgeizige Professoren einer Fachhochschule
ohne Promotionsrecht verleihen dem Absolventen A fiir seine
hervorragende Abschlussarbeit den Grad ,,Doktor der Infor-
matik®“., A fiihrt nun ,unbefugt™, aber im Glauben an seine
Befugnis den ,,akademischen Grad“ (§ 132a Abs. 1 Nr. 1
StGB). Viele Anhénger der Schuldtheorie sind in so einem
Fall, ohne es zu merken, im Grunde bereit, die Frage der
Replikiiberschrift zu bejahen, indem sie den Vorsatz vernei-
nen, weil A den zum gesetzlichen Tatbestand gehtrenden
Umstand des Befugnismangels nicht gekannt, also ohne Un-
rechtsbewusstsein gehandelt habe. Tragfihig ist diese Be-
griilndung nur, wenn man die Vorsatztheorie schon de lege
lata als richtig anerkennt.

Andere Schuldtheoretiker — auch Lichtenthdiler und Schein-
feld? — wiirden es hier fiir den Deliktsvorsatz geniigen lassen,
dass A den zum gesetzlichen Tatbestand gehtrenden Um-
stand der Fithrung eines akademischen Grades kennt. Vom
Umstand, dass A den akademischen Grad ,,unbefugt® fiihrt,
wiirden sie einfach behaupten, er gehore nicht zum gesetzli-
chen Tatbestand. Eine Behauptung ad hoc. Sie dient dem
Zweck, den meine Kritiker ausdriicklich verfolgen, niamlich
durch Vorsatzbejahung dem § 17 StGB praktische Relevanz
zu verschaffen und so dem Gesetzgeberwillen Reverenz zu
erweisen. Aber was nehmen sie dafiir in den Kauf! Der Téter
soll, wie man oft liest, ,,alle Umstidnde des Unrechtssachver-
halts erkannt haben® — obwohl er doch den Befugnismangel
nicht erkannt hat! Man schiebt § 16 StGB, dessen Vorausset-
zungen zu bejahen nahezu zwingend erscheint, willkiirlich
beiseite und mutet der Strafrechtswissenschaft die zum Him-
mel schreiende, oben schon angeprangerte In-sich-Wider-
spriichlichkeit zu: A soll, wenn er sich Doktor nennt, einer-
seits liberzeugt gewesen sein, rechtmifig zu handeln, ande-
rerseits aber mit Vorsatz, also bewusst ein Unrecht veriibt
und sich dadurch u.U. strafbar gemacht haben. Denn die
Bejahung des Vorsatzes bedeutet die Annahme, dass er wis-
sentlich die Straftat ,,Missbrauch von Titeln“ begangen habe.
,Ich wei”, so muss man sich die Rede des A vorstellen,
,,dass ich den Doktortitel missbrauche und damit vielleicht

eine Straftat begehe, und zugleich bin ich mir sicher, dass ich
mit der Fithrung des Doktorgrades rechtméfig handle®.

Ja, ich kenne den Willen des Gesetzgebers. In vielen Fil-
len soll man bei einem Titer, der ohne Unrechtseinsicht han-
delt, den Deliktsvorsatz gleichwohl bejahen, um § 17 StGB
praktische Relevanz zu verschaffen. Lichtenthdiler und Schein-
feld sehen nur diesen einen Willen des Gesetzgebers. Es gibt
aber noch einen anderen, auf den die Replik iiberhaupt nicht
eingeht. Wo immer der Gesetzgeber titig wird, da will er
selbstverstindlich, dass das Gesetz uns binde und Beachtung
finde. Das heift in unserem Zusammenhang, dass man den
Vorsatz immer dann verneinen soll, wenn auf eine Nicht-
kenntnis die Voraussetzungen des § 16 Abs. 1 S. 1 StGB
zutreffen; wie z.B. auf die Nichtkenntnis des Umstandes, dass
die zugeeignete Sache ,,fremd* ist oder dass man den Doktor-
titel ,,unbefugt® fithrt. Und jedem Gesetzgeber ist aulerdem
der Wille zu unterstellen, dass durch systematische Gesetzes-
deutung Aussagen und Ergebnisse, die miteinander unverein-
bar sind, vermieden werden. Beides zusammengefasst, ergibt
sich, zum Vorteil des Téters, ein zweiter Gesetzgeberwille,
der mit dem ersten konkurriert und kollidiert. Den Vorrang
kann nur der zweite haben, weil die Gesetzesbindung und
Widerspruchsvermeidung wichtiger sind als das Anliegen,
einem Paragraphen moglichst viel Relevanz zu geben. Ge-
wihrleistet ist der Vorrang nur auf dem Fundament der Vor-
satztheorie, die darum schon de lege lata als die richtige Irr-
tumslehre anzuerkennen ist. Lichtenthdler und Scheinfeld
sind mit ihrer Replik, soweit sie das Gegenteil beweisen soll,
gescheitert.

Umso mehr freut es mich, dass sich die Autoren auf den
Widerlegungsversuch nicht beschriankt haben. Schmidhduser,
Otto, Jakobs, Herzberg und andere, sie alle glauben, der
Vorsatztheorie schon nach geltendem Recht folgen zu miis-
sen. Speziell meine Argumentation hat Lichtenthdler und
Scheinfeld zu einer Gegenrede veranlasst, die zu einem guten
Teil ,,die klare Historie* darzulegen beansprucht und in die-
sem Abschnitt ,.eine kurze Skizze der Entstehungsgeschichte
des § 17 StGB* vorlegt. Dafiir verdienen die Autoren Dank
und Anerkennung. Die Skizze ist gut zu lesen und fiir histo-
risch interessierte Strafrechtsdogmatiker informativ und be-
reichernd.
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Gegenseitige Anerkennung als ,Joker” bei transnationalen Ermittlungen?
Einige Uberlegungen zu dem Rechtsstreit Berliner Gerichte im Fall ,EncroChat*

Von Alba Hernandez Weiss, Berlin*

Anfang 2020 gelang es den franzosischen Strafverfolgungs-
behorden — mit der Unterstiitzung von Eurojust und Europol
— in das verschliisselte Kryptohandy-Netzwerk EncroChat
einzudringen und sich dadurch Zugang zu Millionen von
Nachrichten von Nutzern in ganz Europa zu verschaffen.
Dies fiihrte nicht nur zu zahlreichen Verhaftungen und Straf-
verfahren, sondern loste auch eine wissenschaftliche Diskus-
sion iiber die Zuldssigkeit der Encrochat-Beweise aus. In
Deutschland erkldirten fast alle Gerichte, einschlieflich des
BGH, die Encrochat-Beweise fiir verwertbar. Nur das Land-
gericht Berlin positionierte sich gegen die Verwertbarkeit der
Beweise. Der Rechtsstreit zwischen dem Landgericht Berlin
und dem Kammergericht ist ein guter Ausgangspunkt, um die
unterschiedlichen Standpunkte der Debatte zu beleuchten.
Das Kammergericht hatte das Urteil des Landgerichts im
Einklang mit der bisherigen Rechtsprechung zur Verwertbar-
keit auslindischer Beweismittel und unter Rekurs auf die
Grundsdtze der gegenseitigen Anerkennung und des gegen-
seitigen Vertrauens aufgehoben. Dieser Beitrag kontextuali-
siert die beiden Urteile vor dem Hintergrund der bisherigen
BGH-Rechtsprechung zu dem Fragenkomplex der Verwer-
tung grenziiberschreitender Beweise. Dariiber hinaus ergdnzt
er die bisherige Diskussion um eine stdrker europarechtlich
orientierte Erorterung der Verwendung und Grenzen der
Grundsdtze der gegenseitigen Anerkennung und des gegen-
seitigen Vertrauens in diesem Zusammenhang.

I. Einleitung

Die Entschliisselung des Kryptohandy-Netzwerks EncroChat
hat in den letzten zwei Jahren fiir viele Schlagzeilen gesorgt.!

* Die Autorin ist Kollegiatin des DFG-Graduiertenkollegs
,Dynamische Integrationsordnung® an der Humboldt-Univer-
sitdt zu Berlin. Thre Forschung fokussiert sich auf Fragen der
grenziiberschreitenden Beweisfiihrung innerhalb der EU. Fiir
ihre wertvolle Unterstiitzung ist die Autorin Prof. Dr. Martin
Heger, Lukas Huthmann und Paul Friedl sehr dankbar.

' Briihl, SZ v. 3.7.2020, abrufbar unter
https://www.sueddeutsche.de/digital/EncroChat-
verschluesselung-europol-1.4956346 (30.5.2022);

Nossiter, New York Times v. 2.7.2020, abrufbar unter
https://www.nytimes.com/2020/07/02/world/europe/encrypte
d-network-arrests-europe.html (30.5.2022);

Loll, Deutschlandfunk Kultur v. 14.2.2022, abrufbar unter
https://www.deutschlandfunkkultur.de/encro-chat-hack-
ueberwachung-daten-100.html (30.5.2022);

Schwan, FAZ v. 6.7.2021, abrufbar unter
https://www.faz.net/aktuell/rhein-main/organisierte-
kriminalitaet-die-verhaeltnismaessigkeit-der-mittel-
17425243.html (30.5.2021);

Flade/Pinkert, tagesschau.de v. 18.2.2022, abrufbar unter
https://www.tagesschau.de/investigativ/ndr/EncroChat-
111.html (30.5.2022);

Goodwin, ComputerWeekly.com v. 3.2.2022, abrufbar unter

Die unter Leitung der franzosischen und niederldndischen
Strafverfolgungsbehdrden durchgefiihrten Ermittlungsmal-
nahmen (unterstiitzt von Europol und Eurojust) betrafen iiber
30.000 Nutzer in 121 Lindern.? Dies ermdglichte das Abfan-
gen, den Austausch und die Analyse von Millionen von Nach-
richten,? welche wiederum als Beweismittel fiir zahlreiche
strafrechtliche Ermittlungen in ganz Europa dienten. Allein in
Deutschland wurden rund 2.700 Ermittlungsverfahren einge-
leitet und iiber 50 gerichtliche Entscheidungen im Zusammen-
hang mit den EncroChat-Daten gefllt.*

Die Operation wurde vom Europiischen Kriminalpolizei-
amt als ,,Schockwelle* durch Gruppen organisierter Krimina-
litdt> und von einem der EU-Kommissare als Attest, wie
erfolgreich die européische Polizeizusammenarbeit sein kann,
dargestellt.® Dariiber hinaus hat die Operation auch dazu
gefiihrt, dass die Kommission die Erleichterung und Verein-
fachung des Datenaustauschs fiir Strafverfahren sowie die
Sammlung digitaler Beweise zu einer ihrer Prioritdten in der
Bekimpfung organisierter Kriminalitit machte.” Kurzum: ein
kriminalpolitischer Erfolg.

Allerdings bereitet die Operation, vom rechtlichen Stand-
punkt aus, verschiedene Herausforderungen.

https://www.computerweekly.com/news/252512850/French-
Supreme-Court-raises-constitutional-questions-over-
EncroChat-hacking-secrecy (30.5.2022).

2 .G Berlin, Beschl. v. 1.7.2021 — 525 KLs 10/21 = BeckRS
2021, 1726, Rn. 27.

3 Pressemitteilung Eurojust v. 2.7.2020, abrufbar unter
https://www.eurojust.europa.eu/dismantling-encrypted-
network-sends-shockwaves-through-organised-crime-groups-
across-europe (30.5.2022).

4 Unter anderem OLG Schleswig, Beschl. v. 29.4.2021 — 2 Ws
47/21 = NStZ 2021, 693; OLG Rostock, Beschl. v. 23.3.2021
— 20 Ws 70/21 = BeckRS 2021, 11981; OLG Hamburg, Be-
schl. v. 29.1.2021 — 1 Ws 2/21 = BeckRS 2021, 2226; OLG
Bremen, Beschl. v. 18.12.2020 — 1Ws 166/20 = BeckRS 2020,
38311; OLG Rostock, Beschl. v. 11.5.2021 —20 Ws 121/21 =
BeckRS 2021, 11981; OLG Karlsruhe, Beschl. v. 10.11.2021
— 2 Ws 261/21 = openJur 2021, 38419; OLG Brandenburg,
Beschl. v. 16.12.2021 — 2 Ws 197/21 = BeckRS 2021, 23525;
KG Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/21 — 161 AR 134/21 =
BeckRS 2021, 24213.

5> Europol/Eurojust Pressemitteilung v. 2.7.2020, abrufbar
unter
https://www.europol.europa.eu/newsroom/news/dismantling-
of-encrypted-network-sends-shockwaves-through-organised-
crime-groups-across-europe (30.5.2022).

6 Johansson, European Commission Blog Post v. 24.7.2020,
abrufbar unter
https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2019-
2024/johansson/blog/EncroChat-shows-europol-
irreplaceable-fighting-cross-border-crime en (30.5.2022).
7KOM (2021) 170 (endg.), 1.1 und 4.1.
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Alba Hernandez Weiss

Zum einen stellt der Zugang zu Massentelekommunikati-
onsdaten einen intensiven Eingriff in die Grundrechte der
Betroffenen dar, insbesondere das Recht auf Privatsphére und
Datenschutz, sodass schon die Durchfiihrung solcher Maf3-
nahmen rechtstaatliche Bedenken mit sich bringt.® Dariiber
hinaus wurden die Ermittlungen in Frankreich zum Militér-
staatsgeheimnis erklirt, sodass viele Einzelheiten der Ermitt-
lungen unbekannt sind. Die mangelnde Transparenz beein-
trichtigt weiter die Verteidigungsrechte und das Recht auf
ein faires Verfahren, und ist sowohl bei menschenrechtlichen
Organisationen als auch bei Anwilten auf starke Kritik ge-
stoBen.’

Zum anderen wirft die anschlieBende Verwertung solcher
Daten im Strafverfahren zahlreiche Fragen auf. In diese soll
der folgende Beitrag einige Einblicke geben. Konkret geht es
vor allem um die Frage, ob die in Frankreich erhobenen
Daten'® vor anderen Gerichten in der EU verwertet werden
diirfen.

In Deutschland hat die Rechtsprechung, gestiitzt auf das
Prinzip der gegenseitigen Anerkennung und des gegenseiti-
gen Vertrauens, die EncroChat-Daten bisher fiir verwertbar
erklart. Bisher hat nur ein Gericht — das LG Berlin — ein Ver-
fahren eingestellt, weil es auf Beweisen aus den franzosi-
schen EncroChat-Ermittlungen beruhte. Das Berliner Gericht
vertrat in seinem Urteil vom 1. Juli 2021 die Auffassung,
dass die Verwertung des EncroChat-Materials, auch wenn die
ErmittlungsmaB3nahmen in Frankreich legal sein mogen,
sowohl gegen EU-Bestimmungen als auch gegen deutsches
Recht verstoBe.!! Diese Position wird auch von der Wissen-
schaft unterstiitzt.'?

8 Ermittlungen, die den Zugang zu Massentelekommunikati-
onsdaten ermoglichen, sind besonders schwerwiegend, da sie
eine breite Anzahl von Menschen betreffen, unabhingig
davon, ob sie mit kriminellen Aktivititen in Verbindung
stehen oder nicht. Dariiber hinaus konnen duflerst sensible
Daten betroffen sein, was sich auch auf besondere schutzbe-
diirftige Kommunikationsinhalte (bspw. Rechtsanwilte, Arzte
Journalisten, Menschenrechtsaktivisten und Informanten) aus-
wirken kann.

° Ein von Fair Trials und Rechtsanwiilten verschiedener EU-
Linder unterzeichnetes Statement zu EncroChat ist hier ab-
rufbar:
https://www.fairtrials.org/app/uploads/2022/02/EnroChat_Iet
terofConcern.pdf (30.5.2022).

10 Die RechtmiBigkeit der ErmittlungsmaBnahme wird der-
zeit auch in Frankreich diskutiert. Die franzdsische Cour de
Cassation hatte die Entscheidung zur Geheimhaltung der
Ermittlungen wegen verfassungsrechtlicher Zweifel dem
Conseil Constitutionel vorgelegt. Die Entscheidung des
Conseil Constitutionel hat die VerfassungsmifBigkeit der
Geheimhaltung bejaht (siehe Décision n° 2022-987 QPC du 8
avril 2022). Allerdings bleibt die Frage der RechtmiBigkeit
der Ermittlungsmalnahmen weiter offen.

"' LG Berlin, Beschl. v. 1.7.2021 — 525 KLs 10/21 = BeckRS
2021, 1726, Rn. 12 und Rn. 16.

12 Unter anderem Wahl, ZIS 2021, 452; Zimmermann, ZfIStw
2/2022, 173. Fiir die Verwertbarkeit der Daten Pauli, NStZ

Das Urteil des LG wurde Ende August vom KG Berlin
allerdings aufgehoben. Das KG argumentierte — wie auch
andere OLGe!? —, dass die von Frankreich durchgefiihrten Er-
mittlungsmainahmen zwar nicht den Anforderungen des
deutschen Rechts geniigten, dies aber die deutschen Gerichte
nicht daran hinderte, die in Frankreich gewonnenen Erkennt-
nisse und Informationen zu verwerten.'* Diese Auffassung
scheint auch vom BGH bestiitigt worden zu sein; in einem
obiter dictum vom 8. Februar dieses Jahres heift es, dass der
6. Senat die aus der EncroChat-Uberwachung gewonnenen
Erkenntnisse im Einklang mit der obergerichtlichen Recht-
sprechung fiir verwertbar hilt.'> Der BGH bezieht sich all-
gemein auf die obergerichtliche Rechtsprechung, verweist
aber spezifisch auf das Urteil des KG. In einem Beschluss
vom 2. Mirz hat sich der 5. Senat des BGH etwas tiefer mit
den EncroChat-Daten befasst, und die Verwertbarkeit der
Daten weiterhin bejaht.'®

Die beiden Berliner Urteile sollen als Ausgangspunkt fiir
einige Uberlegungen zur Verwertbarkeit auslindischer Be-
weismittel in der EU dienen. Wissenschaftliche Beitrige, die
diesen Fall aus der Perspektive der deutschen Beweisverbots-
lehre analysieren, liegen bereits vor.!” Obwohl die gegensei-
tige Anerkennung im Beschluss vom 2. Mirz keine zentrale
Rolle spielt, ist sie fiir die hier aufgeworfenen Rechtsfragen
von grofiter Bedeutung. Insofern soll dieser Aufsatz die Dis-
kussion erginzen, indem auf die Anwendung des Grundsat-
zes der gegenseitigen Anerkennung in diesem Zusammen-
hang niher eingegangen wird.

Im Folgenden werden (II.) der EncroChat-Fall und das in
diesem Fall anwendbare Recht sowie (III.) die beiden Berli-
ner Urteile dargestellt. Darauffolgend werden (IV.) die Urtei-
le vor dem Hintergrund der bisherigen BGH-Rechtsprechung
in den Fragenkomplex der Verwertung grenziiberschreitender
Beweise eingeordnet. Schlieflich (V.) erfolgt eine eigene
Stellungnahme zur Anwendung der gegenseitigen Anerken-
nung und der iibergreifenden Problematik des Beweisver-
kehrs bei transnationalen Ermittlungen.

II. Der Fall ,,EncroChat“
1. Was ist EncroChat und wie wurden die Daten erlangt?

EncroChat war ein niederldandischer Kommunikationsdienst-
leister, der Smartphones mit besonderen Sicherheitskompo-
nenten vermarktet. Konkret verspricht EncroChat ,,garantierte
Anonymitit, personalisierte Android-Plattformen, ein doppeltes
Betriebssystem, allerneueste Technik, automatische Loschung

2021, 146.

13 Unter anderem OLG Hamburg, Beschl. v. 29.1.2021 — 1
Ws 2/21; OLG Bremen, Beschl. v. 18.12.2020 — 1 Ws 166/
20; OLG Brandenburg, Beschl. v. 3.8.2021 — 2 Ws 102/21 (S)
— 2 Ws 96/21; OLG Schleswig-Holstein, Beschl. v. 29.4.20212
-~ Ws 47/21.

14 KG, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/21, Rn. 38.

15 BGH, Beschl. v. 8.2.2022 — 6 StR 639/21.

16 BGH Beschl. v. 2.3.2022 — 5 StR 457/21.

17 Unter anderem Wahl, ZIS 2021, 452; Zimmermann, ZfIStw
2/2022, 173; Derin/Singelstein, NStZ 2021, 449.
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Gegenseitige Anerkennung als ,Joker” bei transnationalen Ermittlungen?

von Nachrichten, Unantastbarkeit und Kryptographie-Hard-
waremodule “.'® Diese Eigenschaften machen EncroChat-
Telefone zu einem besonders abhdrsicheren Endgerit, sodass
der Zugriff sowohl auf die Identitit der Nutzer als auch auf
den Inhalt der gespeicherten Kommunikationen erschwert
wird.

2017 wurden im Rahmen verschiedener strafrechtlicher
Ermittlungen in der franzosischen Rauschgiftkriminalitit
Mobiltelefone des EncroChat-Systems beschlagnahmt.'® Die
Analyse dieser Telefone fiithrte zur Erdffnung eines Ermitt-
lungsverfahrens gegen die EncroChat-Betreiber wegen des
Verdachts der Griindung einer kriminelle Vereinigung.?’ Im
Rahmen dieser Ermittlungen — und nach Einholung eines
richterlichen Beschlusses durch den franzosischen Untersu-
chungsrichter — wurde die geheime Infiltration des Systems
durch Spionagesoftware genehmigt und damit der Zugriff auf
die Endgerite ermoglicht.?!

Ziel war es, die Daten zu entschliisseln, die auf dem Ser-
ver nicht entschliisselt werden konnten, und so Nutzer zu
identifizieren, ihre kriminellen Aktivititen aufzuzeigen und
sie festzunehmen.?? Dies bedeutete nicht nur den Zugang zu
den gespeicherten Daten, sondern auch Ermoglichung einer
laufenden Uberwachung des Kommunikationsverkehrs.?* So
war eine Vielzahl von Nutzern in der ganzen EU betroffen,
von denen sich nur 380 dauerhaft oder zeitweise auf franzosi-
schem Hoheitsgebiet befanden.?*

Die Daten wurden an Europol weitergeleitet, das mit Un-
terstiitzung von Eurojust die Daten auswertete und den ande-
ren Strafverfolgungsbehdrden der Mitgliedstaaten — unter
anderem dem BKA — zur Verfiigung stellte. Das Abhoren
von EncroChat-Nachrichten endete am 28. Juni 2020, als das
Unternehmen feststellte, dass eine offentliche Behorde in die
Plattform eingedrungen war.

2. Mafigebliches Recht und Problematik

Das franzosische Recht sieht fiir die Ermittlung von bestimm-
ten Katalog-Straftaten die Moglichkeit vor, ,,technische Vor-
richtungen® (dispositif technique) anzuwenden, um auf Com-
puterdaten, die in einem System gespeichert sind, zuzugrei-
fen, sowie die vom Benutzer eingegebenen oder die von
Peripheriegeriten empfangenen und iibertragenen Daten auf-
zuzeichnen, aufzubewahren und zu iibermitteln.” Dariiber
hinaus sind die Uberwachung, Aufzeichnung und Transkrip-
tion von ,,elektronischer Kommunikation* ohne weitere Ein-

18 KG, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/21, Rn. 22; BGH
Beschl. v. 2.3.2022 — 5 StR 457/21, Rn. 9.

19 KG, Beschl. v. 30.8.2021 —2 Ws 93/21, Rn. 24.

20 KG, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/21, Rn. 25.

2l OLG Hamburg, Beschl. v. 29.1.2021 — 1 Ws 2/21, Rn. 8;
KG, Beschl. v. 30.8.2021- 2 Ws 93/21, Rn. 27, 35; BGH
Beschl. v. 2.3.2022 — 5 StR 457/21, Rn. 12.

22 LG Berlin, Beschl. v. 1.7.2021 — 525 KLs 10/21 = BeckRS
2021, 1726, Rn. 6.

23 KG, Beschl. v. 30.8.2021 —2 Ws 93/2, Rn. 22.

24 OLG Hamburg, Beschl. v. 29.1.2021 — 1 Ws 2/21, Rn. 8;
BGH, Beschl. v. 2.3.2022 — 5 StR 457/21, Rn. 18.

25 Art. 706-102-1 Code de Procedure Penal.

schrinkungen moglich, solange es sich um Ermittlungen
beziiglich bestimmter gelisteter Straftaten handelt. Derartige
MaBnahmen miissen auf einen Monat begrenzt werden.?®

Wenn es diese MaBnahmen nach deutschem Recht aller-
dings nicht gibt?’ oder sie unter diesen Bedingungen nicht
zulédssig wiren, wenn also die Daten in Deutschland unter
diesen Umstidnden nicht rechtméBig erhoben hitten werden
konnen, bereitet dies rechtliche Probleme.

Aus der Rechtsprechung und Literatur geht hervor, dass
die franzosischen Ermittlungsmainahmen der Online-Durch-
suchung (§ 100b StPO) und der Quellen-Telekommunika-
tionstiberwachung (§ 100a StPO) nach deutschem Recht im
Wesentlichen entsprechen.?® Die Online-Durchsuchung er-
laubt den Strafverfolgungsbehorden heimlich mit technischen
Mitteln in ein informationstechnisches System des Betroffe-
nen einzugreifen und daraus Daten zu erheben. Die Quellen-
Telekommunikationsiiberwachung ermoglicht die Uberwa-
chung und Aufzeichnung sowohl der gespeicherten als auch
der laufenden entschliisselten Kommunikation. Die Anord-
nung solcher Maflnahmen ist aber nicht nur an bestimmte
Katalogtaten® gekniipft, sondern muss auch bestimmten wei-
teren materiell-rechtlichen Voraussetzungen entsprechen,
etwa einer strengen Subsidiaritdts- und VerhiltnismifBigkeits-
priifung sowie dem Vorliegen eines qualifizierteren Tatver-
dachts. Letzteres bedeutet, dass die Mafinahmen nur ange-
ordnet werden konnen, wenn bestimmte Tatsachen gegen
eine bestimmte Person den Verdacht einer besonders schwe-
ren Straftat begriinden.*® Mit anderen Worten: kein ,,Schuss
ins Blaue*.’!

Es ist klar, dass die Voraussetzungen, unter denen eine
Online-Durchsuchung oder eine Quellen-Telekommunika-

26 Art. 706-95 Code de Procedure Penal i.V.m. Art. 100 Code
de Procedure Penal. Fiir eine weitergehende Analyse des
anwendbaren franzodsischen Rechts in diesem Fall Wahl, Z1S
2021, 452 (455).

¥ Dazu Derin/Singelstein, NStZ 2021, 449 (453). Auch der
BGH, Beschl. v. 2.3.2022 — 5 StR 457/21, Rn. 65, spricht von
»eigenstandige[n] Mallnahmen nach franzdsischem Prozess-
recht*.

28 KG, Berlin Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/2, Rn. 9; OLG
Hamburg, Beschl. v. 29.1.2021 — 1 Ws 2/2, Rn. 58; OLG
Karlsruhe, Beschl. v. 10.11.2021 — 2 Ws 261/21, Rn. 30 f;
OLG Brandenburg, Beschl. v. 3.8.2021 — 2 Ws 102/21 (S) - 2
Ws 96/21, Rn. 10; LG Berlin, Beschl. v. 1.7.2021 — 525 KLs
10/21 = BeckRS 2021, 1726, Rn. 17; OLG Celle, Beschl. v.
12.8.2021 — 2 Ws 250/21, Rn. 25. Auch in diesem Sinn
Zimmerman, ZfIStw 2/2022, 173 (181); Wahl, ZIS 2021, 452
(455).

2 Siehe §100a Abs. 2 StPO.

30 Bruns, in: Hannich (Hrsg.), Karlsruher Kommentar zur
Strafprozessordnung, 8. Aufl. 2019, § 100a Rn. 30.

31 Im Fall der Online-Durchsuchung diirfen gem. § 100b
Abs. 3 StPO nur Beschuldigte Ziel der Mallnahme sein. Bei
der Telekommunikationsiiberwachung (vgl. § 100a Abs. 3)
konnen auch andere Personen (Dritte) davon betroffenen
werden, wenn sie als ,,Systemmittler* agieren, also ihr IT-
System einem Verddchtigen zur Verfiigung stellen.

Zeitschrift fUr Internationale Strafrechtswissenschaft — www.zfistw.de

429



Alba Hernandez Weiss

tionsiiberwachung durchgefiihrt werden konnen, in Frank-
reich und in Deutschland unterschiedlich sind. Daher stellt
sich die Frage, ob sie als Beweismittel zugelassen werden
kann.

3. Die ,, Einfuhr *“ ausldindischer Beweismittel in inldndische
Strafverfahren

Bevor darauf eingegangen wird, wie die Berliner Gerichte
diese Frage beantwortet haben, stellt sich die Frage, wie
auslidndische Beweismittel generell in nationale Verfahren
eingefithrt werden. Dabei ist es wichtig, zwischen solchen
Beweisen zu unterscheiden, die auf der Grundlage eines
Rechtshilfeersuchens oder einer Ermittlungsanordnung erlangt
worden sind, und solchen, die im Ausland aus eigenem Inte-
resse fiir ein innerstaatliches Verfahren erhoben worden
sind.??

Im Falle der traditionellen Rechtshilfe bittet ein Staat
(Anordnungsstaat) einen anderen Staat (Vollstreckungsstaat),
auf der Grundlage eines Rechtsinstruments eine bestimmte
MaBnahme durchzufiihren (sog. ,.kleine Rechtshilfe®). In der
Europiischen Union findet die Rechtshilfe hauptsidchlich auf
der Grundlage des Grundsatzes der gegenseitigen Anerken-
nung statt. Das auf dieser Grundlage erlassene und in diesem
Bereich wichtigste Kooperationsinstrument ist die Richtlinie
2014/41/EU des Européisches Parlaments und des Rates vom
3. April 2014 tiber die Europidische Ermittlungsanordnung in
Strafsachen (im Folgenden: EEA-RL).

Im Falle der klassischen grenziiberschreitenden Beweis-
erhebung wird ein Rechtshilfeersuchen oder eine Anordnung
nur gestellt, wenn die Maflnahme auch im Inland notwendig,
verhiltnism#Big und zulissig wire.** Eine Telekommunikati-
onsiiberwachung im Wege der Rechtshilfe kann also nur
beantragt werden, wenn die Voraussetzungen auch nach
deutschem Recht erfiillt sind.

Wenn aber die Beweise im auslidndischen Staat selbstén-
dig fiir ein eigenes Verfahren erhoben wurden, besteht grund-
sétzlich keine Option, bei der Beweiserhebung mitzuwirken,
sodass die Erhebung ginzlich nach dem Recht des Erhe-
bungsstaats erfolgt.** Sie erfolgt dann auch auBerhalb des fiir
die grenziiberschreitende Beweiserhebung festgelegten Rah-
mens. Im vorliegenden Fall wurden die Daten aus eigenem
Antrieb und in eigenem Interesse in Frankreich erhoben, nach

32 Vgl. Perron, ERA-Forum 2-2001.

33 Nach Art. 6 Abs.1 EEA-RL muss die im Ausland zu voll-
streckende Mallnahme im Inland — den Anforderungen des
Art. 52 der Charta entsprechend — notwendig und verhéltnis-
mifBig sein sowie in einem vergleichbaren innerstaatlichen
Fall zur Verfiigung stehen. Hiermit wird die innerstaatliche
Grundrechtsbindung gesichert, sodass die EEA-RL nicht als
Rechtsgrundlage fiir ErmittlungsmaBnahmen herangezogen
werden kann, die nach dem innerstaatlichen Recht unzuléssig
wiren (so BT-Drs. 18/9757, S.27).

3 Zu den Unterschieden der verschiedenen Formen der
grenziiberschreitenden Beweisfithrung niher Glef3, Beweis-
rechtsgrundsiitze einer grenziiberschreitenden Strafverfol-
gung, 2006, S.121 ff; auch dazu Heger, ZIS 2007, 547 (548).

franzosischem Recht und wohl*® ohne aktive Mitwirkung der

deutschen Behorden.?® Gleichwohl ist klar, dass es sich, weil
sich die MafBnahmen auch auf andere Hoheitsgebiete er-
streckten, um transnationale Ermittlungen handelt.

Die EEA-RL sieht fiir diesen Fall, wonach Telekommu-
nikationsiiberwachungen in eigenen Verfahren durchgefiihrt
werden, sich aber auf fremdes Hoheitsgebiet erstrecken,
besondere Bestimmungen vor. Gem. Art. 31 Abs. 1 EEA-RL
(umgesetzt in § 91g Abs. 6 IRG) miissen die ermittelnden
Behorden, wenn die von ihnen angeordneten Maflnahme auch
Zielpersonen in einem anderen Mitgliedstaat betreffen, aber
keine technische Hilfe dieses Staates erforderlich ist, die
zustindige Behorde in diesem Staat dariiber unterrichten.
Eine solche Unterrichtung muss erfolgen, wenn der iiberwa-
chende Staat (hier: Frankreich) davon Kenntnis hat, dass sich
die Zielperson im Hoheitsgebiet eines anderen Staates (hier:
Deutschland) befindet, sei es vor, wihrend oder nach der
Uberwachung. Dies folgt letztlich aus dem vélkerrechtlichen
Territorialitdtsprinzip, wonach Strafverfolgungsbehorden auf
fremdem Hoheitsgebiet nur aufgrund einer bestimmten Er-
laubnis des fremden Staates titig werden diirfen.’’” Eigen-
maichtige Ermittlungen stellen einen unzuldssigen Eingriff in
die Souverinitit anderer Staaten dar.3®

Die Unterrichtung soll dazu dienen, dem Staat, in dem die
MaBnahme durchgefiihrt wird, die Mdoglichkeit zu geben,*
ihrer Durchfithrung oder der weiteren Verwendung der Daten
zu widersprechen, wenn sie in einem vergleichbaren inner-

3 Der deutsche Anwalt Christian Lodden hat einige Doku-
mente veroffentlicht, die darauf hindeuten, dass es wihrend
der Ermittlungen, noch bevor die EncroChat-Daten iibermit-
telt wurden, Informationsaustausch zwischen Deutschland
und Frankreich gab, siche
https://www.linkedin.com/pulse/EncroChat-bgh-alles-klar-
denkste-christian-

1%25C3%?25B6dden/?trackingld=tIsFPcR 1 TJmyjSDbCBOU
4w%3D%3D (30.5.2022). Welche Bedeutung dieser Aus-
tausch fiir die rechtshilferechtliche Problematik haben konn-
te, liegt auBerhalb des Gegenstands dieses Aufsatzes.

36 Im vorliegenden Fall wurde eine gemeinsame Ermittlungs-
gruppe mit den Niederlanden gebildet, sodass die Erhebung
auch durch den Rahmenbeschluss iiber gemeinsame Ermitt-
lungsgruppen (RB 2002/465/J1 v. 13.6.2002) beeinflusst war.
Auf diese Regelung und die Einzelheiten der Tatigkeiten der
gemeinsamen Ermittlungsgruppen wird in diesem Aufsatz
nicht niher eingegangen.

37 Trautmann/Zimmermann, in: Schomburg/Lagodny (Hrsg.),
Internationale Rechtshilfe in Strafsachen, 6 Aufl. 2020, IRG
Vor § 59 Rn. 13.

3 Fahrner, Handbuch Internationale Ermittlungen, 2020,
S. 15 ff.

39 Art. 31 Abs. 3 EEA-RL sieht lediglich Reaktionsmoglich-
keiten vor. Insofern gibt es keine Verpflichtung auf die Un-
terrichtung des tiberwachenden Mitgliedstaates zu reagieren.
Allerdings hat der deutsche Gesetzgeber die Umsetzungs-
norm in § 91g Abs. 6 IRG derart ausgestaltet, dass MaBnah-
men, denen zu widersprechen ist, auch widersprochen werden
muss.
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staatlichen Fall nicht genehmigt worden bzw. nicht zulissig
wiren.*® Dies bedeutet, dass die franzosischen MaBnahmen
am deutschen Strafprozessrecht iiberpriift werden miissten.*!
Damit werden auch die Grundrechte der Biirger des fremden
Staates geschiitzt.*?

Um die bereits erhobenen ausliandischen Beweise dann
fiir ein eigenes Verfahren heranzuziehen, kann auch auf die
EEA-RL zuriickgegriffen werden (vgl. Art. 1 Abs. 1 S. 2
i.V.m Art. 10 Abs. 2 lit. a EEA-RL).

Es kann aber auch sein, dass Informationen direkt und
auBlerhalb des Rahmens der justiziellen Zusammenarbeit
tibermittelt werden, zum Beispiel durch Kanile der polizeili-
chen Zusammenarbeit. Dies wird als Fall des spontanen Aus-
tauschs von Informationen zwischen Strafverfolgungsbehor-
den klassifiziert, ermoglicht durch Art. 7 des Rahmenbe-
schlusses 2006/960/J1 des Rates vom 18. Dezember 2006 iiber
die Vereinfachung des Austauschs von Informationen und
Erkenntnissen zwischen den Strafverfolgungsbehorden der
Mitgliedstaaten der Europédischen Union (im Folgenden: RB-
Informationsaustausch, §§ 6la und §92c IRG). Demzufolge
konnen Strafverfolgungsbehdrden eines Mitgliedstaates aus-
landischen Strafverfolgungsbehtrden unaufgefordert Informa-
tionen und Erkenntnisse zur Verfiigung stellen, wenn konkre-
te Griinde fiir die Annahme bestehen, dass diese dazu beitra-
gen konnten, Straftaten nach Art. 2 Abs. 2 der RB-Europdi-
sche Haftbefehl aufzukliren, aufzudecken oder zu verhiiten.

Die Ubermittlung von Informationen auf der Grundlage
dieses Rahmenbeschlusses verleiht aber nicht direkt das Recht,
diese Informationen oder Erkenntnisse auch als Beweismittel
zu verwenden. Vielmehr muss vorher durch die zwischen den
Mitgliedstaaten geltenden Rechtsinstrumente fiir die justiziel-
le Zusammenarbeit die Einwilligung des Erhebungsstaates
eingeholt werden.*

Die Instrumente der justiziellen Zusammenarbeit regeln
allerdings nicht die Verwertung der im Rahmen dieses Sys-
tems erlangten Beweise, sodass dies weiterhin im Ermessen
der nationalen Rechtsordnungen steht.

Im konkreten Fall hat es die laut Art. 31 Abs. 1 EEA-RL
gebotene Unterrichtung wohl weder vor, bei, noch nach der
Durchfiihrung der MaBnahme seitens Frankreichs gegeben.**

40 Art. 31 Abs. 3 EEA-RL i.V.m Erwigungsgrund 32.

4! Trautmann, in: Schomburg/Lagodny (Fn. 37), IRG § 92d
Rn. 1; Zimmermann, ZStW 127 (2015), 143 (166). So auch
die Rspr.: KG, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/21, Rn. 51;
OLG Hamburg, Beschl. v. 29.1.2021 — 1 Ws 2/21, Rn. 100;
OLG Karlsruhe, Beschl. v. 10.11.2021 — 2 Ws 261/21,
Rn. 34.

2 Vgl. Schuster, NStZ 2006, 657 (660); Zimmerman, ZfIStw
2/2022, 173 (178), interpretiert Art. 31 EEA-RL so, dass sie
nicht nur dem Schutz der Mitgliedstaaten dient, sondern auch
einen (mittelbaren) individualschiitzenden Charakter hat.
Grund hierfiir sei, dass der unterrichtete Mitgliedstaat ver-
pflichtet wire, die Achtung der Grundrechte auf seinem
Staatsgebiet zu gewdhrleisten.

43 Art. 1 Abs. 4 RB 2006/960/11.

4 OLG Hamburg, Beschl. v. 29.1.2021 — 1 Ws 2/21, Rn. 14,
103; KG, Beschl. v. 30. 8.2021 — 2 Ws 93/21, Rn. 30; OLG

Aus diesem Grund konnte die notwendige Uberpriifung der
MaBnahmen und die darauffolgende erforderliche Zustim-
mung bzw. Ablehnung der MafBnahme durch Deutschland
nicht stattfinden.

Die erhobenen Daten wurden mithilfe von EUROPOL
ausgewertet und in der Zeit vom 3. April bis 28. Juni 2020
auf der Grundlage des RB-Informationsaustauschs an ver-
schiedene Léander weitergeleitet.

Nachtriglich, am 2. Juni 2020, beantragte die General-
staatsanwaltschaft Frankfurt am Main eine Europiische Er-
mittlungsanordnung, die sich auch auf die zuvor erhobenen
Daten erstreckte, um die unbeschrinkte Verwendung der
EncroChat-Daten in Strafverfahren gegen Téter genehmigen
zu lassen.® Die franzdsischen Behorden stimmten schlieBlich
am 13. Juni 2020 zur ,,Verwendung der Daten im Rahmen
eines jeden Ermittlungsverfahrens und im Hinblick auf jed-
wedes Gerichts-, Strafverfolgungs- oder Untersuchungsver-
fahren‘ zu.*

I11. Rechtshilfeweg vs. Angebotsweg
1. LG Berlin, Beschl. v. 1.7.2021 — Der Rechtshilfeweg

Die Entscheidung des LG Berlin priift die Verwertbarkeit der
Daten grundsitzlich am MalBstab der rechtshilferechtlichen
Bestimmungen. Die Unverwertbarkeit im Ausland erlangter
Daten kann sich aus der Verletzung volker- oder europarecht-
licher Pflichten des Rechtshilferechts ergeben.*’” Nach der
deutschen Beweisverbotslehre zieht aber nicht jeder Verfah-
rensverstol ein Beweisverwertungsverbot nach sich. Viel-
mehr miissen die Interessen der Strafverfolgung mit den
Interessen der Beschuldigten abgewogen werden. Ein Ver-
sto} gegen rechtshilferechtliche Bestimmungen ist ferner nur
dann relevant, wenn die entsprechenden Regelungen (auch)
einen individualschiitzenden Charakter — wenigstens im Sin-
ne eines Schutzreflexes — aufweisen.*®

Dem Landgericht zufolge begriindet bereits der Missach-
tung der Unterrichtungspflicht gem. Art. 31 EEA-RL die Un-
verwertbarkeit der Daten.*

Art. 31 Abs. 3 EEA-RL (§ 91g Abs. 6 IRG) kniipft die
Moglichkeit des unterrichteten Mitgliedstaates, der Durch-
fiihrung der Mallnahme oder der weiteren Verwertung der

Bremen, Beschl. v. 18.12.2020 — 1 Ws 166/20, Rn. 25, 35; OLG
Schleswig, Beschl. v. 29.4.2021 Ws 47/21 = NStZ 2021, 693;
OLG Karlsruhe, Beschl. v. 10.11.2021 —2 Ws 261/21, Rn. 21.
4 BGH, Beschl. v. 2.3.2022 — 5 StR 457/21, Rn. 21.

46 KG, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/2, Rn. 34.; LG Berlin,
Beschl. v. 1.7.2021 — 525 KLs 10/21 = BeckRS 2021, 1726,
Rn. 10; BGH, Beschl. v. 2.3.2022 — 5 StR 457/21, Rn. 22.

47 Naher dazu Schuster, ZIS 2016, 564.

“8 In diesem Sinne BGH, Urt. v. 8.4.1987 — 3 StR 11/87;
BGHSt 34, 334 (343 ff.); BGH, Beschl. v. 21.11.2012 — 1
StR 310/12 = NZWiSt 2013, 458; BGH, Beschl. v. 15.3.2007
—5 StR 53/07 = NStZ 2007, 417.

4 LG Berlin, Beschl. v. 1.7.2021 — 525 KLs 10/21 = BeckRS
2021, 1726, Rn. 19, 64 ff. Dagegen OLG Hamburg, Beschl.
v. 29.1.2021 — 1 Ws 2/21, Rn. 103, und OLG Schleswig,
Beschl. v. 29.4.2021 — Ws 47/21, Rn. 25 = NStZ 2021, 693.
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Daten zu widersprechen, an die — hypothetische — Zuldssig-
keit der Beweiserhebung nach innerstaatlichem Recht. Dies
bedeutet, dass die Datenerhebung am Malistab der § 100a
und § 100b StPO gepriift werden muss.® Danach setzt eine
heimliche Telekommunikationsiiberwachung einen qualifi-
zierten Tatverdacht gegen die betroffenen deutschen Nutzer
voraus. Dieser wire zum Zeitpunkt der Anordnung allerdings
nicht gegeben gewesen. Die Malnahme hatte sich nicht ge-
gen konkrete Nutzer gerichtet, sondern wurde erst dazu ange-
ordnet, um diese zu identifizieren.’! Die Verdachtslage bezog
sich also grundsitzlich nur auf den unbekannten Betreiber des
EncroChat-Systems. Diejenigen, die von den MaBlnahmen tat-
sdchlich betroffen und deren Kommunikation iiberwacht
wurden, wiren allerdings die Nutzer der Endgerite gewe-
sen.>? Nach deutschem Recht hiitte eine solche Ermittlungs-
mafinahme einen gegen einen konkreten Nutzer gerichteten
Tatverdacht vorausgesetzt.>> Wenn die europarechtliche ge-
botene Unterrichtung stattgefunden hitte, wiren die Daten
also nicht erhoben worden.

Der individualschiitzende Charakter der Unterrichtungs-
pflicht lasse sich aus dem Zweck der Vorschrift ableiten, die
darauf abziele, die nationalen Schutzniveaus sowohl des
Anordnungs- als auch des Vollstreckungsstaates zu gewihr-
leisten.>* Deswegen folgte aus dem rechtshilferechtlichen
Verstol3 ein Beweisverwertungsverbot.

Hilfsweise fiihrte das LG weiter aus, dass der qualifizierte
Tatverdacht eine grundlegende Voraussetzung sei, deren
Verzicht nach deutschem Rechtsverstindnis rechtsstaatlich
nicht hinnehmbar wire. Dementsprechend wiirde eine Prii-
fung beschrinkt auf die Einhaltung von rechtstaatlichen Min-
deststandards zum gleichen Ergebnis fiihren.”> Die Encro-
Chat-Daten seien deswegen nicht verwertbar.

2. KG, Beschl. v. 30.8.2021 — Der Angebotsweg

Das Berliner KG verwarf diese Einschitzung im Einklang
mit der Rechtsprechung anderer OLGe.>® Eine fehlende Un-
terrichtung fithre nicht zu einem Verwertungsverbot, wenn
durch das weitere Verhalten der deutschen Behorden die
Zustimmung zu den Maflnahmen und der damit erfolgenden
Datenerhebung auf eine andere Weise zum Ausdruck ge-
kommen sei. Angesichts der anschliefenden Beantragung der

3 Trautmann (Fn. 41), IRG § 92d Rn. 1.

31 LG Berlin, Beschl. v. 1.7.2021 — 525 KLs 10/21 = BeckRS
2021, 1726, Rn. 18 ff., 64.

32 LG Berlin, Beschl. v. 1.7.2021 — 525 KLs 10/21 = BeckRS
2021, 1726, Rn. 18 ff., 26, 28, 51.

33 LG Berlin, Beschl. v. 1.7.2021 — 525 KLs 10/21 = BeckRS
2021, 1726, Rn. 18 ff., 31, 37; zum Schutzweck der Norm
ebenso Worner, in: Ambos/Konig/Rackow (Hrsg.), Rechts-
hilferecht in Strafsachen, 2. Aufl. 2020, IRG § 91g Rn. 439.
> LG Berlin, Beschl. v. 1.7.2021 — 525 KLs 10/21 = BeckRS
2021, 1726, Rn. 65 ff.

35 LG Berlin, Beschl. v. 1.7.2021 — 525 KLs 10/21 = BeckRS
2021, 1726, Rn. 59 f.

56 OLG Karlsruhe, Beschl. v. 10.11.2021 — 2 Ws 261/21;
OLG Bremen, Beschl. v. 18.12.2020 — 1 Ws 166/20; OLG
Hamburg, Beschl. v. 29.1.2021 — 1 Ws 2/21.

Ubermittlung der Daten bzw. der nachtriglichen Einholung
der Einwilligung fiir die Verwendung der Daten, konne da-
von ausgegangen werden, dass Deutschland die Ermittlungs-
mafnahmen auch bei ordnungsgeméBer Unterrichtung nicht
beanstandet hitte.’” Die missachtete Unterrichtungspflicht
seitens Frankreichs fithre deswegen nicht zur Unverwertbar-
keit der Daten.

Das KG gesteht dem LG zu, dass die durchgefiihrten Er-
mittlungsmanahmen den Anforderungen des deutschen
Rechts nicht geniigten. Daraus ergebe sich allerdings nicht
die Unverwertbarkeit der Beweise.”® Im Einklang mit der
bisherigen Rechtsprechung des BGH stiitzte das Gericht die
Verwertbarkeit der Beweise auf den europarechtlichen Grund-
satz der gegenseitigen Anerkennung, wonach rechtmiflige
gerichtliche Entscheidungen in den anderen Mitgliedstaaten
anzuerkennen seien. Von der RechtmaBigkeit der Anordnung
der MaBBnahmen sei auszugehen, da es nicht mit dem Grund-
satz des gegenseitigen Vertrauens vereinbar wire, eine in
einem anderen Mitgliedstaat nicht aufgehobene gerichtliche
Entscheidung mit der Begriindung als rechtswidrig zu bewer-
ten, die dortigen Gerichte hitten ihr eigenes nationales Recht
nicht eingehalten.®

Weiter stehe eine Nachpriifung der Malnahmen nach dem
dortigen innerstaatlichen Recht den deutschen Gerichten
grundsitzlich nicht zu. Die Uberpriifung deutscher Gerichte
beschrinke sich in diesem Fall also ,,auf allgemeine rechts-
staatliche Grundsitze, gemessen etwa an Art. 6 Abs. 1
EMRK oder dem ordre public®.®! Dies gelte auch, wenn die
auslidndische Rechtsordnung nicht im Einzelnen mit der
Deutschen iibereinstimme oder wenn die im Ausland zulissi-
gen MaBnahmen in deutschen Recht keine Entsprechung
hitten.®? Eine Unverwertbarkeit ergebe sich also nur, wenn es
konkrete Anhaltspunkte dafiir gibt, dass gegen rechtstaatliche
Mindeststandards versto3en wurde, wofiir es im vorliegenden
Fall keine Hinweise gebe.

IV. Kontextualisierung

Die beiden Entscheidungen betreffen verschiedene Konflikte
im Zusammenhang mit grenziiberschreitenden Beweismit-
teln. Zum einen geht es darum, wie Beweismittel von einem
Staat in einen anderen eingefiihrt werden konnen und welche
Konsequenzen die Verletzung von (EU-)Rechtshilfebestim-
mungen in diesem Rahmen nach sich zieht.

Zum anderen geben die Entscheidungen erneut Anlass, zu
fragen, wie weit die gegenseitige Anerkennung reicht und wo
die Grenzen der darauf gestiitzten Beweisfithrung liegen.
Letzterer Aspekt steht im Mittelpunkt der folgenden Uberle-
gungen.

STKG, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/2, Rn. 50 ff.

38 KG, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/2, Rn. 38 ff.

% BGH, Beschl. v. 21.11.2012 — 1 StR 310/12 = NZWiSt
2013, 458.

% KG, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/2, Rn. 36; BGH,
Beschl. v. 21.11.2012 — 1 StR 310/12, Rn. 35.

1 BGH, Beschl. v. 21.11.2012 - 1 StR 310/12, Rn. 38.

62 KG, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/2, Rn. 36.
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Dass das KG die Beweise fiir verwertbar hélt — und der
BGH dies billigt®® — ist nicht wirklich iiberraschend. Mangels
europdischer Vorgaben gehen die Rechtsprechung® und die
iiberwiegende und etablierte Ansicht in der Literatur® davon
aus, dass die Verwertung von ausldndischen Beweisen sich
nach dem Recht des Verfahrensstaats, in diesem Fall also
nach deutschem Recht, bestimmt. Da es im deutschen Recht
keine spezifischen Regelungen fiir ausldndische Beweismittel
gibt, bleibt keine andere Moglichkeit, als deutsches Beweis-
recht auf ausldndische Beweismittel anzuwenden, auch wenn
selbiges freilich eigentlich fiir nach inldndischem Recht erho-
bene Beweismittel konzipiert wurde. Da aber die auslidndi-
schen Beweismittel nach dem dortigen Recht erhoben wur-
den, wird die RechtmiBigkeit der Erhebung im Ausland als
MaBstab fiir die Verwertbarkeit herangezogen.®

Die Grundidee, dass die RechtméaBigkeit nach auslidndi-
schem Recht geniigen solle, ist keine Erfindung des Europa-
rechts. In Deutschland hatte das Reichsgericht schon im Jahr
1912 bei einer kommissarischen Zeugenvernehmung in Frank-
reich, die ohne die Benachrichtigung der Prozessbeteiligten
durchgefiihrt worden war, die Verwertung als Beweismittel
mit der Begriindung zugelassen, dass die Vorgehensweise
nach franzdsischen Recht rechtmiiBig gewesen wire.®” Die
Alternative wire, ,,das Beweismittel unbeniitzt zu lassen,
obgleich es zur Erforschung der Wahrheit als zur Losung der
Aufgabe des Strafprozesses dienlich und vielleicht unent-
behrlich ist“.%® Der BGH hat diese Ansicht mit der Begriin-
dung, es konne nicht erwartet werden, dass deutsches Recht
auBerhalb deutscher Grenzen angewendet wiirde, iibernom-
men.” Da deutsche Gerichte nicht fiir die Einhaltung von
deutschem Verfahrensrecht im Ausland verantwortlich seien,
sah der BGH keinen Anlass, daraus Folgerungen fiir die
Beweisverwertung abzuleiten.”

Mit der Einfithrung der gegenseitigen Anerkennung als
Grundlage der grenziiberschreitenden strafrechtlichen Koope-
ration in der EU hat der BGH diese Grundsitze auch fiir den
Bereich der Verwertung europiischer Auslandsbeweise tiber-
nommen. In einer Entscheidung von 2012 beziiglich der
Verwertung von in Tschechien durchgefiihrter Telekommu-

% BGH, Beschl. v. 8.2.2022 — 6 StR 639/21; BGH Beschl. v.
2.3.2022 — 5 StR 457/21.

% BGH, Beschl. v. 4.3.1992 — 3 StR 460/91 = NStZ 1992,
394; BGH, Urt. v. 10.8.1994 — 3 StR 53/94 = NStZ 1994, 595
(596), BGH, Beschl. v. 14.2.2001 — 3 StR 438/00 = NStZ-RR
2002, 67; siehe auch BGH, Urt. v. 1.4.1992 — 5 StR 457/91 =
BGHSt 38, 263 (265).

% Bose, ZStW 114 (2002), 148 (149, 152, 180); Schuster,
Verwertbarkeit im Ausland gewonnener Beweismittel im
deutschen Strafprozess, 2006, S. 264; Schuster, ZIS 2016,
564 (565).

% Vgl. BGH, Beschl. v. 17.3.2010 — 2 StR 397/09, Rn. 24 ff.
=NJW 2010, 222.

67 RGSt 46, 50, zitiert von Schuster (Fn. 65), S. 85.

% RGSt 46, 50 (53).

% Vgl. BGH, Beschl. v. 7.6.2000 — 3 StR 559/99.

0 Vgl. BGH, Beschl. v. 7.6.2000 — 3 StR 559/99; BGH,
Beschl. v. 17.3.2010 — 2 StR 397/09, Rn. 21 ff.

nikationsiiberwachung hielt der /. Senat des BGH eine tsche-
chische gerichtliche Anordnung fiir eine ausreichende Grund-
lage fiir die Verwertung der erlangten Daten in deutschen
Strafprozessen.”! Die RechtmiBigkeit der auslindischen ge-
richtlichen Entscheidung wurde allerdings nicht wirklich
tiberpriift. Dieses Verhalten stiitzt sich auf das sogenannte
,principle of non inquiry*“.’?> Eine mit der Rechtswidrigkeit
der auslidndischen Beweiserhebung begriindete Unverwert-
barkeit befand der /. Senat als mit dem Grundsatz des gegen-
seitigen Vertrauens unvereinbar.”® Die Grenzen der gegensei-
tigen Anerkennung und somit der moglichen Unverwertbar-
keit beschrinkten sich auf die Verletzung volkerrechtlich
verbindlicher und dem Individualrechtsgiiterschutz dienender
Garantien, etwa Art. 3 EMRK oder allgemeiner rechtsstaatli-
cher Grundsitze im Sinne des nationalen ordre public (vgl. §
73 IRG).™

Kurzum: Auslindische Beweise seien zuzulassen, es sei
denn, sie verstoB3en gegen unverzichtbare rechtstaatliche Grund-
sitze. Wie Wahl beobachtet: ,,Die Latte wird fiir die Annah-
me eines Beweisverwertungsverbot sehr hoch gelegt.«”

V. Gegenseitige Anerkennung als ,,Joker“? Kritik am
Ansatz des KG (und des BGH)

Um die von den franzosischen Behorden angebotenen Encro-
Chat-Daten als Beweismittel verwerten zu konnen, stiitzt sich
das KG auf den Grundsatz der gegenseitigen Anerkennung,
welches den innereuropéischen Rechtshilfeverkehr bestimmt.””
Hierzu werden im Folgenden einige Kritikpunkte erortert:

1. Obwohl die Gerichte die gegenseitige Anerkennung
von Beweismitteln de facto akzeptieren, wurde sie bis jetzt in
keinem EU-Rechtsakt geregelt. Der politische Widerstand
aufgrund der groen Unterschiede zwischen den Rechtsord-
nungen im Beweisrecht hat dazu gefiihrt, dass die Kommissi-
on bisher noch nicht von der in Art. 82 Abs. 2 AEUV vorge-
sehenen Befugnis Gebrauch gemacht hat, Rechtsvorschriften
iber die gegenseitige Zuldssigkeit von Beweismitteln vorzu-
schlagen. 2. Ohne spezifische Rechtsvorschriften kann der
Grundsatz der gegenseitigen Anerkennung allerdings nicht
direkt angewandt werden. 3. Auch die Richtlinie iiber die
Européische Ermittlungsanordnung, die den Rahmen fiir die
grenziiberschreitende Beweiserhebung schafft, hat nur das
Ziel, die gegenseitige Anerkennung von Entscheidungen zur
Beweiserhebung zu ermoglichen, trifft aber keine Regelun-
gen iiber die gegenseitige Zuldssigkeit von Beweisen selbst.
Freilich wurden die Vorschriften der EEA-RL im vorliegen-

7l BGH, Beschl. v. 21.11.2012 — 1 StR 310/12, Rn. 33 =
NZWiSt 2013, 458.

72 Bachmaier Winter, Utrecht Law Review 9 (2013), Heft 4,
127 (139).

73 BGH, Beschl. v. 21.11.2012 — 1 StR 310/12, Rn. 35.
7“BGH, Beschl. v. 21.11.2012 — 1 StR 310/12, Rn. 38.

S Wahl, ZIS 2021, 452 (455, 454).

76 KG, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/21, Rn. 36.

77 So auch OLG Bremen, Beschl. v. 18.12.2020 — 1 Ws 166/
20, Rn. 34; OLG Hamburg, Beschl. v. 29.1.2021 — 1 Ws 2/21,
Rn. 76; OLG Schleswig Beschl. v. 29.4.2021 — Ws 47/21,
Rn. 20 = NStZ 2021, 693.

Zeitschrift fUr Internationale Strafrechtswissenschaft — www.zfistw.de

433



Alba Hernandez Weiss

den Fall schon gar nicht eingehalten. 4. Selbst wenn man den
Rechtsgedanken des Grundsatzes der gegenseitigen Anerken-
nung allerdings auch auflerhalb einer entsprechenden Richtli-
nie fiir Beweismittel fiir anwendbar hilt, ist weiter fraglich,
ob dies zu einem faktischen ,,Kaufzwang® fithren kann, wie
es bis jetzt aus den oberlandesgerichtlichen Entscheidungen
zu entnehmen ist.”® GemiB der europarechtlichen Entwick-
lung des Grundsatzes der gegenseitigen Anerkennung kénnen
nidmlich nationale Schutzstandards als Grenzen der gegensei-
tigen Anerkennung eingreifen. 5. SchlieBlich ist das fiir die
gegenseitige Anerkennung erforderliche Vertrauen weder
notwendigerweise absolut noch blind, sodass eine Priifung
ausldndischer Entscheidungen nicht komplett auler Frage
stehen kann.

1. Gegenseitige Anerkennung de facto aber nicht de jure?

Was das Prinzip der gegenseitigen Anerkennung genau be-
deutet und welche Folgen es konkret mit sich bringt, ist
(noch) nicht geklirt.”” Der Hauptgedanke hinter der gegensei-
tigen Anerkennung ist, dass in vielen Bereichen keine weit-
gehende Harmonisierung noétig ist, da innereuropdisch ein
ausreichendes gegenseitiges Vertrauen in die Rechtstaatlich-
keit der jeweiligen Strafrechtspflege anderer Mitgliedstaaten
bestehe und deren gerichtliche Urteile und Entscheidungen
daher als gleichwertig anerkannt werden konnen.®® Ubertra-
gen auf den Bereich der Beweismittel wiirde dies bedeuten,
dass von den Behorden eines Mitgliedstaats rechtmifig erho-
bene Beweise vor den Gerichten anderer Mitgliedstaaten,
unter Beriicksichtigung der dort geltenden Normen zur Be-
weisverwertung, zugelassen werden sollten.®!

Die gegenseitige Anerkennung von Beweismitteln steht seit
langem auf der politischen Agenda der Europiische Union.??
Wie selbige aber am besten ausgestaltet werden sollte, ist im
Schrifttum umstritten.®® In der Literatur besteht allerdings

78 KG, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/21, Rn. 36, 49; so auch
OLG Bremen, Beschl. v. 18.12.2020 — 1 Ws 166/20, Rn. 34;
OLG Hamburg, Beschl. v. 29.1.2021 — 1 Ws 2/21, Rn. 76;
OLG Schleswig, Beschl. v. 29.4.2021 — Ws47/21, Rn. 20 =
NStZ 2021, 693.

7 Ausfiihrlich dazu Kloska, Das Prinzip der gegenseitigen
Anerkennung im europiischen Strafrecht, 2016.

80 Schwarze/Bose, in: Schwarze, EU-Kommentar, 4. Aufl.
2019, AEUV Art. 82 Rn. 14; Klesczewski, Europdisches
Strafrecht, 2019, S. 101 ff.

81 Vgl. Schlussfolgerungen des Vorsitzes des Europiischen
Rates auf Tampere am 14. und 16 Oktober 1999, Rn. 36.

82 Unter anderem Schlussfolgerung Tampere des Européi-
schen Rats 1999, Punkt 36: Griinbuch zum strafrechtlichen
Schutz der finanziellen Interessen der Europédischen Gemein-
schaften und zur Schaffung einer Europidischen Staatsanwalt-
schaft (KOM [2001] 715 [endg.], Punkt 6.3.4.1; Haager Pro-
gramm zur Stirkung von Freiheit, Sicherheit und Recht in der
Europdische Union (2005/C 53/01), Punkt 3.3.1; Griinbuch
zur Erlangung verwertbarer Beweise in Strafsachen aus
einem anderen Mitgliedstaat (KOM [2009] 624 [endg.]).

83 Unter anderem Vermeulen/de Bondt/van Damme, EU
cross-border gathering and use of evidence in criminal mat-

weitgehend Einigkeit dariiber, dass die gegenseitige Anerken-
nung von Beweismitteln ohne vorherige (tiefgreifende) Har-
monisierungsmaBnahmen nicht moglich ist.3* Beweise seien
keine verkehrsfédhigen ,,Produkte®, sondern Teil eines kom-
plexen Strafverfahrenssystems, sodass sie nicht ohne Weite-
res in eine andere Rechtsordnung iiberfiihrt werden konnten.®
Es gehe nicht darum, eine gerichtliche Entscheidung anzuer-
kennen, sondern darum, ein Wahrnehmungsobjekt, das unter
Geltung einer Rechtsordnung als Beweismittel erlangt wurde,
in ein anderes Verfahren, wo es unter Geltung einer anderen
Rechtsordnung als zuverlissiges Element einer Sachverhalts-
konstruktion agieren muss, einzufiihren.?¢

Obwohl die Europdische Union hierzu eine ausdriicklich
geregelte Kompetenz in Art. 82 Abs. 2 lit. a AEUV hat, wur-
de noch kein Sekundirrechtsakt zur grenziiberschreitenden
Beweismittelzuldssigkeit erlassen. Vorschlige der Europii-
schen Union fiir die Einfithrung der gegenseitigen Zulissig-
keit von Beweismitteln — wie etwa in dem Griinbuch zur
Erlangung verwertbarer Beweise in Strafsachen aus einem
anderen Mitgliedstaat oder in dem Vorschlag der Verordnung
fiir die Europdische Staatsanwaltschaft®” — waren bisher poli-
tisch nicht durchsetzbar.

Zwischen Rechtsprechung und Literatur scheint dabei ein
ausgeprigtes Missverhiltnis zu bestehen. Auf der einen Seite
beschreiben Wissenschaftler die gegenseitige Anerkennung
von Beweismitteln als nahezu utopischen Gedanken. Auf der
anderen Seite ldsst sich konstatieren, dass sie aus der Sicht
der Rechtsprechung lidngst Realitit ist.

Unabhiéngig von der faktischen Praxis der gegenseitigen
Anerkennung von Beweismitteln, wie sie auch durch den Fall
,»EncroChat* verdeutlicht wird, bestehen allerdings die von
der Wissenschaft dargelegten Probleme. Das Beweismaterial
ist Ergebnis eines spezifischen (nationalen) Verfahrens, das
festlegt, wie die Beweise zu erheben sind (Voraussetzungen
fiir die Anordnung der MaBnahmen und Verfahren) und wel-
che iibergeordneten Interessen dabei gewahrt bleiben miis-

ters. Towards mutual recognition of investigative measures
and free movement of evidence?, IRCP-series Vol. 37, 2010;
Glef3, ZStW 125 (2013), 573 (601, 605, 607); Kusak, Mutual
admissibility of evidence in criminal matters in the EU, A
study of telephone tapping and house search, 2016; Depauw,
EuCLR 6 (2016), 82; Spencer, ZIS 2010, 602 (604).

8 Vgl. Zimmermann, in: Bose (Hrsg.), Europiisches Straf-
recht, 2. Aufl. 2021, § 16 Rn. 18; Allegrezza, ZIS 2010, 569
(572); Ambos, ZIS 2010, 557.

85 Glef (Fn. 34), S. 141 ff.

8 Vgl. Burchard, Die Konstitutionalisierung der gegenseiti-
gen Anerkennung, Die justizielle Zusammenarbeit in Europa
im Lichte des Unionsverfassungsrechts, 2019, S. 216; Glefs
(Fn. 34), S.141 ff.

87 Gem. Art. 30 Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates
iiber die Errichtung der Europdischen Staatsanwaltschaft
(KOM [2013] 534 [endg.]) wiirden Beweise, die rechtméBig
in einem Staat erhoben wurden, in alle andere Mitgliedstaaten
als direkt zuldssig gelten, soweit sich ihre Zulassung nicht
negativ auf die Fairness des Verfahrens oder die Verteidi-
gungsrechte auswirken wiirde.
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sen.® Wie oben ausgefiihrt, werden dieses Voraussetzungen
im Verwertungsstaat aber nicht notwendigerweise nachge-
priift. Mangels besonderer Regeln fiir die Verwertbarkeit von
Auslandsbeweisen beschrinkt sich die Priifung sodann auf
die Einhaltung vager Mindeststandards.%® Das Zusammen-
spiel verschiedener mitgliedstaatlicher Prozessrechte kann
dann also dazu fiihren, dass Betroffene ,,durchs Netz fallen®.
Insofern ist fraglich, ob der Grundsatz der gegenseitigen
Anerkennung auf im Ausland erhobene Beweise grundsitz-
lich ohne Weiteres angewendet werden kann.

2. Direkte Anwendbarkeit des Prinzips der gegenseitigen
Anerkennung?

Die primérrechtliche Geltung des Prinzips der gegenseitigen
Anerkennung kann Art. 67 und Art. 82 AEUV entnommen
werden. Allerdings ist die Rechtsnatur dieses Prinzip weiter-
hin weitgehend ungekliart. Manche verstehen es als rein
rechtspolitisches Postulat ohne rechtlichen Gehalt, andere als
rechtswirksames Rechtsprinzip.”® Doch selbst wenn die ge-
genseitige Anerkennung als iibergeordnetes Rechtsprinzip
mit primérrechtlicher Geltung verstanden wird, wire es nicht
unmittelbar anwendbar, sondern bediirfte der Konkretisierung
in entsprechenden Sekundirrechtsakten.®!

Im Bereich der justiziellen Zusammenarbeit bedeutet das
Prinzip der gegenseitigen Anerkennung, dass Individuen in
ihren Heimatstaaten faktisch den (fiir sie fremden) Rechts-
ordnungen aller EU-Mitgliedstaaten unterworfen werden.%?
Eine solche Ausweitung der staatlichen Machtbefugnisse
kann nur legitimiert werden, wenn sie durch Rechtsakt Schritt
fur Schritt geregelt wird. Hierbei miissen die Achtung der
Freiheiten und Rechte des Einzelnen einerseits und der legi-

8 Hecker, Buropdisches Strafrecht, 5. Aufl. 2015, S. 453;
Glef3 (Fn. 34), S. 413 ff.

8 Diese werden auf § 73 IRG zuriickgefiihrt, der eine Mi-
schung volkerrechtlicher Standards im Sinne der EMRK
sowie unabdingbarer Grundsitze der deutschen verfassungs-
mifBigen Ordnung enthilt (so Ambos/Gronke, in: Ambos/
Konig/Rackow (Fn. 53), IRG § 73 Rn. 78.). Was die unver-
zichtbaren rechtsstaatlichen Grundsitze der deutschen
Rechtsordnung angeht, beinhalten diese lediglich den Kern-
gehalt der Grund- und Menschenrechte, sowie die Grundsétze
der Rechtsstaatlichkeit (so Glefs/Wahl/Zimmermann, in:
Schomburg/Lagodny [Fn. 37], IRG § 73 Rn. 7a). Allerdings
fehlt es an Konkretisierungen dazu, was genau unter diesen
Grundsitzen zu verstehen ist und wie sich auf unterschiedli-
che Ermittlungs- und Beweismaflnahmen auswirken sollen
(so Wahl, ZIS 2021, 452 [454], Wahl konkretisiert den Maf3-
stab des deutschen ordre-public fiir den konkreten Fall und
kommt zu dem Schluss, dass der ordre public-Malistab die
Verwertung der von Frankreich iibermittelten Daten verhin-
dern wiirde).

0 Vel. Kloska (Fn. 79), S. 292-305.

91 Vgl. Kloska (Fn. 79), S. 391 i.V.m. S. 351; Klip, European
Criminal Law, An Integrative Approach, 3. Aufl. 2016, S. 408.
92 Zimmermann (Fn. 84), § 16 Rn. 17.

timen Verfolgung offentlicher Interessen andererseits in Aus-
gleich gebracht werden.”

Wie Kloska ausfiihrt, ist das Prinzip der gegenseitigen
Anerkennung in ginzlich unkonkretisierter Gestalt wegen
seiner Rechtsfolgenoffenheit fiir den juristischen Gebrauch
ungeeignet.* Die gegenseitige Anerkennung ist Hintergrund
und Grundlage der justiziellen Zusammenarbeit in Strafsachen.
Allerdings kann sie iiberhaupt erst wirksam werden, wenn
eine justizielle Entscheidung eines ausstellenden Mitglied-
staats vorliegt, die in den Anwendungsbereich eines der spe-
zifischen Rahmenbeschliisse oder Richtlinien in Strafsachen
oder anderer Rechtsakte fillt, in denen die gegenseitige An-
erkennung vorgesehen ist, und deren Voraussetzungen erfiillt.*>

3. Die Europdische Ermittlungsanordnung als moglicher
Ausloser

Aus der vorangegangenen Analyse geht hervor, dass das
Prinzip der gegenseitigen Anerkennung nicht direkt anwend-
bar ist, sondern in einem gesonderten Rechtsakt geregelt
werden muss.

Fiir den Bereich der transnationalen Beweisfithrung ist
das mafBigebliche Instrument die EEA-RL, welche den Grund-
satz der gegenseitigen Anerkennung fiir diesen Bereich kon-
kretisiert. Ausloser fiir eine gegenseitige Anerkennung konnte
im Fall ,,EncroChat” also die von Deutschland ausgestellte
und von Frankreich vollstreckte EEA sein.

Die Erlangung von Beweismitteln, die sich bereits im
Besitz des Vollstreckungsstaats befinden, ist gem. Art. 10
Abs. 2 EEA-RL an einige Voraussetzungen gekniipft. Zu-
nichst miissen die allgemeinen Bedingungen der Europii-
schen Ermittlungsanordnung eingehalten werden. Dies be-
deutet, dass die erbetenen Beweismittel fiir den Zweck eines
konkreten Strafverfahrens erforderlich sein und in angemes-
senem Verhiltnis zu diesem Zweck stehen miissen.®® Art. 6
Abs. 1 der EEA-RL fiihrt aus, dass der Erlass der EEA unter
Beriicksichtigung der Rechte der verdiachtigen oder beschul-
digten Person notwendig und verhiltnismidfig sein muss.
Insofern bedarf es einer VerhiltnismaBigkeitspriifung im
Einzelfall.”

93 Mostl, Common Market Law Review 2010, 405 (408).

% Vgl. Kloska (Fn. 79), S. 531.

% Vgl. Klip (Fn. 91), S. 302, 408.

% Vgl. Art. 41.V.m. Art. 6 EEA-RL.

97 Zur Bedeutung der Verhiltnism#Bigkeit Wortmann, Die
Europiische Ermittlungsanordnung in Strafsachen: Die EU-
Vorgaben und ihre Umsetzung in Deutschland, 2020, S. 82 ff.
Dies entspricht dem deutschen Rechtsverstindnis der Ver-
hiltnisméBigkeit wobei ,,eine MaBnahme unter Wiirdigung
aller personlichen und tatsdchlichen Umstéinde des Einzelfal-
les zur Erreichung des angestrebten Zwecks geeignet und
erforderlich ist, was nicht der Fall ist, wenn ein milderes
Mittel ausreicht, und dass der mit ihr verbundene Eingriff
nicht aufler Verhiltnis zur Bedeutung der Sache und zur
Stirke des Tatverdachts steht, so Schmitt, in: Meyer-GoBner/
Schmitt, Strafprozessordnung mit GVG und Nebengesetzen,
65. Aufl. 2022, Einl. Rn. 20.
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Dariiber hinaus sind auch die in Art. 11 EEA-RL enthal-
tenen Versagungsgriinde anwendbar.”® Der Wortlaut der in
Art. 11 enthaltenen Ausnahmen deutet darauf hin, dass der
europdische Gesetzgeber den Erlass einer EEA nur im Zu-
sammenhang mit einem konkreten Strafverfahren zulassen
wollte. In diesem Sinne wird auf die ,,Straftat“ oder die
,.Handlung* Bezug genommen, in deren Zusammenhang die
EEA erlassen wurde.”

Die am 2. Juni 2020 von der Generalstaatsanwaltschaft
Frankfurt am Main erlassene EEA bezog sich auf alle Encro-
Chat-Daten und sollte deren Verwendung fiir deutsche Straf-
verfahren unbeschridnkt genehmigen. In Anhang A Abschnitt C
des EEA-Formblatts, in welchem die erbetenen Mafinahmen
mitgeteilt wurden, hiel3 es: ,,Das BKA sei iiber Europol in-
formiert worden, dass in Deutschland eine Vielzahl schwers-
ter Straftaten (insbesondere Einfuhr und Handeltreiben mit
Betdubungsmitteln in nicht geringer Menge) unter Nutzung
von Mobiltelefonen mit der Verschliisselungssoftware En-
croChat begangen werden.“.!®” Im Abschnitt G, in dem die
Griinde fiir den Erlass der EEA einschlieBlich einer Zusam-
menfassung des Sachverhalts zu finden sind, wurden keine
zusitzlichen Angaben gemacht. Die Beschreibung beschrink-
te sich auf den erneuten Hinweis, dass der Verdacht besteht,
dass nicht identifizierte Personen schwerste Straftaten planen
und begehen wiirden.'”! Das BKA verlangte sodann sowohl
die ,,Erlangung von Informationen oder Beweismitteln, die
sich bereits im Besitz der Vollstreckungsbehdrde befinden®,
als auch die ,,Erlangung von Informationen, die sich in den
von Polizei- oder Justizbehtrden gefithrten Datenbanken
befinden*.!%?

Bei einer so pauschalen und allgemeinen Anordnung ohne
Bezug zu einem konkreten Strafverfahren konnen die von der
EEA-RL verlangten Voraussetzungen allerdings weder ein-
gehalten noch gepriift werden.!%3

Dariiber hinaus muss hervorgehoben werden, dass die
Beweismittel, auf die sich die EEA bezieht, unter Verstof3
gegen die in der Richtlinie festgelegten Garantien erlangt
wurden (dazu oben unter II. 3). Die Leistung sowohl aktiver
(Art. 30 EEA-RL) als auch passiver (Art. 31 EEA-RL)!*
Rechtshilfe im Bereich der TKU wird an die — hypothetische
— Zulassigkeit der Beweiserhebung nach innerstaatlichem
Recht angekniipft. Hierdurch koénnen insbesondere diejenigen
Standards gewahrt bleiben, die einzelne Staaten, etwa
Deutschland, zum Schutz sensibler personenbezogener Daten

%8 Vgl. Art. 10 Abs. 2 EEA-RL.

% Art. 11 Abs. 1 lit. ¢, e und g EEA-RL.

100 KG, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/21, Rn. 33.

101 BGH, Beschl. v. 2. 3.2022 — 5 StR 457/21, Rn. 21.

102 OLG Bremen, Beschl. v. 18.12.2020 — 1 Ws 166/20, Rn. 27.
103 Vgl. Wahl, ZIS 2021, 452 (460). Zimmermann, ZfIStw
2/2022, 173 (179), sieht hierin Anhaltspunkte fiir ein Be-
weisverwertungsverbot.

104 Wihrend Art. 30 RL EEA die aktive TKU unter Beteili-
gung des ersuchten Staats regelt, legt Art. 31 RL EEA die
passive TKU fest, bei der der ersuchte Staat die TKU duldet
und anhand der vorherigen Unterrichtung kontrollieren kann.

vorsehen.!® Damit ist sichergestellt, dass eine EEA nicht zur
Umgehung innerstaatlicher Befugnis- und Verfahrensnormen
filhren kann.'® Nach Art. 31 Abs. 3 EEA-RL hitten die
Voraussetzungen fiir die Erhebung auch nach deutschem
Recht vorliegen miissen (dazu II. 2). Es hitte fiir jeden Tat-
verdidchtigen gepriift werden miissen, ob die Voraussetzun-
gen fiir die Anordnung der Maflnahmen vorlagen.

Insofern hat das LG Berlin den richtigen Ansatz gewdhlt.
Wenn der konkrete Verdacht einer Katalogtat von vornherein
nicht bestanden hat, wiren die Erkenntnisse bei einer inlindi-
sche Telekommunikationsiiberwachung unverwertbar bzw.
hiitten schon gar nicht erhoben werden diirfen.'”” Die EEA
welche sich auf eine ,,Vielzahl schwerster Straftaten‘ bezieht,
bestitigt, dass dieser Tatverdacht von vornherein nicht be-
standen hat.

Dann kann es auch keine Rolle spielen, dass die Encro-
Chat-Daten auf der Grundlage des RB-Informationsaustau-
sches tibermittelt wurden. Art. 1 Abs. 2 des RB-Informations-
austausches stellt namlich ausdriicklich fest, dass die her-
kommlichen Instrumente der gegenseitigen Anerkennung und
der Beweisrechtshilfe unberiihrt bleiben sollen. Weiter muss
gem. Art. 1 Abs. 4 der RB-Informationsaustausches zur Ver-
wendung iibermittelter Informationen als Beweismittel vor
Gericht die Einwilligung des iibermittelnden Staates einge-
holt werden, und dies unter Riickgriff auf die zwischen den
Mitgliedstaaten geltenden Rechtsinstrumente fiir die justizielle
Zusammenarbeit. Daraus folgt erstens, dass es zur Verwen-
dung iibermittelter Informationen als Beweismittel vor Gericht
also einer eigenen Rechtsgrundlage fiir die Beweismittel-
rechtshilfe bedarf, und zweitens, dass Kohédrenz zwischen den
Instrumenten des polizeilichen Informationsaustauschs und
der Instrumente der justiziellen Zusammenarbeit in Strafsa-
chen bestehen muss.'”® Insofern darf durch die polizeiliche
Zusammenarbeit in Strafsachen das Beweismittelrechtshilfe-
recht nicht umgangen werden.

4. Das nationale Recht als Grenze der gegenseitigen
Anerkennung und des gegenseitigen Vertrauens in der
Zusammenarbeit in Strafsachen

Wie die Oberlandesgerichte ausfiihren, steht hinter dem
Grundsatz der gegenseitigen Anerkennung der Gedanke des
gegenseitigen Vertrauens der Mitgliedstaaten untereinander.
Ob dies bedeutet, dass es eine Quasi-Verpflichtung zur Aner-
kennung aller im Ausland gesammelten Beweise gibt, ist
fraglich.

Im Gegensatz zur gegenseitigen Anerkennung ist der
Grundsatz des gegenseitigen Vertrauens nicht in den Vertri-

105 Das KG Berlin, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/21,
Rn. 52, stellt die Unterrichtungspflicht als Moglichkeit der
Mitgliedstaaten dar, den Schutz des Fernmeldegeheimnisses
(Art. 10 GG) sicherzustellen.

106 BT-Drs. 18/9757, S.44.

107 Ebenfalls in diesem Sinne Gebhard/Michalke, NJTW 2022,
655 (658).

108 I auer, Informationsrechtshilfe im Rahmen der polizeili-
chen und justiziellen Zusammenarbeit in Strafsachen, 2017,
S. 36 ff.
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gen enthalten. Er ist jedoch Grundlage und Rechtfertigung fiir
die Verpflichtung der an der Zusammenarbeit beteiligten
Justizbehorden, die von einer zustindigen Behorde getroffe-
nen gerichtlichen Entscheidungen anzuerkennen und zu voll-
strecken.

Das Vorhandensein dieses Vertrauens setzt voraus, dass
bestimmte gemeinsame Grundrechte geteilt werden, die
gleichwertig geschiitzt sind. Dies konnte man im Grundsatz
wegen der in Art. 6 Abs. 1 EUV vorgesehenen Grundrechts-
bindung annehmen.'”® Die Bindung an die EMRK und die
Charta allein sind allerdings nicht ausreichend, um gegensei-
tiges Vertrauen und damit gegenseitige Anerkennung zu
schaffen. Vielmehr miissen europaweite strafprozessuale
Mindeststandards eingefiihrt werden, sodass das Prinzip der
gegenseitigen Anerkennung gelten kann.'!'® Im Bereich des
Beweisrechts wurden aber bis jetzt keine Harmonisierungs-
mafinahmen vorgenommen, sodass hier das Vertrauenserfor-
dernis relativiert werden muss. Dies wird auch durch die
moglichen Versagungsgriinde der EEA-RL verdeutlicht, wel-
che an das innerstaatliche Recht und die darin enthaltenen
Voraussetzungen ankniipft.!!!

Bei besonders grundrechtsintensiven ErmittlungsmaBnah-
men, etwa Telekommunikationsiiberwachungen, werden den
Mitgliedstaaten besondere Spielrdume eingerdumt, um natio-
nale Schutzstandards aufrecht zu erhalten.!!?> Wie oben darge-
legt (II. 3. und 3.), wird die innerstaatliche Zulassigkeit der
MaBnahme als Grenze fiir die Leistung der Rechtshilfe gesetzt.

Durch die gegenseitige Anerkennung werden nun Unter-
schiede zwischen den verschiedenen Rechtssystemen hinge-
nommen, aber eben nur bis zu einem gewissen Grad. In
einem Bereich wie dem Beweisrecht unterliegt die gegensei-
tige Anerkennung und damit das gegenseitige Vertrauen
einigen durch das nationale Recht gesetzten Grenzen. !

Insofern, als die franzdsischen Mafinahmen den Anforde-
rungen der deutschen Rechtsordnung nicht zu geniigen schie-
nen,''* kann dies also auch ein Problem aus der Warte der
gegenseitigen Anerkennung darstellen.

Wie Mostl richtig bemerkt, kann und soll die gegenseitige
Anerkennung ,.nicht als billige Alternative zur Harmonisie-
rung missverstanden werden.!”> Die Anwendung der gegen-
seitigen Anerkennung als ,,Joker-Karte®, um die durch das ihr
zugrundeliegende System gesetzten Grenzen zu umgehen,
stellt eine Fehlanwendung des EU-Rechts dar.

199 Gaede, in: Bose (Fn. 84), § 3 Rn. 12, 34 ff.

10 Wortmann (Fn. 97), S. 153. Auch in diesem Sinne Mostl,
Common Market Law Review 2010, 405 (421).

1 Art. 10 Abs. 1 i.V.m. Abs. 5 EEA-RL, Art. 11 Abs. 1
lit. a—h EEA-RL.

112 Leonhardt, Die Europiische Ermittlungsanordnung in
Strafsachen: Umsetzungsanforderungen fiir den deutschen
Gesetzgeber, 2017, S. 90.

13 Vgl. Wortmann (Fn. 97), S. 153.

114 KG, Beschl. v. 30.8.2021 — 2 Ws 93/2, Rn. 38.

15 Meostl, Common Market Law Review 2010, 405 (407 —
(eigene Ubersetzung).

5. Gegenseitige Anerkennung bedeutet nicht blindes Vertrauen

Das KG (und der BGH) statuieren, dass eine Nachpriifung
ausldndischer Ermittlungsmafinahmen mit dem Grundsatz des
gegenseitigen Vertrauens unvereinbar wére.

Eine fast bedingungslose Anerkennung — ohne weitere
Uberpriifung der RechtmiBigkeit der MaBnahme — wiirde
allerdings zu einem ,,Aufsichtsmangel” flihren, nach dem
niemand mehr die Verantwortung fiir die Art und Weise der
Beweiserhebung iibernimmt.!!® Wie bereits die EuGH-Recht-
sprechung zum europdischen Haftbefehl zeigt,!'” kann die
bloBe Bindung an die EMRK und die Grundrechtecharta
nicht geniigen, um auf eine Nachpriifung komplett verzichten
zu miissen.'!®

Dies bestitigt auch der Blick in die EEA-RL, die be-
stimmte Nachpriifungen ausldndischer Entscheidungen vor-
sieht. Um diese zu ermoglichen, sind, wie den verschiedenen
Formblittern der Anhinge der Richtlinie entnommen werden
kann, bestimmte Informationspflichten vorgesehen.'!” Wie
oben (3.) schon erwédhnt wurde, muss der Anordnungsstaat
bei Erlass einer EEA zunichst priifen, ob die Mallnahme oder
das erbetene Beweismittel die Voraussetzungen der Erforder-
lichkeit und VerhéltnisméBigkeit erfiillt. Der Vollstreckungs-
staat hat sodann das Recht, die Anordnungsbehorde zu kon-
sultieren, wenn Griinde fiir die Annahme vorliegen, dass
diese Voraussetzungen der Notwendigkeit und Verhéltnisma-
Bigkeit nicht erfiillt sind.'* Auch hier besteht also die Befug-
nis zur (Nach-)Priifung der vom Anordnungsstaat getroffenen
Entscheidung.'?!

Dariiber hinaus beinhalten die in Art. 11 der EEA-RL er-
fassten Verweigerungsgriinde einen europiischen ordre public-
Vorbehalt (Art. 1 Abs. 4 und Art. 11 Abs. 1 lit. f EEA-RL):
Beweiserhebungsersuchen konnen abgelehnt werden, wenn
,berechtigte Griinde fiir die Annahme bestehen, dass die
Vollstreckung einer in der EEA angegebenen Ermittlungs-
mafnahme mit den Verpflichtungen des Vollstreckungsstaats
nach Artikel 6 EUV und der Charta unvereinbar wére“. Die
Vermutung unionsrechts- und insbesondere grundrechtskon-
formen Verhaltens anderer Mitgliedstaaten ist also widerleg-

16 Vol van Hoek/Luchtman, Utrecht Law Review 1 (2005),
Heft 1, 1 (23); Claverie-Rousset, EuCLR 3 (2013), 152 (157).
17 BuGH, Urt. v. 5.4.2016 — C-404/15, C-659/15 PPU
(Aranyosi und Céldararu); EuGH, Urt. v. 25.7.2018 — C-216/
18 PPU (Minister for Justice and Equality).

18 Vel. Kloska (Fn. 79), S. 211 ff.; Zimmermann, ZfIStw
2/2022, 173 (177).

9 Leonhardt (Fn. 112), S. 48, beschreibt dieses System als
System abgestufter Verantwortung, das als Einschrinkung
des Prinzips der gegenseitigen Anerkennung agiert.

120 Art. 6 Abs. 1 und Abs. 3 der EEA-RL.

121 Bgse, ZIS 2014, 152 (159): zumindest ,,summarische®
Priffung der VerhiltnismiBigkeit der MaBBnahme sowie des
Sachverhalts; Leonhardt (Fn. 112), S. 49, sieht allerdings
richtigerweise, dass die Vollstreckungsbehorde, um das Kon-
sultationsrecht ausiiben zu konnen, denknotwendig ebenfalls
die Befugnis zu einer umfassenden VerhidltnismifBigkeits-
priifung haben muss.
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bar.'?? Tatsdchlich wurde etwa Frankreich bis 2021 bereits
759 Mal wegen eines VerstoBles gegen die EMRK verur-
teilt.!”

In diesem Sinne kann geschlussfolgert werden, dass eine
Priifung der ausldndischen Entscheidung dem Grundsatz der
gegenseitigen Anerkennung nicht entgegensteht.!?* Den Aus-
fiihrungen der OLGe, wonach die Nachpriifung der in einem
anderen Staat durchgefiihrten MafBnahme nicht in Frage
kommt, muss also widersprochen werden.'?

Angesichts der obigen Uberlegungen stellt sich die Frage,
ob ein gegenseitiges Vertrauen tatsdchlich besteht oder ob es
letztlich lediglich vorgeschoben wird, um dem Interesse der
Strafverfolgung Vorrang vor den Verteidigungsrechten des
Beschuldigten einzurdumen. Insbesondere Aussagen wie die
Folgende aus der Entscheidung des KG lassen am tatsichli-
chen Bestehen eines gegenseitigen Vertrauens zweifeln:

,,Die Nichtverwertung von legal durch Behorden der Re-
publik Frankreich — nicht nur eines Griindungsmitgliedes
der europdischen Union, sondern auch eines der Mutter-
lander des modernen Menschenrechtsverstindnisses — be-
schaffter Informationen {iber derart schwerwiegende
Straftaten, verstieBe auch in erheblicher Weise gegen das
allgemeine Gerechtigkeitsempfinden der rechtstreuen Be-
volkerung. 12

Vor diesem Hintergrund stellt sich auch die Frage, ob das KG
auch bei Beweismitteln aus Polen oder Ungarn zum gleichen
Ergebnis gekommen wire. Aus Sicht des Unionsrechts und
insbesondere des Grundsatzes des gegenseitigen Vertrauens
ist eine derartige Begriindung mit Verweis auf fiir die heutige
Lage letztlich vollig irrelevante geschichtliche Fakten jeden-
falls in hohem Mafle problematisch.

VI. Fazit

Die vom Berliner KG vorgeschlagene, gleichsam automati-
sche ,,Kaufpflicht fiir ausldndische Beweise ist problema-
tisch. Die Anwendung des Grundsatzes der gegenseitigen
Anerkennung, um letztlich jedes angebotene Beweismittel
verwerten zu konnen, ist nicht nur vor dem Hintergrund der
Grund- und Verfahrensrechte bedenklich, sondern verkennt
auch den differenzierten Charakter des Prinzips der gegensei-
tigen Anerkennung.

Die Zusammenarbeit in Strafsachen in der EU muss als
kohirentes ,,Gesamtsystem gesehen werden, in dem alle
Teile zusammenpassen. Dies gilt fiir den iibergeordneten
Grundsatz der gegenseitigen Anerkennung, die auf diesem
Grundsatz beruhenden Instrumente als auch die Instrumente
der polizeilichen Zusammenarbeit. Die in einem Bereich

122 Erwigungsgrund 19 EEA-RL.

123 European Court of Human Rights, The ECHR and France,
facts & figures, 2021, abrufbar unter
https://www.echr.coe.int/Documents/Facts_Figures France e
ng.pdf (30.5.2022).

124 Vgl. Leonhardt (Fn. 112), S. 322 ff.

125 Ebenso Zimmermann, ZfIStw 2/2022, 173 (177).

126 KG, Beschl. v. 30.8.2021 —2 Ws 93/2, Rn. 49.

definierten Bedingungen (bspw. die Moglichkeit, nur Beweise
verlangen zu konnen, die sich auf ein konkretes Verfahren
beziehen; die Notwendigkeit, VerhiltnisméBigkeit und Erfor-
derlichkeit zu priifen; die Einhaltung nationaler Schutzstan-
dards) sollten nicht mit Riickgriff auf die Instrumente eines
anderen Bereichs umgangen werden konnen.

In der Entscheidung des Kammergerichts wird die gegen-
seitige Anerkennung als eigenstindiges Instrument und nicht
als bloBe Rechtsgrundlage potenzieller EU-Rechtsvorschriften
angesehen. Die EEA-RL hingegen, die genau auf der Grund-
lage dieses Prinzip erlassen wurde, stellt ein komplexes und
ausgewogenes System dar, wodurch europdische Rechte und
nationale Schutzstandards eingehalten werden konnen. Es wire
widersinnig, wenn durch eine pauschale gegenseitige Aner-
kennung diese Voraussetzungen umgangen werden konnten.

Das LG Berlin wihlt hingegen m.E. den richtigen Ansatz,
indem es sich mit den tatsidchlichen rechtlichen Grundlagen
auseinandersetzt, denen diese Art von Beweisverkehr unter-
liegt.

Es bleibt zu hoffen, dass sich auch hoherinstanzliche Ge-
richte noch einmal mit der Zuldssigkeit der im Fall ,,Encro-
Chat* erhobenen Beweise und den Grundsétzen der gegensei-
tigen Anerkennung und des gegenseitigen Vertrauens ausei-
nandersetzen. Ob sich der BGH erneut mit diesem Thema
befassen wird, ist noch offen. Die oben genannte erste Ent-
scheidung aus Karlsruhe ldsst letztlich weiter offen, ob die
anklingende Akzeptanz der Verwertbarkeit der EncroChat-
Daten wirklich schon ,,Justitias letztes Wort® ist. Inhaltlich
wire eine Ubernahme der Losung des LG Berlin jedenfalls
iberzeugender.
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Market abuse regulation and market abuse directive: happy markets without

happy investors?*

By Dr. Dr. Dimitra Tsiaklagkanou, Athens, Dr. loannis Morozinis, Athens/Komotini,
Prof. Dr. George Lekkas, Athens, Prof. Dr. loannis Mpekas, Komotini**

European market abuse legislation (Regulation No 596/2014
and Directive 2014/57/EU) focuses on administrative sanc-
tions, and since 2016 has made criminal sanctions mandato-
ry for at least the most serious offences. Although the legisla-
tion aims to improve investor confidence, it is silent on inves-
tor protection, and unclear on the reparation of investor
losses. In the present paper, civilist and criminologist argu-
ments are presented on this issue.

We identify the different functions of compensation, and
we consider the feasibility of attributing a punitive character
to compensation itself or to an additional civil penalty, to
prevent multiple court proceedings. Similarly, investors
should be able to pursue their interests in market abuse crim-
inal proceedings, and therefore an institution within the
criminal procedure is needed regarding the return of confis-
cated property to injured investors.

We highlight the difficulties arising from calculating in-
vestor losses and evaluate proposed methods for calculating
loss on either the difference in the share price at various time
stages or on the effect exerted on the decision taken by the
investor. Comparative observations are made in relation to
United States law, from the perspective of both civil and
criminal law. Regarding the latter, conditions for the appli-
cation of the European Directive are compared with the
American doctrine about the crime of securities fraud, which
is in no way similar to the continental notion about fraud
offences. We further examine whether the general pre-exis-
ting legal framework is sufficient to deal with market abuse.

1. Introduction

In this paper, we are interested in the legal framework for
market abuse. We address the issue of whether the existing
statutes should be considered sufficient or if further measures
should be taken in order to achieve the objectives set up by

* This research was co-financed by Greece and the European
Union (European Social Fund-ESF) through the Operational
Program “Human Resources Development, Education and
Lifelong Learning 2014-2020” in the context of the project
“Market abuse under Regulation No 596/2014 and Directive
2014/57/EU” (MIS 5047972).

** Dr. Dr. Dimitra Tsiaklagkanou is a researcher at the Na-
tional and Kapodistrian University of Athens and a Teaching
Assistant at the National and Kapodistrian University of
Athens & the Athens University of Economics and Business.
Dr. loannis Morozinis is a researcher at the National and
Kapodistrian University of Athens and an Adjunct Lecturer
of Criminal Law at the Democritus University of Thrace.
Prof. Dr. George Lekkas is a Professor of Civil Law at the
National and Kapodistrian University of Athens and the aca-
demic advisor. Prof. Dr. loannis Mpekas is a Professor of
Criminal Law at the Democritus University of Thrace and the
deputy academic advisor.

both national and European Union legislators. We aim to
prove that even if the current legislative provisions seem to
be more complete than the preceding ones, there is still place
for improvement. A critical approach is adopted relating to
investor protection, as it seems to be currently insufficient.

This study is divided into two parts: the first part (under I1.)
focuses on the civil claims of investors, while the second part
(under IIl.) examines investor protection issues from the
point of view of criminal law. As a chosen methodology, we
independently present the issues of each branch of law that
we are dealing with. This methodology for developing legal
reasoning was deemed appropriate to better highlight the
divergent approaches advocated between civilists and crimi-
nologists, as well as between different national legal orders.
For example, the differences seen between the German and
French legal systems as to whether investors are protected by
capital market legislation are characteristic of the contrasting
solutions observed in various legal systems.

First, we present the legal framework surrounding market
abuse. In the European Union, the first directive, Council
Directive 89/592/EEC, only regulated insider trading, but was
succeeded by Directive 2002/3/EC, which additionally was
concerned with the manipulation of information. Both direc-
tives provided for administrative sanctions, where the nation-
al legislators could choose whether to impose criminal sanc-
tions. In contrast, even if the current Market Abuse Regula-
tion (MAR), Regulation (EU) No 596/2014, is restricted to an
administrative sanction, Directive 2014/57/EU (Market Abuse
Directive — MAD)' imposes member states to establish crim-
inal sanctions against aggravated forms of market abuse. The
act of concern is insider trading, or the unlawful disclosure of
inside information and market manipulation.? Insider trading
arises where a person possesses and uses inside information
by directly or indirectly acquiring or disposing of financial
instruments to which that information relates, either for their
own benefit or for the benefit of a third party. Of note, insider
dealing can also occur when an order for a financial instru-
ment is placed before the person concerned possessed the
inside information, where the inside information is used to
cancel or amend an order to which the information relates.?
Public disclosure of inside information by an issuer of securi-
ties is imposed by Art. 17 of the MAR. Alternatively, market
manipulation relates to activities and behaviours that are

! Directive 2014/57/EU of the European Parliament and of
the Council of 16 April 2014 on criminal sanctions for mar-
ket abuse (Market Abuse Directive).

2 Preamble to Regulation (EU) No. 596/2014 of the European
Parliament and the Council of 16 April 2014 on market abuse
(Market Abuse Regulation) and repealing Directive 2003/6/
EC of the European Parliament and of the Council and Com-
mission Directives 2003/124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/
EC, recital 7. Art. 8, 10 and 12.

3 Art. 8 MAR.
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likely to lead to false or misleading signals as to the supply,
demand, or price of a financial instrument, such as entering
into a transaction or placing an order to trade. Market manip-
ulation also occurs when a person undertakes an activity or
behaviour which affects or is likely to affect the price of one
or several financial instruments. Providing and transmitting
false or misleading information or inputs in relation to a
benchmark, and disseminating information through the media
are also included in the definition of market manipulation
provided by Art. 12 of the MAR.

While it was intended that the member states would uni-
formly apply this legal framework, the required legal certain-
ty of investor protection has not been achieved. Before exam-
ining the conditions under which investor protection is pro-
vided, we first consider the differences that exist between
behaviours that fall within the scope of EU law, and behav-
iours that can lead to civil damages. Subsequently, we will
analyse comparative law issues, in particular focusing on US
law.

I1. Civil law claims and market abuse regulation

1. Recognising a right to investor compensation: is there any
place for a punitive function?

Under civil laws, such as French and Greek Law, the victim
should demonstrate the commission of a fault at the origin of
his damage and the existence of a causality that makes it
possible to link the damage to this fault. For example, in
French Law Art. 1240 of Civil Code establishes a principle of
liability for fault without making any distinction based on the
interests protected.* The simple violation of duties imposed
by mandatory provisions constitutes a civil fault which any
person can avail himself of without it being necessary to
analyse the objective of the text concerned. In Greek Law,
when the rule does not confer explicitly a right to a person,
the legal interest of the injured party should be envisaged in
the scope of the prohibition provided by the applicable legal
rule. That means that the fact that an act is unlawful is not
enough per se if the protection of the person that sustained
damage was not intended by the legislator. Despite these
provisions, Greek case law suffices to detect illegality in the
violation of the provisions on market abuse.’

4 G. Viney, in: Le droit privé francais a la fin du XXe siecle,
Etudes offertes a Pierre Catala, 2001, p. 555.

5 Greek Supreme Court no. 1093/2008 = Commercial Law
Review (EEunA) 2009, 375, commented by Alexandropoulou/
Vervessos; Greek Supreme Court no. 1491/2005 = Commer-
cial Law Review (EEunA) 2006, 394; Court of First Instance
of Athens no. 3904/2015 (db. Isocrates); Court of First In-
stance of Athens no. 2231/2015 = Armenopoulos 2005, 416,
commented by Plagakos. Cf. Sotiropoulos, Journal of Busi-
ness and Corporate Law (AEE) 2018, 744. Cf. Greek Su-
preme Court no. 976/2018 = Journal of Business and Corpo-
rate Law (AEE) 6/2018, 730: “The (culpable) failure of the
liable person to submit a public offer to all minority share-
holders for the acquisition of their common shares, in case of
acquisition of control or strengthening of control in the com-
pany, in violation of Article 7 of the Law 3461/2006, consti-

The idea that norms ensure specific protection of certain
interests, and that the violation of a norm only allows for the
reparation of the interests protected, is borrowed from Ac-
quilian relativity (lex acquilia). This theory has been devel-
oped particularly in Germany, under the name “Schutzzweck
der Norm”.® Additionally, Acquilian relativity is also some-
what reflected in French law. For example, Art. 2 of the Code
of Criminal Procedure only allows victims that the law in-
tended to protect to pursue action in criminal court. Specifi-
cally, an offence that concerns only the general interest can-
not serve as the basis for a civil action by a victim. The re-
quirement of a direct causal link between the offence and the
damage suffered by a person in order to bring civil action to a
criminal court could be viewed as a minor intrusion of
Acquilian relativity.” The same idea is taken up by the Draft
Common Frame of Reference (DCFR) which refers to the
notion of “legally relevant damage”.® However, we could
remark that Aquilian relativity should only apply in legal
systems based on special liability cases, such as that of Ger-
many or Anglo-American law. Because in legal systems like
that of Greece, when a special provision does not seek to
protect a particular interest, the protection of this interest can
still be achieved by general liability clauses. The fault also
lies in the breach of the general duty of prudence or dili-
gence.’ Alternatively, France does not draw on Aquilian
relativity as it does not have norms protecting particular in-
terests. In terms of market abuse, both French'® and Greek!!
doctrines have remarked that prohibited behaviour constitutes
a derogation of a diligent and reasonable person’s behav-
iour.'?> We remark that insider trading and market manipula-
tion do not correspond to standard behaviour, but it is unclear
if the failure to disclose information (Art. 17 MAR) corre-

tutes an unlawful omission, since his relevant obligation is
provided for, directly and explicitly, in the above-mentioned
mandatory law provision”.

6 Cf. Sonnenberger, RLDC 2007/40, suppl. no. 2640; Quézel-
Ambrunaz, Essai sur la causalité en droit de la responsabilité
civile, 2010, p. 141.

7 Ch. Quézel-Ambrunaz (fn. 6), p. 145.

8 Book VL - 2: 101: Meaning of legally relevant damage (1)
“Loss, whether economic or non-economic, or injury is legal-
ly relevant damage if:

(a) one of the following rules of this Chapter so provides;

(b) the loss or injury results from a violation of a right other-
wise conferred by the law; or

(c) the loss or injury results from a violation of an interest
worthy of legal protection”.

9 Cf. Quézel-Ambrunaz (fn. 6), p. 149.

10 See, e.g., Spitz, La réparation des préjudices boursiers,
2010, para. 193, p. 123 and para. 194, p. 125; Martin/Dezeuze/
Bouaziz/Frangon, Les abus de marché, 2013, para. 396, p. 288.
" Liappis, Apozimiosi ton ependiton kai dikaio tis kefalaiag-
oras (Investors’ Indemnity and Capital Market Law), 2012,
p. 117. Cf. Kornilakis, Eidiko Enochiko Dikaio (Obligation
Law, Special Part), 2002, p. 485.

12 Recitals 14 and 26 of the preamble to MAR; Art. 7 § 4
MAR.

6/2022

440



Market abuse regulation and market abuse directive: happy markets without happy investors?

sponds to a common behaviour or not. Consequently, should
investor protection not fall within the regulation’s safeguards,
reparation for losses deriving from Art. 17 MAR may not be
possible. However, a specific legislation (Transparency Di-
rective 2013/50/EU) exists in EU law for liability in cases
where periodic information is not provided and violations of
the above obligation for information should be considered as
falling within the general liability clause.

There is no uniform answer to whether an investor should
be protected under national legislatures. While French and
Greek doctrine and jurisprudence are supportive of this pro-
tection, this is not the case under German Law. Specifically,
German case law excludes investor protection from market
abuse legislation and rejects application of the general rule
regarding extra-contractual responsibility to investor protec-
tion (§ 823 BGB). A residual protection could be provided by
§ 826 BGB and Art. 919 of the Greek Civil Code when it can
be demonstrated that the behaviour was opposed to morality.'?
Therefore, use of inside information or market manipulation
could be qualified on these grounds, however under these
provisions, it is necessary that the behaviour of the person
accused of market abuse is intentional. We consider that this
person, in most cases, knows or should have known that this
conduct causes damage to other persons acting in the market-
place.

Regarding the interests protected by MAR, the objective
is “to protect the integrity of the financial market and to en-
hance investor confidence, which is based, in turn, on the
assurance that investors will be placed on an equal footing
and protected from the misuse of inside information”.'* Even
if the integrity of the financial markets is the primary purpose
of such regulation, it is not the only purpose. For example,
the second recital of the preamble to MAR indicates that
maintaining public confidence is a parallel pursuit that is
cited no less than twelve times in the whole text. Investor
confidence is a prerequisite for economic growth and wealth,
and therefore investors should be motivated to conduct mar-
ket transactions and should be assured of the integrity of
transactions. Public share offerings have proven beneficial
for companies, as they can avoid bank lending and the result-
ing high fixed interest,'> however market abuse deprives
companies of the possibility to finance their activities via
public investors. Still, it is challenging to understand how this
confidence in market integrity can be attained if unlawful
behaviour is not sufficiently sanctioned.

Insider trading offers an information advantage to the per-
son who possesses the information, and this information
asymmetry between traders in a stock market undermines the
equal access of investors. Specifically, third parties unaware
of such inside information are disadvantaged unfairly.'®

13 See infra II. 4.

14 Recital 24 MAR.

15 See e.g. Michalopoulos, Katachristiki ekmetalleusi prono-
miakon pliroforion sto chrimatisthrio (Abuse of confidential
information in the stock market), 1991, p. 22. Cf. Schotland,
Virginia Law Review 53 (1967), 1425 (1440).

16 Recital 23 MAR.

Bénabent states: “The random contract is like a fight, since a
gain for one party necessarily leads to a loss for another. So,
we must start on equal footing, which means that contractors
must have the same scope and intensity of uncertainty, and
therefore possess the same elements of evaluation”.!” Even if
the process of buying or selling shares in a stock market,
which differs from the conclusion of a classical contract, is
out of the scope of the present paper, it is important to note
that everyone involved in this process shares the same level
of uncertainty. Similarly, manipulation of information should
be criticized, as it not only disrupts the smooth functioning of
the law of supply and demand,'® but also injures the investors
who buy or sell a stock during the dissemination of the mis-
leading information.

Financial market law primarily aims at protecting market
integrity. However, the institutional orientation of a branch of
law should not exclude private interests from its protective
field. Greek doctrine has remarked that institutions do not
exist in an environment cut off from social and economic
reality for the sake of an abstract system, but rather they
necessarily exist to promote and protect specific private in-
terests. In other words, the protection of institutions is not an
end in itself, but instead a means of preserving the interests
that institutions protect.!” Therefore, it must be recognized
individual claims have a right to be protected in order to
achieve the effectiveness of the protection provided.? In the
same sense, it has been observed that stock market rules
create a system of rules in good faith, in accordance with
principles such as stock market transparency, and access to

I7 Bénabent, La chance et le droit, Paris, 1973, p. 42 (transla-
tion).

18 Avgitidis, Dikaio tis kefalaiagoras (Capital Market Law),
2014, p. 327.

19 Sotiropoulos, Journal of Business and Corporate Law
(AEE) 2018, 744 (concerning mandatory public offer by a
controlling shareholder of a listed company — directive
2004/25/EC, transferred into Greek Legal System by Law
No. 3461/2006). — The Greek Supreme Court no. 976/2018
held that: “It is more correct to accept that methods that dis-
rupt the functioning of the market, provided that they of
course meet the requirements of the rules of Articles 914 and
919 of the Civil Code, activate the mechanisms of personal
protection for the investor, regardless of any other adminis-
trative measures that may be imposed by the supervisory
authority pursuant to Article 29 of Law 3461/2006. This is
also supported by the need to provide substantial and effec-
tive protection, the completeness of which cannot be ensured
even by the threat of the above administrative sanctions
[...]"

20 The Court of Appeal of Athens observes that in capital
markets, ensuring the full effectiveness of the provisions of
European Union law can only be achieved by ensuring that
individuals are able to bring an action to court (Court of Ap-
peal of Athens no. 5894/2018). See also Greek Supreme
Court no. 1093/2008 = Commercial Law Review (EEumA)
2009, 375.
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truthful and equitable information.?! These not only aim to
protect the public interest, but also aim to protect the private
interest of investors, on which the proper functioning of the
stock market ultimately depends.?? A parallel can also be
made with competition law which also primarily aims at
protecting the market. However, civil claims by individuals
were first accepted by the case law?? and then explicitly pro-
vided for by the European Directive 2014/10/EU.

We consider that damage to investors should be repaired
so that both compensation and prevention can be ensured.
Prevention cannot be ignored as a justification of repairing
damage as a complementary measure to administrative or
criminal sanctions since substantive damages could potential-
ly avert future prohibited practices efficiently. The economic
analysis of law puts emphasis on this preventive effect,
namely that a person inclined to cause damage will change
his behaviour depending on whether or not they are held
responsible and the victim is compensated. Further, the prin-
cipal rule establishing responsibility in French and Greek
Law limits the obligation to pay damages to situations in
which the perpetrator is at fault. In other words, the victim is
not entitled to compensation in all cases but only when the
perpetrator has committed a fault. The main purpose of this
rule was to control and direct the behaviour of the person
causing damage but not to guarantee compensation for the
victim. Indeed, for an economist, the main goal of civil liabil-
ity is not the compensation of accident victims, but rather the
prevention of the accidents themselves. In the economic
analysis of civil liability, the rules of law have an important
ex ante function for the reduction of damage. Specifically,
economic analysis explains that legal rules encourage the
parties that could potentially be involved in an accident, to
take precautions to prevent accidents.?* In the case of abusing
privileged information, the effective enforcement of insider
trader liability has the effect to discourage him from engaging
in such unlawful conduct. Similarly, criminal law aims at this
result.?

We believe that in addition to the restorative and deterrent
functions of tort liability, the award of damages can also have
a punitive function. We consider that the notion of penalty is

2L Cf. Michalopoulos (fn. 15), p. 34; Cf. Anderson, Hofstra
Law Review 10 (1982), 341 (375): “In enacting the securities
laws, Congress was concerned about investor protection,
about full disclosure, about the efficient and fair operation of
the securities markets, and about the improvement of ethical
standards among professional market participants”.

22 Mentis, in: Anonimi etairia kai kefalaiagora, Prostasia tou
ependiti [Public limited company and capital market, Investor
protection], 2002, p. 103 (111). Cf. Avgitidis (fn. 18), p. 372;
Georgakopoulos, Chrimatistiriako kai trapeziko dikaio [Stock
Market and Banking Law], 1999, p. 85.

23 ECJ, Judgment of 20.9.2001 — C-453/99 (Courage); ECJ,
Judgment of 13.7.2006 — C-295/04 (Manfredi).

2% Faure, in: Duffains (ed.), L’analyse économique du droit
dans les pays de droit civil, 2002, p. 113 (114).

2 Mackaay/Rousseau/Larouche/Parent, Analyse économique
du droit, 3" ed. 2021, p. 361.

not excluded from the notion of reparation.?® For example, it
can be considered punitive when a decision condemning a
company to pay compensation to investors is published. The
punitive function is mainly attributed to criminal law, but this
does not exclude the pronunciation of a penalty outside of
this legal branch.?” Private sentencing has an incentive effect,
since it motivates the victim to act, and to play the role of
private prosecutor,?® and a victim with no personal interest in
the action will not act. If the victim doesn’t act, the miscon-
duct may go undetected, which in turn means the damaging
behaviour will not be sanctioned, and therefore the normative
function of the law is not ensured.?

Further, we consider that the defence of the general inter-
est does not necessarily or exclusively involve the implemen-
tation of criminal law, and that a civil action could reconcile
the economic public order with the protection of private in-
terests. French law gives us an example concerning restrictive
competition practices where an administrative authority can
bring an action before a civil court or intervene in an existing
legal process between individuals. Moreover, such authorities
can provide the victim and the court with information they
collected during preliminary investigations.’® We can com-
pare this possibility to that of the Securities and Exchange
Commission (SEC) in the United States to bring a civil action
to the federal courts, facilitating the task of shareholders who
intend to defend their interests.>' This feature would also be
of great help to investors in cases of market abuse.

French doctrine also highlights the distinction between
the civil penalty, which does not benefit the victim (e.g. a
civil fine), and the private penalty, which does benefit the
victim (e.g., I’ “astreinte” or a penalty clause).’> We believe

% See in that sense, Ripert, La regle morale dans les obliga-
tions civiles, 1949, p. 344. Contra Cour de cassation —
Chambre criminelle, Judgment of 8.2.1977 — 76-91.772 =
Bulletin criminel 1977, no. 52.

2 Grare, Recherches sur la cohérence de la responsabilité
délictuelle, 2005, p. 87. See also Vocabulaire juridique
CORNU, 2011, “Peine”, para. 2, p. 745.

28 Jauffret-Spinosi, Petites Affiches 2002 (20.11.2002), p. 8.
2 Grare (fn. 27), p. 105; Posner, Economic Analysis of Law,
4% ed. 1992, p. 191.

30 A civil fine can be imposed. The administrative authority
may also request that the defendant be ordered to cease the
unlawful activity. This request is useless as far as we are
concerned, since the actions in question will be corrected
after the rectification of the fraudulent information (Art. L.
442-4 of the French Commercial Code). See Carval, La res-
ponsabilité civile dans sa fonction de peine privée, 1995,
p. 150 et seq.

31 Frangois, in: Reygrobellet/Huet (eds.), La réforme du con-
tentieux boursier, 2016, p. 145 (149); Carval (fn. 30), p. 153.
32 When the debtor fails to fulfil his obligation or is in arrears,
this private penalty could be either an “astreinte” which is
independent of damages and should be liquidated by a judge
(Art. L.131-2, § 1 of French Code of Civil Execution Proce-
dures), or a penalty clause stipulated in a contract by which
the parties assess damage on a flat-rate basis in advance,
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that while the imposition of additional civil penalties can
have a punitive effect, and in this respect they increase deter-
rence, EU legislators seem to prefer criminal sanctions to
prevent market abuse. We propose that in cases where no
proceedings have been initiated in criminal or administrative
courts, it would be appropriate for civil courts to be able to
impose a civil or private penalty, as defined above, to thus
achieve the punitive purpose that EU legislators seek to
achieve with Directive 2014/57/EU.

However, it is important to avoid the double imposition of
punitive penalties, both during criminal and civil proceed-
ings, as this would be in violation of the principle non bis in
idem.?* The European Court of Human Rights (ECHR) holds
that this principle applies to two proceedings, one administra-
tive and the other criminal, based on the same behaviour.?* It
is also accepted that the sanctions imposed by independent
administrative authorities fall within the criminal law as laid
out in Art. 6 § 1 of the European Convention on Human
Rights.®® In fact, in regards to both the perpetrator and the
reproached behaviour, the criminal and administrative of-
fences show a proximity resulting in non-admissible duplica-
tions in imposed sanctions. In the case of Spector Photo
Group, the European Court of Justice (ECJ) drew the States’
attention to the fact that “in the light of the nature of the in-
fringements at issue and the degree of severity of the sanc-
tions which may be imposed, such sanctions may, for the
purposes of the application of the ECHR, be qualified as
criminal sanctions”.?® Nevertheless, in the Akerberg Fransson

before the compensation to which the non-performance of the
contracted obligation will arise (Art. 1229 of French Civil
Code).

3 ECHR, Judgment of 18.3.2015 — 18640/10, 18647/10,
18663/10, 18668/10 and 18698/10 (Grande Stevens et al. v.
Italy), regarding fines imposed by Italian National Compa-
nies and Stock Exchange Commission (Consob) and criminal
proceedings brought against the applicants, although proceed-
ings were still pending before the Court of Cassation);
Pernazza, in: Reygrobellet/Huet (eds.), La réforme du con-
tentieux boursier, 2016, p. 101 et seq. Cf. ECHR, Judgment
of 8.6.1976 — 5100/71; 5101/71; 5102/71; 5354/72; 5370/72
(Engel and others v. the Nederlands).

3 ECHR, Judgment of 23.10.1995 — 15963/90 (Grandinger v.
Austria). Under Art. 4 of Protocol No. 7 of the European
Convention on Human Rights: “No one shall be liable to be
tried or punished again in criminal proceedings under the
jurisdiction of the same State for an offence of which he or
has already been finally acquitted or convicted in accordance
with the law and penal procedure of that State”.

35 ECHR, Judgment of 27.8.2002 — 58188/00 (Didier v.
France).

3% ECJ, Judgment of 23.12.2009 — C-45/08 (Spector Photo
Group NV v. Commissie voor het Bank-, Financie- en As-
surantiewezen — Spector), § 42 = Revue de droit bancaire et
financier 3/2010, 80, commented by Bonneau. See also Re-
cital (77) MAR: “This Regulation respects the fundamental
rights and observes the principles recognised in the Charter of
Fundamental Rights of the European Union (Charter)”. See

case the same Court (ECJ) considered that a Member State
can impose, for the same acts of non-compliance, a combina-
tion of administrative penalties and criminal penalties.?’
However, the two forms of penalties should not be combined
if the administrative penalty is both criminal in nature®® and
has become final.*® The Court added that the cumulation of
penalties is not permitted when the remaining penalties are
effective, proportionate and dissuasive.*’ In other words, the
principle of effectiveness of EU law could justify the double
punishment. As a result, if a Member State chooses to com-
ply with EU law rather than the European Convention on
Human Rights, it is possible for the ECHR to issue a con-
demnation.

In terms of the economic analysis of law, every lawsuit
has a social and individual cost and restarting proceedings
against an individual previously tried for the same behaviour
increases this cost significantly. The general economics of the
principle of non bis in idem therefore also makes it possible
to save time and resources.*! However, we recognize that
each procedure has its own significant advantages: the ad-

further recital 77 MAD: “This Directive respects the funda-
mental rights and observes the principles recognised in the
Charter of Fundamental Rights of the European Union (the
Charter) as recognised in the TEU. Specifically, it should be
applied with due respect for [...] the right not to be tried or
punished twice in criminal proceedings for the same offence
(Article 50)”.

37 ECJ, Judgment of 26.2.2013 — C-617/10 (Aklagaren v.
Hans Akerberg Fransson), § 34; Aubert/Broussy/Cassagnabere,
L’Actualité juridique: Droit administratift (AJDA) 2013,
1154; Copain, L'Actualité juridique: Pénal (AJ penal) 2013,
270; Mayeur-Carpentier/Clément-Wilz/F. Martucci, Revue
frangaise de droit administratif (RFDA) 2013, 1231; Usunier,
Revue trimestrielle de droit civil (RTDCiv.) 2014, 312;
Ritleng, Revue trimestrielle de droit européen (RTDEur.)
2013, 267. Art. 50 of the Charter of Fundamental Rights of
the European Union provides that: “No one shall be liable to
be tried or punished again in criminal proceedings for an
offence for which he or she has already been finally acquitted
or convicted within the Union in accordance with the law”.

38 According to ECJ, Judgment of 26.2.2013 — C-617/10
(Aklagaren v. Hans Akerberg Fransson), § 37, the national
court should determine the nature of the offence.

3 ECJ, Judgment of 26.2.2013 — C-617/10 (Aklagaren v.
Hans Akerberg Fransson), § 34. When considering whether a
penalty is of a criminal nature, the court cites the previous
Bonda Judgment (ECR, Judgment of 5.6.2012 — C-489/10,
§ 37), which refers to the criteria of the Engel Judgment of
the ECHR: i) the legal classification of the act by the national
legislator, ii) the nature of the offence, and iii) the nature and
the severity of the provided penalty (ECJ, Judgment of
26.2.2013 — C-617/10 [Aklagaren v. Hans Akerberg Fransson],
§ 34).

40 ECJ, Judgment of 26.2.2013 — C-617/10 (Aklagaren v.
Hans Akerberg Fransson), § 36.

41 Stasiak, in: Duffains (ed.), L’analyse économique du droit
dans les pays de droit civil, p. 333 (336).
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ministrative authority provides significant expertise in admin-
istrative proceedings, while criminal proceedings allow for
the injured parties to file civil actions before the criminal
courts if we accept that their protection falls within the objec-
tives of capital market law.*? The complementarity of the two
systems could be achieved by allowing for choice between
the systems, or by redistributing the competence of the ad-
ministrative authorities and the criminal judge. Moreover, the
degree of seriousness of the impugned conduct has also been
proposed as a criterion.® However, we note that it is not
always easy to distinguish between serious and non-serious
actions.* In this context, we propose an effective solution in
terms of economic analysis of the law, where the possibility
of bringing an action for damages before civil courts in a
process in which the administrative authority also participates
(in order to contribute its specialized knowledge) and in
which civil penalties can be imposed that will be attributed to
investors in addition to restitution of their damages. Under
this approach, effective investor protection would be achieved
without the need for criminal proceedings owing to the deter-
rent effect of similar future acts and the punishment of illegal
behaviour. Further, a key difference between criminal and
private investigations and prosecution, is that the state oper-
ates within a fixed budget. In other words, the state pursues
offences as long as its budget allows, which may limit it to
pursuing only a portion of the cases that deserve to be pur-
sued.®

2. Civil law claims and prohibited conduct under MAR

Regarding insider trading in administrative proceedings, the
required mental element depends on the behaviour con-
cerned. For example, in case of possessing and using inside
information, the persons enumerated in Art. 8 § 4 of MAR
are presumed to have used inside information. Specifically,
the persons presumed as insiders are the following: (a) being
a member of the administrative, management, or supervisory
bodies of the issuer or emission allowance market participant;
(b) having a holding in the capital of the issuer or emission
allowance market participant; (c) having access to the infor-
mation in question through the exercise of employment, pro-
fession, or duties; or (d) being involved in criminal activities.
Insider dealing also exists under circumstances other than
those referred to above, when any person who possesses
inside information knows or ought to know that this is inside
information.*® As a result, the mental element still has to be
proved and is not presumed in this latter case of potential
insider dealing.

42 See infra I11. for the opposing view.

4 Frichon-Roche, in: Les enjeux de la pénalisation de la vie
économique, 1997, p. 195.

4 Stasiak (fn. 41), p. 346.

4 Mackaay/Rousseau/Larouche/Parent (fn. 25), p. 359; Carval
(fn. 30), p. 241. See, however, Landes/Posner, The Journal of
Legal Studies 4 (1975), 36-38. For a discussion see Black,
North Carolina Law Review (1984), 435 (459, 460).

46 Art. 8 § 4 MAR.

Unlawful conduct is also the act, while in possession of
inside information, of recommending or inducting another
person to engage in insider dealing.’ The person in question
commits insider dealing when he knows or ought to know
that the recommendation or inducement is based on inside
information.*® A distinction must therefore be made between
primary holders of inside information and secondary holders
induced or recommended to act on insider information. Pri-
mary holders are presumed to know that they have used in-
side information, which has been confirmed by the ECJ in the
case Spector.” Specifically, the Court clarified that it is a
simple presumption that could be overturned, which is now
provided for in recital 24 of the preamble to MAR. Therefore,
it appears that persons having a relationship with the compa-
ny as mentioned above are the most significant cases of per-
sons who use inside information. We can thus conclude that
in these cases the existence of the mental element is pre-
sumed.

The same remarks can be formulated regarding market
manipulation. That is to say, in the case of transactions or
orders that give, or are likely to give, false or misleading
signals (a), or which affects or is likely to affect the price of
one or several financial instruments (b), the person is pre-
sumed to know that the information was false or misleading.
On the other hand, disseminating information through the
media (c) or transmitting false or misleading information in
relation to a benchmark (d) is not automatically sufficient to
affirm the existence of market manipulation.’® In the latter
cases, it needs to be proved that the person who disseminated
or transmitted the information had or ought to have the
knowledge that this information was false. We also conclude
that the principal behaviour of giving misleading signals or
affecting the price of financial instruments does not require
further examining the existence of any mental element.

As a first conclusion, the presence of the material ele-
ment, and not of the mental element, should be examined to
qualify the most important behaviours sanctioned as insider
dealing or market manipulation in an administrative proce-
dure. In a criminal procedure, the person accused should have
acted intentionally, which can be confirmed in most cases by
analysing the material elements,”' such as the specific behav-
iour and other related facts. Consequently, searching for a
mental element that can be deduced by objective facts could
be considered equivalent to a presumption of the presence of

47 Art. 8 § 2 MAR.

“® Art. 8 § 3 MAR.

49 ECJ, Judgment of 23.12.2009 — C-45/08 (Spector), § 36.

0 See, e.g., Feron/Fink, in: De Meuleneere/Pijcke/Rosiers
(eds.), Market abuse — Les abus de marché, p. 32 et seq.

31 See e.g. Greek Supreme Court no. 1185/2013 (criminal
section): “The fact that the appellant entered the stock market
suddenly during the critical period of time for no apparent
reason or other reason, and made such a large volume of
trades leads to the easy conclusion that the conditions were
met, objectively and subjectively, for the commission of the
offense for which he is accused”. Cf. Prorok, La responsabi-
lité civile sur les marchés financiers, 2019, p. 39.
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this mental element. Moreover, regarding criminal law, the
ECJ has clarified that the principle of the presumption of
innocence does not preclude presuming an intention on the
part of the person who commits insider trading. The Court
considers that “the intention of the author of insider dealing
can be inferred implicitly from the constituent material ele-
ments of that infringement, since that presumption is open to
rebuttal and the rights of the defence are guaranteed”.>

However, slight negligence can still give rise to responsi-
bility of the persons committing market abuse as civil law
claims are admitted in cases of an intentional behaviour or
negligence. In the case of negligence, the insider dealer did
not make any effort to establish the confidentiality of the
information, which would be required by the average prudent
person, or he did not intend to damage investor property.>*
On the other hand, negligent behaviours cannot, in principle,
be sanctioned under criminal law. Therefore, certain conduct
that can lead to compensation does not constitute conduct
punishable by a criminal penalty. This point is a fundamental
difference from US law, which, as we shall see below, re-
quires proof of fraudulent intent to award damages.

Nevertheless, it seems that insider trading and market
manipulation cannot be committed without being conscience
that inside information is used or that false information is
disseminated.’* In addition to that, investors that have been
victims of market abuse will mainly be informed of the un-
lawful behaviour when a criminal or administrative procedure
has taken place. Under current European legal systems, such
a procedure seems to be a necessary condition so that an
investor would provide sufficient evidential proof to the
courts regarding the facts. The French Competition Council
(later the Competition Authority) has observed the same:
“civil processing only turns out to be effective when the case
has been dealt with by the Competition Council beforehand”
(transl.).”

It should be noted that under Regulation (EU) No 596/
2014, attempting to engage in insider trading or market ma-
nipulation is also a prohibited behaviour.®® In other words,
this regulation describes a behaviour that can be administra-
tively punished but cannot give rise to a civil claim since
there is no damage. Regarding the criminal prosecution of
these acts, the Directive 2014/57/EU provides that member
states shall take the necessary measures to ensure that the
attempt to commit any of the offences referred to as insider
dealing or market manipulation is punishable as a criminal

52 ECJ, Judgment of 23.12.2009 — C-45/08 (Spector), § 44.

33 Plagakos, Katachristiki ekmetalleusi empisteutikon plirofori-
on sto chrimatistirio kai agogi apozimioseos tou zimiothentos
ependiti (Abuse of confidential information on the stock
market and claim for damages from the injured investor),
2005, p. 682.

% In that sense, ECJ, Judgment of 23.12.2009 — C-45/08
(Spector), § 36.

35 Decision of 19.9.2000 — 00-D-28; Decision of 30.11.2005
— 05-D-65.

% Art. 14 and Art. 15 MAR.

offence.’” As a result, a distinction must be established be-
tween acts that concern civil claims and acts that are crimi-
nally punishable. Therefore, attempting to commit prohibited
acts can only constitute a criminal offence and not a civil
offence.

Of further note, there are other conditions that should be
fulfilled for a civil claim to be admitted. The MAR and the
MAD refer to inside information as information of a precise
nature,”® which has not been made public, relating, directly or
indirectly, to one or more issuers or to one or more financial
instruments, and which, if it were made public, would be
likely to have a significant effect on the prices of those finan-
cial instruments. On the other hand, every piece of abused
information, even if imprecise and of a general nature, could
be considered as sufficient since this information influenced
the transactions concluded and the prices designated. We
admit that an investor® will consider price-sensitive infor-
mation in order to decide his investment strategy, but such
information could not be sufficiently precise. The regulation
poses a condition that needs to be construed, while it could
have opted for a clearer term such as the existence of price-
sensitive information.?® Indeed, all information that can have
an influence on the price should be considered as inside in-
formation under the regulation since the influenced investor
should be a reasonable investor, as US law refers to material
information.®! However, the scope of the regulation is re-
stricted by requiring precise information and, in practice,
there could be an effect from this difference existing between
engaging in civil liability and commencing an administrative
or criminal process.

3. Calculating damages due to investors: a right to full
compensation or an amount corresponding to the variation
of the market price?

The existence of a causal link between the damaging event
and the loss suffered by an investor is significant in determin-
ing the amount of compensation. However, establishing such
a causal link for insider trading or market manipulation is
particularly difficult, as proving that a specific behaviour has
caused the purchase or sale of shares is not obvious when a
large number of marketplace events can also have influenced
these decisions. French case law, as we will see below, often

57 Art. 6 MAR. See recital 13 MAR: “Due to the adverse ef-
fects of attempted insider dealing and attempted market ma-
nipulation on the integrity of the financial markets and on
investor confidence in those markets, those forms of behav-
iour should also be punishable as a criminal offence”.

B Art. 7§ 1 MAR; Art. 2 (4) MAD. Cf. Prorok, (fn. 51), p. 36
et seq.; Loyrette, Le contentieux des abus de marché, 2007,
p. 119 et seq.

3 Recitals 14 and 26 MAR; Art. 7 § 4 MAR.

0 Cf. Hansen, Nordic and European Company Law Working
Paper No. 10-35, LSN Research Paper Series 2012, p. 5.

! Black, North Carolina Law Review (1984), 435 (436): “A
fact is material if there is a substantial likelihood that the
reasonable investor would consider it important in making an
investment decision”. See infra II. 4 for US law.
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refers to a lost chance, and by this way conceals the problem
of causality. Regarding this requirement, Greek case law
surprisingly has responded positively in two cases. For ex-
ample, in one of them the Greek Supreme Court accepted that
there is a causal link (adequate causation) when the act or
omission of the responsible person — according to the lessons
of common experience — was likely, and this could objectively
cause the detrimental effect in the normal course of events.®
The Court of Appeals of Athens considered the stock price
that the investor (plaintiff) paid each time was due to the non-
disclosure of its “correct” price by the defendant. The im-
portant factors were the following: the interval time between
false publication and acquisition of shares by the investors,
and the share acquisition at the same time or immediately
after the misrepresentation.®® The existence of a causal link
was rejected in another affair when an experienced investor
had in-depth knowledge in the field of equity transactions.®*
In addition, the Court has considered that verifying a causal
link was not possible since the reasons provided by the exam-
ined Court of Appeal’s decision were not sufficiently pre-
cise.®

To establish tort liability, the injured party bears the bur-
den of proof. It has been suggested that the difficulties of
establishing liability can be overcome by requiring the perpe-
trator to prove the facts from which arise the causal link be-
tween his conduct and the injury, as well as his fault. In other
words, this reversal of the burden of proof towards the perpe-
trator has been supported in terms of meeting the conditions
for establishing liability.®® This view is based on the fact that
the injured party is often unable to prove the conditions of the
tort, especially when proving the fault of the perpetrator of
the act. Proof of fault depends on facts or circumstances that
are solely within the sphere of influence of the perpetrator
and are often not accessible to the injured party. In these
cases, in order for this evidentiary difficulty to avoid the
irresponsibility of the party who manifested unlawful con-
duct, the reversal of the burden of proof allows each of the
parties to prove the facts available to him.®’

The Court of Appeal of Athens has rejected the doctrine
of reversal of the burden of proof.®® Greek jurisprudence has
shown flexibility in locating the link between the injurious
event and the injury without having to accept the reversal of
the burden of proof. Specifically, it considers the damage

62 Greek Supreme Court nos. 1491/2005 and 1093/2008.

63 Court of Appeal of Athens no. 5894/2018.

% Court of Appeal of Piracus no. 555/2005.

%5 Greek Supreme Court no. 1491/2005.

 Mentis (fn. 22), p. 112; Liappis (fn. 11), p. 119.

7 Georgiades, Enochiko dikaio, Geniko meros (Law of Obli-
gations, General Part), 2™ ed. 2015, p. 653 et seq., 587 et seq.
In regards to the liability of the producer of defective prod-
ucts, the case law accepted the reversal of the burden of proof
in 1977, so that the essential events taking place in the field
of production could be proven by the defendant producer:
Court of Appeal of Thessaloniki no. 1259/1977 = Armeno-
poulos 1978, 121.

% Court of Appeal of Athens no. 5894/2018.

caused as a result of the market abuse as predictable and
decides to repair it. Given the rare cases that have dealt with
investor compensation to date,®® we can generally conclude
that Greek case law is positive in accepting the existence of a
causal link. Still, this solution does not provide legal certainty
as the answer of case law is not always predictable, meaning
it is unclear why an experienced investor would not be enti-
tled to compensation.

Once a causal link has been established between the un-
lawful conduct and the injury suffered by the investor, we are
asked to determine the amount of the injury. In general, the
damage to be repaired is the difference between the actual
situation of the victim and what the situation would be, had
the unlawful behaviour not intervened.”” An investor is
harmed only if he has done something different than what he
would have done in the absence of the illegality (insider trad-
ing/market manipulation). The calculation of the loss does
not take into account the price at which the investor would
buy or sell, if he also knew the confidential information, as
this information is not publicly available.”! In the case of
market manipulation, had the information not been dissemi-
nated to the public, the victim would either not have bought
the shares at all or would not have bought the shares at that
price.”

If the misleading information is positive, an investor can
be motivated to buy a specific asset or to offer a higher price
for acquiring it.”® If the misleading information is negative,
the investor can be motivated to sell his own shares at a re-
duced price compared to the acquisition price. The damage of
the investor in the first example can be calculated by sub-
tracting the price of the asset had the false information not
been disseminated from the higher actual price paid.”* The
price of the asset without the misleading information could be
thought of as the price before the manifestation of the prohib-
ited behaviour. However, this is only a hypothesis as the
price of the asset could change at different moments because

% See in fn. 62-65.

70 E.g. see the decision of the French Supreme Court: Cour de
cassation — Chambre civil (Deuxiéme chambre), Judgment of
1.4.1963 = Bulletin civil II, no. 309, D. 1963, p. 453, com-
mented by Moliner: “the essence of civil liability is to restore
as exactly as possible the balance destroyed by the damage
and to put the victim back in the situation he would have
been in if the harmful act had not occurred”. See also Cour de
cassation — Chambre civil (Deuxiéme chambre), Judgment of
28.10.1954 = Semaine Juridique (JCP) 1955 II, 8765, com-
mented by Savatier; Cour de cassation — Chambre civil
(Deuxieme chambre), Judgment of 8.4.1970 = Bulletin civil
I, no. 111 = Revue trimestrielle de droit civil (RTDCiv.)
1971, 660, commented by Gurry.

"I Mentis (fn. 22), p. 121.

2 Cf. regarding insider trading Wang, Southern California
Law Review 54 (1981), 1217 (1240).

73 See, e.g., Spitz (fn. 10), p. 212 et seq.

% Cf. Martin, La Semaine Juridique — Entreprise et Affaires
(JCPE) 2010, 1977.
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of other information related to it.”> Fixing the true value of
the asset to the price before the market manipulation occurred
excludes the effect that subsequent events may have had on
the price. Similarly for negative misleading information, the
damage should be the difference between the real value of the
asset and the reduced price that this asset had been sold for.
However, the real value of the asset is a hypothetical one,
since the price known prior to the unlawful behaviour does
not correspond to a fixed price that takes into consideration
subsequent events.”® We conclude that calculating the dam-
age in cases of market manipulation is not an easy affair.
French case law draws the same conclusion, namely that
“the calculation based on the difference between the price
paid and the current value of the investment, which is con-
stantly subject to variations, does not appear to be possi-
ble”.”7 As for the damage to be repaired, French jurispru-
dence refers constantly to the loss of chance. The first ruling
that “only the damage resulting from the difference in price is
certain and results directly from the infringement” in the case
Société Générale de fonderie,’® has only been repeated in one
decision.” In the case of Gaudriot in 2010,% the Supreme
Court held that “whoever acquires or keeps securities [...]
because of inaccurate, imprecise or misleading information
[...] loses only a chance to invest his capital in another in-
vestment or to give up one already made”. This solution had
already been adopted by the trial judges (in the first and sec-

5 Cf. Martin/Dezeuze/Bouaziz/Francon, Les abus de marché,
2013, p. 283; Wang, Southern California Law Review 54
(1981), 1217 (1237).

76 Cf. Casper, in: Schulze (ed.), Compensation of Private
Losses, The Evolution of Torts in European Business Law,
2011, p. 91 (102).

77 Court of Appeal of Paris, Judgment of 14.9.2007 — 2007/
01477 (Régina Rubens); Lenhof, Lexbase Hebdo Edition
Privée Générale 2007, no. 276; Rontchevsky, Revue trimestri-
elle de droit financier (RTDF), 145.

8 Cour de cassation — Chambre criminelle, Judgment of
15.3.1993 — 92-82.223 (Société générale de fonderie) = Bul-
letin criminel No. 112 = Revue trimestrielle de droit com-
mercial et de droit économique (RTDCom.) 1994, 148, com-
mented by Bouzat = Droit des sociétés, Nov. 1993, p. 15,
commented by Hovasse; Bouloc, Revue des Sociétés 1993,
847; Jeantin, Bulletin Joly Bourse 1993, 365.

7 Cour de cassation — Chambre commerciale et financiére,
Judgment of 22.11.2005 — 03-20.600 (Pfeiffer v Société Eu-
rodirect Marketing) = Revue trimestrielle de droit commer-
cial et de droit économique (RTDCom.) 2006, 445, com-
mented by Storck; de Vauplane, Banque & Droit 2006, 25.

80 Cour de cassation — Chambre commerciale et financiére,
Judgment of 9.3.2010 — 08-21.547, 08-21.793 (Gaudriot) =
Recueil Dalloz 2010, 791, commented by Lienhard; Martin,
La Semaine Juridique — Entreprise et Affaires (JCP E) 2010,
1777; Schiller, La Semaine Juridique — Entreprise et Affaires
(JCP E) 2010, 1483; Rontchevsky, Bulletin Joly Bourse,
2010, 16; Schmidt, Bulletin Joly Sociétés, 2010, 537; Spitz,
Revue trimestrielle de droit financier (RTDF) 2010, 60.

ond instance)?! and was confirmed by the Supreme Court in
2014.32 In the case of Sidel,®* the Court of Appeal stated that
the damage does not coincide with the amount of loss suf-
fered by the civil parties during the resale of the securities
“because of the risk and the hazard inherent in any stock
market investment”. In the Vivendi Universal Affair,®* the
damage consisted of a loss of opportunity to make more judi-
cious arbitrations than purchasing or retaining the Vivendi
Universal share. In general, loss of chance is defined in
French case law as “the current and certain disappearance of
a favourable eventuality”.®> The case law also refers to this
concept when there is a problem proving the causal link be-
tween the harmful act and the subsequent damage produced.3¢

Still, what is most surprising is the calculation of investor
compensation made by the judges in the first and second
instance, which cannot be controlled by the Supreme Court.
In some cases,?’ the lost chance is calculated according to the

81 Court of Appeal of Paris, Judgment of 26.9.2003 — 2001/
21885 (Flammarion) = Revue trimestrielle de droit commer-
cial et de droit économique (RTDCom.) 2004, 132, com-
mented by Rontchevsky; Dezeuze, Bulletin Joly Bourse 2004,
43; id., Bulletin Joly Sociétés, 2004, 85. Court of Appeal of
Paris, Judgment of 14.9.2007 — 2007/01477 (Régina Rubens);
Tribunal correctionnel de Paris, Judgment of 12.9.2006 —
0018992026 (Sidel); Barbieri, Bulletin Joly Sociétés 2007,
119; Dezeuze, Bulletin Joly Bourse 2007, 37; Daigre, Revue
des Sociétés 2007, 102. Court of Appeal of Paris, Judgment
of 31.10.2008 — 06/009036, (Sidel) = Revue des Sociétés
2009, 121, commented by Daigre; Barbiéri, Bulletin Joly
Bourse 2009, 143; Dezeuze, Bulletin Joly Bourse 2009, 28;
Dezeuze, Revue trimestrielle de droit financier (RTDF) 2008,
137.

82 Cour de cassation — Chambre commerciale et financiére,
Judgment of 6.5.2014 — 13-17.632, 13-18.473 (Marrionnaud)
= Revue trimestrielle de droit commercial et de droit écono-
mique (RTDCom.) 2014, 829, commented by Rontchevsky;
Pailler, Revue de droit bancaire et financier 2014, 156;
Gaudemet, Bulletin Joly Bourse 2014, 340; Dezeuze/Tréves,
Revue des sociétés 2014, 579.

8 Court of Appeal of Paris, Judgment of 31.10.2008 —
06/009036, (Sidel).

8 Tribunal correctionnel de Paris, Judgment of 21.1.2011 =
Bulletin Joly Sociétés 2011, 210, commented by Barbiéri. In
the same sense, Tribunal correctionnel de Paris, Judgment of
12.9.2006 — 0018992026 (Sidel); Court of Appeal of Paris,
Judgment of 14.9.2007 — 2007/01477 (Régina Rubens).

85 Cour de cassation — Chambre civil (Premiére chambre),
Judgment of 21.11.2006 — 05-15.674 = Bulletin civil I, no. 498;
Cour de cassation — Chambre criminelle, Judgment of 4.12.1996
—96-81.163 = Bulletin criminel, no. 445; Cour de cassation —
Chambre criminelle, Judgment of 18.3.1975 — 74-92.118 =
Bulletin criminel, no. 79.

8 Terré/Simler/Lequette/Chénedé, Droit civil — Les obliga-
tions, 12.ed. 2018, § 924, p. 1007.

87 Court of Appeal of Paris, Judgment of 26.9.2003 — 2001/
21885 (Flammarion); Court of Appeal of Paris, Judgment of
19.3.2013 — 2011/06831 (Marrionnaud) = La Semaine Jurid-
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change in price when also taking into account the importance
of the risk. In other cases, the loss of chance serves to find a
flat-rate assessment for the damage. For example, in the Sidel
case the judges awarded the plaintiffs a lump-sum for all
causes of damage in the amount of 10 euros per action.®® In
all cases, the loss of chance does not result in complete repair
of the damage but only the part that has been compensated. In
that way, the risk of an investment is not compensated and is
therefore assumed by the person deciding to operate in the
stock market.

We remark that we could reach the same conclusion for
compensation if we accepted that investors are only entitled
to compensation for damage caused by unlawful conduct.
The loss due to the risk borne by each investor should not be
repaired as such a compensation system would make inves-
tors irresponsible as they could always make legal claims
whenever their stock return predictions failed. In addition,
French case law had initially taken into account the risk in-
herent in the speculative nature of transactions carried out on
securities listed on the stock exchange in order to reject the
very principle of investor compensation rights.¥® However,
we note that the damage caused by unlawful conduct must be
wholly compensated. The illegal conduct consists either in
spreading false information or in using privileged infor-
mation; the realization of the risk to which an investor is
exposed to has, as a counterpart, the hope of a higher return
and not the risk of defective information.

Reimbursement of full loss requires that the investor gain
what he would have had if the illegal behaviour had not oc-
curred. This loss can be objectively expressed on the basis of
the fluctuation observed in the share price, where the calcula-
tion takes into account the purchase price of the share and
either the selling price of the share or the price after the in-
formation is disclosed. An expert must determine whether the
change in the share price is due to the conduct in question or
to other factors.”® If damage is found to be exclusively due to
the illegal behaviour, it should be repaired in its entirety.
Therefore, the method used by French case law to compen-
sate investors for a missed opportunity must be criticized as it
only corresponds to a part of the damage. This method also
takes into account the risk inherent in each investment as part
of the damage is considered to be due to the dangerous nature
of investing. For our part, we consider that buying and selling
shares involves risks. However, investor loss in the cases we
are considering is not due to the inherent risk of transacting
on a stock exchange, but rather is the result of incorrectly
published information or unequal use of unpublished infor-

ique — Entreprise et Affaires (JCP E) 2013, 1315, commented
by Martin.

8 Court of Appeal of Paris, Judgment of 31.10.2008 —
06/009036, (Sidel); see for a discussion on this question, e.g.,
Charconac, in: Reygrobellet/Huet (eds.), La réforme du con-
tentieux boursier, 2016, p. 71 et seq., and p. 249 et seq.

8 Rontchevsky, Journal des sociétés 2011, 19.

% Cf. for US law: Tucker v. Arthur Anderson & Co, 67
F.R.D. 468 (S.D.N.Y. 1975); Reder, The Business Lawyer 31
(1976), 1839 (1847).

mation, which may have caused the total value loss of the
share. The assessment of any other factors that occurred be-
tween the illegal behaviour and the disclosure should be
taken into account by experts. However, the price change due
to the illegal behaviour in question needs to be fully restored.
French case law, which is in favour of restoring only one
missed opportunity, arbitrarily determines the amount of the
damage. The result is unsatisfactory to the extent that the
amount of compensation is not foreseeable, meaning that
transaction security is not ensured and a deviation from the
principle of full compensation arises.

The fact that we do not know what a particular investor
would have done if he had known the information does not
justify the solution used in French case law. The market
abuse regulation urges us to take into account the behaviour
of a reasonable investor.”! The investor’s own behaviour is
required in order for the loss to occur, as he himself decides
to buy or sell the shares.®” We can, however, observe that the
existence of a causal link between the unlawful conduct and
the damage has been accepted even when the will of a third
party exists. For example, in the case of lost customers, the
will of the customers intervenes and it cannot be determined
with certainty why they decided to switch stores at that spe-
cific point in time. In fact, regarding acts of unfair competi-
tion, it is sufficient that reprehensible conduct increases the
risk of damage.” It is not necessary to establish that without
the conduct, the damage would not have occurred. In this
way, correlation is accepted between the receipts of the two
companies concerned, or between the fall in the victim’s
turnover and the act of unfair competition.

We accept that in the case of market abuse, the decision to
buy or sell is based on the data available on the market and
that it has been influenced by the illegal conduct in ques-
tion.”* It is the only method of calculating the damage that
allows us to achieve an objective calculation of the damage.
If the investor can claim a loss due to the cancellation of
another transaction, it is up to him to provide the necessary
proof. The same should be accepted if the defendant claims
that the investor would have behaved in the same way if he
had the same information at his disposal, possibly citing
earlier or later investment decisions by the investor. In addi-
tion, an investor could ask for what he would have had, if he
had not bought the stock. In this case, the compensation
should repair not only the inflated price of the stock due to
the non-disclosure of the inside information, but also addi-
tional losses due to other events, e.g., harm caused to compa-
ny’s reputation, loss of investor confidence in the company,
or subsequent events regarding company’s activities.®

In conclusion, the rule for compensation uses subjective
calculation of the damage, or in other words compensation

o1 See fn. 12.

%2 Cf. Charconac (fn. 88), p. 254.

9 Cour de cassation — Chambre commerciale et financiére,
Judgment of 29.11.1976 — 75-12.431 = Bulletin civil IV,
no. 300.

% Cf. US law.

% See also Spitz (fn. 10), § 377 et seq. (p. 233).
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for what the injured party actually suffered. An objective way
of the damage can be provided when the perpetrator is a
professional, in order to facilitate the method of calculating
the damage and its predictability.’® In the absence of specific
regulation as to the liability arising from the examined behav-
iours, we consider that the objective way of calculating the
loss corresponds to the nature of the relations formed during
the stock exchange transactions such as impersonal relation-
ships, anonymity, and mass transactions. However, the sub-
jective means of calculating the loss should not be ruled out
when it is sufficiently proven by the investor that there is a
causal link between the injurious event and the total loss.

Therefore, in regards to the distinction made by the
French doctrine between a loss consisting of a change in the
share price and a loss suffered by the investor because he was
influenced in his decision on a particular investment, we
consider, as stated above, that he will be entitled to compen-
sation first on the basis of a change in the share price. How-
ever, it is not ruled out that the investor may seek compensa-
tion for the damage suffered as a result of his decision to
make the loss-making investment, if he can prove another
loss. Our position in favour of full compensation is also
adopted by competition law, where for example Directive
2014/104/EU provides for a right to full compensation,”’
including the actual loss, the loss of profit, and the payment
of interest.

From the point of view of an economic analysis of the
law, we observe that it has been argued in economic theory
that we must consider the behaviour of a rational person®®
that has all relevant information at his disposal. This model
of the investor as a rational agent actually motivates us to
calculate the loss suffered based not only on the difference in
the share price (e.g., the difference between the price at the
time of purchase and at the time of sale), but also on other
loss suffered that he can prove, because of his reliance on the
share price for taking an investment decision. However, it has
been observed that usually the average person will not be
able to access all of the relevant information.”® This view
reinforces that calculating an investor’s loss due to the influ-
ence of inaccurate information should not be the primary way
of calculating a loss. In other words, our decisions are not
based on all relevant data, as the average person cannot rea-
sonably access them, and the cost of processing this infor-
mation is disproportionate to its benefit. Investor decisions
are not the result of processing all the financial data of the

% See, e.g., carrier liability: Convention on the Contract for
the International Carriage of Goods by Road (CMR), Geneva,
19 May 1956.

7 Directive 2014/104/EU of the European Parliament and the
Council of 26 November 2014 on certain rules governing
actions for damages under national law for infringements of
the competition law provisions of the Member States and of
the European Union, Art. 3.

%8 In favour of this model, see Mackaay/Rousseau/Larouche/
Parent (fn. 25), § 143 (p. 44).

9 See for a discussion Duffains/Ferey, Agir et juger, Com-
ment les économistes pensent le droit, 2010, p. 12 and p. 34.

market and therefore the objective approach to calculating the
damage suffered by a person due to the fact that he does not
have all relevant information at his disposal seems to be more
in line with the views expressed in economic theory. We note
that Regulation (EU) No 596/2014 chooses the model of a
reasonable investor, which we consider corresponds to a
rational person as seen above.!®

The same difficulties are met when damages from inside
information must be fixed. As it has been remarked, “there is
a loser for each winner, since informed traders’ abnormal
profits reduce the opposing traders’ realized returns dollar for
dollar”.!! The ECJ has ruled under Directive 2003/6/EC that
“the purpose of the prohibition [...] is to ensure equality
between the contracting parties in stock-market transactions
by preventing one of them who possesses inside information
and who is, therefore, in an advantageous position vis-a-vis
other investors, from profiting from that information to the
detriment of those who are unaware of it”.1%?

A person using positive inside information would offer a
slightly higher price in order to acquire the targeted asset.
Other investors observing both this signal and the resultant
increase in stock purchases could be influenced and act in the
same way.'% In that case, the damage sustained is not obvi-
ous, since the investors will have conducted a profitable
transaction if they bought the asset before the whole true
value is reflected in the acquisition price. Even following the
divulgence of the information, damage cannot be found be-
cause the share price corresponds with the real price. In other
words, the insider acted in a way that demonstrates the true
value of the market. That is why it has been argued that in-
sider trading is a victimless crime.!** What is still unfair'® in
this case is that the perpetrator took advantage of non-public
information, and therefore his illegal behaviour consists of
violating the principle of equality between persons in the
same condition.

Should the insider not have acted in that way, another in-
vestor could have bought these assets before the rise in the
price.!% So the investor that was obstructed by this behaviour

100 Recital 14 MAR.

101 Seyhum, Journal of financial economics 16 (1989), 190.

102 ECJ, Judgment of 23.12.2009 — C-45/08 (Spector), § 48.
103 See, however, Schotland, Virginia Law Review 53 (1967),
1425 (1443). The author states that empirical research sug-
gests the absence of any substantial impact.

104 Manne, Harvard Business Review 44 (1966), 113 et seq.;
Tountopoulos, European Company and Financial Law Re-
view (ECFR) 2014, 297 (325). See also infra III. 1.

105 See Schotland, Virginia Law Review 53 (1967), 1425
(1439): “Even if we found that unfettered insider trading
would bring an economic gain, we might still forgo that gain
in order to secure a stock market and intracorporate relation-
ships that satisfy such noneconomic goals as fairness, just
rewards and integrity.”; Brudney, Harvard Law Review 93
(1979), 322 (343-346); Levmore, Virginia Law Review 68
(1982), 117 (124 et seq.).

196 Wang, Southern California Law Review 54 (1981), 1217
(1223, 1236).
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still sustained damage consisting of the difference of the price
prior the disclosure of the privileged information and after
dissemination of this information. If the investor bought after
the insider trading, he paid more.'”” The objection to this is
that an investor may not have bought this asset should the
insider trader not acted in this way, which means that only
investors who can prove that they have passed orders at the
same time as the insider trader can prove they suffered dam-
age when their orders were not executed.'%

The same reasoning can be followed regarding negative
inside information as far as the insider in that case will try to
sell the unwanted stocks, which can therefore induce others
to sell. The problem is that if the unlawful behaviour was not
present in the market, other investors may simply have done
nothing. As a result, when the negative information would
have become known, shareholders of the concerned asset
would suffer all of the damage and selling these shares earlier
therefore seems to be profitable for them. It can also be ar-
gued that a shareholder could have sold the stock at the avail-
able market price before the full price decrease has been
produced by the insider. Therefore, this investor can sustain
damage because he could not get the whole profit that he
would have gained had the insider dealing not taken place.
However, proving that the investor intended to sell the stocks
at the same time as the illegal behaviour will not be easy,
unless an unexecuted order is apparent at that time, or if a
sale in the immediate period after the insider dealing can be
taken into account.

Concerning the parties influenced by the insider dealing,
it can be argued that their damage can be limited when they
conclude other transactions with innocent traders in the oppo-
site direction.!” In other words, a shareholder who bought
the stock that was sold due to negative insider information
without knowing this fact may further pass his damage to
another investor when the stock is sold to another trader. In
this sense, the loss becomes diffused and highly diversified in
the marketplace.!!” Nevertheless, shareholders who sold a
stock impacted by positive insider information, were induced
into acting in that way by the increased purchase orders on
the market and the slight increase of the stock price. These
investors do not have the opportunity to get the full profit
from the increase of the price attained after communication of
the positive information. In other words, the investors have
not fully benefited from a sudden rise of the stock price.
However, it is possible that the assets acquired by selling the
impacted stocks could lead to another profitable investment,
and so the overall damage was limited.'!"!

Looking at how this damage has been estimated by differ-
ent national jurisprudences, France does not have a single

197 Wang, Southern California Law Review 54 (1981), 1217
(1239); Schotland, Virginia Law Review 53 (1967), 1425
(1434).

108 Cf. Spitz (fn. 10), p. 286.

199 Fisch, lowa Law Review 94 (2009), 811 (844).

110 See, e.g., Spitz (fn. 10), p. 290.

' In addition, a diversified portfolio protects investors. See,
e.g., Booth, Journal of Corporation Law 46 (2021), 319 (333).

case in which damage from insider trading has been admitted.
It is worth noting that the principle of repairing damage has
been clearly formulated in a case on 11 December 2002,!!2
where the Supreme Court admitted that shareholders can
suffer personal damage due to insider behaviour. This admis-
sion has been approached as inducing an increased morality
in marketplaces. It was the first time that repairing investor
damage has been considered as included in the scope of the
applied legislation, as until that time relevant behaviours
were treated as only those regarding general interests. How-
ever, the above decision seems to restrict the protection of-
fered to shareholders, as there is no ground for a company to
claim damages for a loss in reputation or the increased cost of
raising funds following insider trading with negative infor-
mation.!!?

The acceptance of the possibility of repairing damages to
investors should be applauded since it allows for claims,
although this development has not been confirmed in prac-
tice. In the cases of Sidel and Vivendi, claims for damages
based on insider trading were rejected as an influence on the
share price was not detected due to the small quantities of
shares exchanged. Indeed, the insiders behaved in a way to
not provoke the attention of the market, as exchanging small
quantities of stock can be unremarkable and therefore permit
the insider to conclude a profitable transaction without influ-
encing the rest of the market.

Even regarding market manipulation, the French jurispru-
dence seems quite conservative and resists admitting claims
for damage. In the affair Les Beaux Sites!!4, an institutional
investor acquired 2 % of the capital of the company, and
other investors claimed they were influenced by this behav-
iour and decided to also buy shares of this company. Then,
the company went bankrupt, meaning that this investment
caused damages to these influenced shareholders. The Court
said that this company was present in a speculative market
and that the investment risk was obvious, and therefore there
was no possibility to repair the damages.

Greek case law emphasises the fact that investors should
be in the financial situation they would be in if the misleading
and false information had not been disseminated (Court of
Appeal of Athens, no. 5894/2018). The damage to be re-
paired corresponds to the difference between the total amount

12 Cour de cassation — Chambre criminelle, Judgment of
11.12.2002 — 01-85.176 = Bulletin criminel, no. 224 = Revue
des sociétés 2003, 145, commented by Bouloc; Bouloc, Re-
vue trimestrielle de droit commercial et de droit économique
(RTDCom.) 2003, 390; Rontchevsky, Revue trimestrielle de
droit commercial et de droit économique (RTDCom.) 2003,
336; Maron/Robert/Veron, La Semaine Juridique — Edition
Générale (JCP G) 2003, 162; Ducouloux-Favard, Gazette du
Palais 22 (2/2003), 25; Stasiak, Bulletin Joly Bourse 3/2003,
149; Vauplane/Daigre, Banque & Droit 3-4/2003, 36.

13 Cf. Ducouloux-Favard (fn. 112), 25.

114 Court of Appeal of Paris, Judgment of 18.2.2002 — 2001/
02489 = Bulletin Joly Bourse 9/2002, 451, commented by
Ruet; Tribunal de Grande Instance, Judgment of 18.9.2000 —
1997/18603.
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paid for the purchase of shares and the total amount received
from the subsequent sale of all or part of the same shares. In
cases where the shares have not been further sold, the calcu-
lation of the damage can be based on the difference between
the total amount paid and the market price reached when the
truth became known. This solution has the disadvantage that
the difference in stock price at the time of purchase and at the
time of sale may be due in part or full to other factors rather
than just the misleading information. The same can be said
for the difference in price between the time of acquisition and
the time of disclosure of the information, as subsequent
events or other information may have contributed significant-
ly to the pricing at the time the corrective information was
disclosed.

A supplementary question arises as to whether an investor
who does nothing during the period of non-disclosure of the
inside or misleading information, and simply conserves his
stock in a company, could allege that he suffered damage.
Indeed, had the investor known the missing information, he
could have decided to act in another way. For example, the
investor could have sold the stock in order to avoid a sudden
drop in market price and then could have invested in another
more rentable stock. However, the recognition of this loss
could be contested as hypothetical since it did not actually
occur, and we cannot affirm that the investor would have
acted in any other way. In fact, this was the first reaction of
French case law when the above question arose in 1993.!1
Since then, some progress has been made, for example in the
cases of Sidel'!® and Gaudriot,!'” as the French courts ruled
in favour of repairing damage sustained by every investor
who acquired or retained securities in view of inaccurate,
imprecise, or misleading company information. This ap-
proach has been rejected in US case law as discussed below.
For our part, we consider that this loss should give right to
damage recuperation so far as the market-available infor-
mation has shaped the behaviour of the investor, as investor’s
active (e.g., to sell securities) or passive (e.g., to retain securi-
ties) attitude can be the result of insider trading or misleading
information.

We conclude that legal uncertainty exists as to the civil li-
ability deriving from acts of market abuse and the amount of
compensation when the causation is not presumed. Greek
jurisprudence appears to be positive in admitting the exist-
ence of a link between the loss-making behaviour and the
damage. French jurisprudence opts for the reparation of a lost
chance, and German jurisprudence rejects that the legal
framework regarding market abuse aims at investor protec-
tion. Consequently, a uniform solution cannot be attained
without establishing a presumption of causation. Further, we
consider that damage should be wholly compensated to the
extent that loss is proven.

115 Cour de cassation — Chambre criminelle, Judgment of
15.3.1993 — 92-82.223 (Société générale de fonderie).

16 Court of Appeal of Paris, Judgment of 31.10.2008 —
06/009036, (Sidel).

7 Cour de cassation — Chambre commerciale et financiére,
Judgment of 9.3.2010 — 08-21.547, 08-21.793 (Gaudriot).

4. Compared against US Law, and specific European
regimes: do we need to facilitate the proof of causality?

US investor compensation lawsuits are known on the one
hand for the frequency of compromises and on the other for
the significant amounts awarded. The Enron case, in which
$ 7.2 million USD in damages were awarded in 2008, and the
World Com case, in which $ 6.2 million USD were awarded
in 2005,"3 are typically cited as examples of such cases. A
special regime for private enforcement has even been estab-
lished in US law for cases of insider dealing. Specifically,
Section 10 (b) of the Securities Exchange Act of 1934 speci-
fies that unlawful behaviour is any manipulative or deceptive
device or contrivance in contravention of rules and regula-
tions that Security Exchange Commission (SEC) may pre-
scribe.

In 1942, the SEC enacted Rule 10b-5 which prohibits any
untrue statement of a material fact or omission to state a
material fact,''® where material information is only that
which is important to a reasonable investor.'? It suffices that
a material fact would “affect a reasonable investor’s delibera-
tions without necessarily changing her ultimate investment
decision”.'?! Six conditions were examined: 1) a “material
representation or omission”; 2) the defendant acted with a
“wrongful state of mind” or “scienter” (a mental state involv-
ing intent to deceive, manipulate, or defraud);'?> 3) a repre-
sentation or omission “in connection with the purchase or
sale of a security”; 4) the plaintiff relied upon the misrepre-
sentation or omission (reliance); 5) an economic loss; and

18 Bouchoux, Business Organizations for Paralegal, 8% ed.
2019, p. 330; Coughlin/Isaacson/Daley, Loyola University
Chicago Law Journal 37 (2005), 1 (22, 23, 25, 26 et seq).

119 Title 17 Code of Federal Regulations (C.F.R.), § 240.10b-
5 (1981). Rule 10b-5: “It shall be unlawful for any person,
directly or indirectly, by the use of any means or instrumen-
tality of interstate commerce, or of the mails, or of any facili-
ty of any national securities exchange, (a) to employ any
device, scheme, or artifice to defraud, (b) to make any untrue
statement of a material fact or to omit to state a material fact
necessary in order to make the statement made, in the light of
the circumstances under which they were made, not mislead-
ing, or (c) to engage in any act, practice, or course of business
which operates or would operate as a fraud or deceit upon
any person in connection with the purchase or sale of any
security.”

120 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988); Affiliated
Ute Citizens v. United States, 406 U.S. 128 (1972). Cf,, e.g.,
Erdlen, Fordham Law Review 80 (2011), 877 (893 et seq.).
121 Folger Adam Co. v. PMI Industries, Inc. 938 F.2d 1529
(2d Cir. 1991).

122 Aaron v. SEC, 446 U.S. 680, 694-95 (1980, SEC civil
enforcement action); Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S.
185, 193 (1976, private action for damages); Anderson, Hof-
stra Law Review 10 (1982), 341 (342); Brooks, Hastings Law
Journal 32 (1980), 403 (408).
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6) the causal link between the purchase or sale of the security
and the loss suffered (loss causation).'??

The defendant can be an “insider” (e.g., an employee), a
“tippee” (e.g., a tipped-off third party), or a “misappropria-
tor” (e.g., a third party uninvolved with the insider). The
insider uses non-public information in breach of his fiduciary
duty towards his company employer.'** When the insider
(tipper) gives insider information to a third party (tippee) that
has knowledge of the insider’s breach of duty, the tippee then
has a derivative liability if he uses this insider information.'?
In this instance, the tipper should benefit by violating his
fiduciary obligation or intend to make the inside information
a gift.'”® A misappropriator uses information that he gets
from a party other than the issuer in breach of a promise of
confidentiality.'?”” Rule 10b-5 also requires the defendant’s
scienter, or in other words that he knows or recklessly ignores
misleading information.'”® We remark that a breach of a

123 Dura Pharm., Inc. v. Broudo, 544 U.S. 336, 341 (2005).
Cf. Frangois (fn. 31), p. 170; Lentell v. Merrill Lynch & Co.,
Inc., 396 F.3d 161, 172 (2d Cir. 2005). Cf. Gregory/Johnson,
Southern Illinois University Law Journal 34 (2010), 251
(253); Grundfest, Stanford Law School and The Rock Center
for Corporate Governance, Working Paper Series No. 150,
August 28, 2013; Olazdbal, Berkeley Business Law Journal 3
(2006), 337 (343). Cf. Caremark, Inc. v. Coram Healthcare
Corp., 113 F.3d 645, 649 (7th Cir. 1997): § 10 (b) “loss cau-
sation” is “nothing more than the ‘standard common law
fraud rule’”; Coughlin/Isaacson/Daley, Loyola University
Chicago Law Journal 37 (2005), 1 (3).

124 A “constructive” insider is an outside professional (e.g.,
lawyer or accountant) to the company entrusted with confi-
dential information.

125 In Dirks v. Securities & Exchange Commission, 463 U.S.
646 (1983), a securities analyst had non-public information
about a Funding and investigated its correctness. Dirk’s cus-
tomers sold the stock they detained in this Funding.

126 Dirks v. Securities & Exchange Commission, 463 U.S.
646 (1983).

127U.S. v. O’ Hagan. It should be noted that the solution held
in Shiarella v. U.S., 445 U.S. 222 (1980), is not anymore
pertinent. In the latter, it was held that a printer who deduced
information from the documents given to him and used this
information had no fiduciary duty towards the concerned
company and did not violate 10b-5, since he did not personal-
ly “benefit, directly or indirectly, from his disclosure”. After
O’Hagan, a deception of those who entrusted him with confi-
dential information could probably have been admitted.
Bunch, San Diego Law Review 17 (1980), 725; Cann, Dick-
inson Law Review 85 (1981), 249; Coulom, St. John’s Law
Review 55 (1980), 93.

128 Ernst & Ernst v. Hochfelder, Supreme Court of the United
States, 1976, 425 U.S. 185; SEC v. Obus, 693 F.3d 276, 289
(2d Cir. 2012). Cf. Choi, Vanderbilt Law Review 57 (2004),
1465 (1470); Palk, Berkeley Business Law Journal 13 (2016),
101 (118).

fiduciary duty or a confidentially obligation'?® is required,

which is contrary to the EU legal framework as discussed
above.

The plaintiff must be a purchaser or seller of a company’s
stock during the period when the information was not public,
as neither shareholders who maintained their stock in the
company nor potential investors who did not purchase the
stock can bring a civil suit for damages under Rule 10b-5,'3
contrary to what we have argued for above. The plaintiff may
either be a private person or the SEC, as the courts have ad-
mitted that Rule 10b-5 strives for investor protection, so the
SEC can file suit for damages on this basis."3! In case Cady,
Roberts & Co,'*? the SEC held that Rule 10b-5 applies to
insider trading, even when there is no affirmative misrepre-
sentation.!*?

Firstly, Rule 10b-5-1 established by the SEC requires that
the trading occurred “on the basis of” material non-public
information. This requirement is fulfilled if the defendant
“was aware of” the information.'** Secondly, the same rule
renders it possible to prove that the confidential information
was not used. Rule 10b-5-2 has extended the prohibition of
using privileged information to all persons who have a duty
of confidentiality towards the company or those in family
relationship with insiders. We remark that the possibility to
reverse the presumption of use of the information is very
close to what is admitted in European Law.

An implied private right of action under section 10 (b)
was admitted quite early in case law,'? and later, in 1988, the

129 Wang, Southern California Law Review 54 (1981), 1217
(1285); Anderson, Hofstra Law Review 10 (1982), 341 (346);
Palk, Berkeley Business Law Journal 13 (2016), 101 (111 et
seq.).

130 Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U.S. 723
(1975); Wang, Southern California Law Review 54 (1981),
1217 (1313); Anderson, Hofstra Law Review 10 (1982), 341
(349); Brooks, Hastings Law Journal 32 (1980), 403 (417);
Rapp, Washington and Lee Law Review 39 (1982), 861 (874).
The condition does not apply to the defendant; it is enough
that the latter has published a misleading press release.

Bl Fischel/Carlton, Stanford Law Review 35 (1982), 857
(889).

132 40 SEC 907 (1961).

133 The first case where silent trading was admitted was the
following: SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2d 833 (2d
Cir. 1968).

13% A. Horwich, The Business Lawyer 62 (2007), 913 (919).
See also infra III. 2. b) and ¢).

135 Kardon v. National Gypsum Co., 69 F. Supp. 512, 513-14
(E.D. Pa. 1946). The US Supreme Court approved the private
right of action in Superintendent of Insurance of New York v.
Bankers Life & Casualty Co., 404 U.S. 6, 13 n.9 (1971),
including a citation to J. I. Case Co. v. Borak, 377 U.S. 426
(1964). The latter decision implied a private right of action
under section 14 of the Securities Exchange Act of 1934. In
the case of Stoneridge Investment Partners LLC v. Scientific
Atlanta, 552 U.S. 148 (2008), the United States Supreme
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amended Section 20A of the Securities Exchange Act 1934
(15 U.S. Code § 78t—1), provided for an express private right
of action that can be exercised by contemporaneous traders
with the insider who act in the opposite sense. In other words,
contemporaneous traders are those who conclude a transac-
tion with the insider. The damages to be repaired correspond
to the profits made or losses avoided by the insider; any
amounts disgorged pursuant to a court order obtained by the
SEC in Section 21A (a) (1) should be taken into account
(SEC 20A (b).!3¢ All other persons that are not contempora-
neous traders may have an implied private right of action
(Section 20A (d)."%7

A first difficulty is that the contemporaneous traders are
not defined, as for example a transaction should have been
concluded only within one hour'*® following the insider's
operation or in a few days after.!* We can also remark that
this regulation provides for punitive damages'*’ since the
calculation is not based on the damage suffered by the inves-
tors.!'#! These punitive damages give the judge the possibility
of ordering the perpetrator to pay an amount greater than the
amount of the damage caused. This is in contrast to Civil
Law legal systems, and specifically to the basic principle in
French, Greek, and German law of full redress for the dam-
age suffered by the injured party'#? and the award of non-

Court confirmed that “[i]t is now established that a private
right of action is implied under [10b-5]".

136 See also Section 20A (c): “Any person who violates any
provision of this title or the rules or regulations there under
by communicating material, nonpublic information shall be
jointly and severally liable under subsection (a) with, and to
the same extent as, any person or persons liable under subsec-
tion (a) to whom the communication was directed”. See H.M.
Friedman, The North Carolina Law Review 68 (1990), 465
(486).

137 See, e.g., Block/Epstein, The Corporate Counsellor’s Desk-
book, 5% ed. 2020-3 Supp., § 3.04 [C], 3-66.

138 Cf. Wang, Hastings Law Journal 38 (1987) 1175 (1191).
139 Cf. O’Connor & Assoc. v. Dean Witter Reynolds, Inc.,
559 F. Supp. 800 (S.D.N.Y.1983); Shapiro v. Merrill Lynch
Pierce Fenner & Smith, Inc., 495 F.2d 228 (2d Cir. 1981).

140 Even if a distinction could be drawn between punitive
damages and restitutionary damages, the illicit profit is not
only taken into account, but also the intentional fault of the
insider is considered. Cf. Saint-Pau, in: Wicker/Schulze/Méisch
(eds.), La réforme du droit de la responsabilité civile en
France, 8° journées franco-allemandes, 2021, p. 11 (34);
Prorok (fn. 51), p. 275.

141 This will only be the case when the profit gained by the
insider will be more than the investor’s loss and not when the
gains will be less than the investor’s losses.

142 E.g., Cour de cassation — Chambre civil (Premiére cham-
bre), Judgment of 9.11.2004 — 02-12.506 = Bulletin civil I,
no. 264: “Compensation for damage, which must be integral,
cannot exceed the amount of the damage”; Court of Appeal
of Paris, Judgment of 30.6.2006 — 04/06308 (Sté Morgan
Stanley & Co. & Sté Morgan Stanley DW. Inc. ¢/ St¢ LVMH)
= Revue trimestrielle de droit commercial et de droit écono-

punitive compensation. However, French and German case
law recognises that punitive compensation is not contrary to
international public policy.'** We observe that private pun-
ishment presupposes the existence of a particularly grievous
fault, while in cases of compensatory damages the existence
of damage delimits the restoration of the damage. In the case
of compensation, but not in cases of punitive damages, the
amount of compensation is determined by the extent of the
loss. !4

From an economic approach, punitive damages can be
considered as an efficient solution where the intentional be-
haviour of the perpetrator renders the damage more proba-
ble.!* However, it has also been proposed that punitive dam-
ages should only be awarded if the injurer has a significant
chance of escaping liability for the harm caused.'*® Polinsky
and Shavell remark that when injurers are made to pay more
than the harm they caused, wasteful precautions may arise
and the product price may become inappropriately high.'*’ In
the cases of market abuse that we are concerned with, puni-
tive damages serve the purpose of preventing reprehensible
behaviour.

State common law only provides limited protection to in-
vestors who have been harmed by insider trading except for
cases where there is misrepresentation in a face-to-face trans-

mique (RTDCom.) 2006, 875, commented by Rontchevsky;
Delpech, D. 2006AJ, 2241: “any fault, even slight, gives rise
to the right to full compensation for the damage caused, but
only to this specific, current damage, arising from the fault”;
Cour de cassation — Chambre civil, Judgment of 21.10.1946
= Semaine Juridique (JCP) 1946 11, 3348, P. L.-P. notes: “the
compensation for the damage that the law imposes on the
author of a tort or a quasi-delict must include the entirety of
the damage suffered, regardless of the gravity of the fault
committed by the person responsible”.

143 The French and the German Supreme Court have refused
the exequatur of a decision awarding damages when the
foreign judges did not respect the principle of proportionality
in relation to the damage suffered by the injured party. Cour
de cassation — Chambre civil (Premiere chambre), Judgment
of 1.12.2010 = Recueil Dalloz 2011, 24, commented by
Gallmeister/Licari (ibid., 423); Fages, Revue trimestrielle de
droit civil (RTDCiv.) 2011, 122; P. Remy-Corlay, Revue
trimestrielle de droit civil (RTDCiv.) 2011, 317; Juvénal, La
Semaine Juridique — Edition Générale (JCP G) 2011, 140;
Stoffel-Munck, La Semaine Juridique — Edition Générale
(JCP G) 2011, 415. BGH, Judgment of 4.6.1992 — IX ZR
149/91 = Revue trimestrielle de droit civil (RTDCiv.) 1994,
457, commented by Witz.

144 Cf. Jault, La notion de peine privée, 2005, p. 67; Roujou
de Boubée, Essai sur la notion de réparation, 1974, p. 59.

145 Cooter, Southern California Law Review 56 (1982), 79.

146 polinsky/Shavell, Harvard Law Review 111 (1998), 869;
Posner (fn. 29), para. 6.10, p. 192.

97" Polinsky/Shavell, Harvard Law Review 111 (1998), 869
(873).
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action.'® In all other cases an action brought by a shareholder

against the insider trader seems to be insufficient. The insider
does not have a duty to disclose facts known to him, unless
he has a fiduciary obligation, which is only towards the cor-
poration and not to the other shareholders.!'** However, many
states recognize a “special facts” exception (majority rule)
when the insider’s conduct is especially unfair: for example,
when the insider conceals his identity or material facts about
the company.'®® A minority of states impose an obligation to
the insider to disclose material facts known to himself (mi-
nority rule).’’! In cases of impersonal transactions on the
stock exchange, when majority rule applies and the insider
remains silent, there is no remedy against this silence. Com-
panies are due compensation when the insider’s (e.g. em-
ployee’s) purchases have increased the shares price and the
company intends to buy large quantities of its shares from
public shareholders.!>? Otherwise, when the company has not
suffered a direct damage, no corporate harm has been admit-
ted except in one case.'>

The most efficient protection is provided under US law
according to the fraud-on-the-market theory. In the case of
Basic v Levinson in 1988,">* the transaction causation was
admitted, and the investor’s reliance on the integrity of the
market price was presumed. This presumption is justified by
the admission that the market is efficient and that public
information is integrated into the price of stocks (namely, the
Efficient Capital Market Hypothesis).">> On the other hand,
the causation of loss has to be proved, or in other words cau-
sality between the fraud and the damage is required.’® The
damage repaired is based on the effect of the fraud on the
price of the stock, as a calculation based on how the inves-
tor’s decision was influenced is not practical since it would

148 Anderson, Hofstra Law Review 10 (1982), 341 (366). Four
conditions have to be fulfilled in a deceit action: (a) misrep-
resentation of a material fact, (b) reliance, (c) causation,
(d) scienter. Black, North Carolina Law Review (1984), 435.
199" Fischel/Carlton, Stanford Law Review 35 (1982), 857
(883).

130 Fischel/Carlton, Stanford Law Review 35 (1982), 857
(883).

151 Brooks, Hastings Law Journal 32 (1980), 403 (407).

152 Fischel/Carlton, Stanford Law Review 35 (1982), 857
(883). Cf. Booth, Journal of Corporation Law 46 (2021), 319
(331).

153 New York Court of Appeal, Diamond v. Oreamuno, 248
N.E.2d 910 (N.Y 1969).

154 Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988). See, e.g.,
Keegan, Journal of Law & Commerce 31 (2012-2013), 163
(167).

155 Black, North Carolina Law Review (1984), 435 (439 et
seq.).

156 Rapp, Washington and Lee Law Review 39 (1982), 861
(894). Cf. Schlick v. Penn Dixie Cement Corp., 507 F.2d 374
(2d Cir. 1974); Gillespie 111, Journal of Business & Technol-
ogy Law 3 (2008), 161 (165); Olazdbal, Berkeley Business
Law Journal 3 (2006), 337 (343); Erdlen, Fordham Law
Review 80 (2011), 877 (885).

not be possible to examine the subjective intent of each in-
vestor in a class action.!>” This theory has been applied in
cases of omission, market manipulation, and dissemination of
false information. Therefore, an investor can have confidence
in the integrity of the price set by a market.

We must remark here, that in this system we do not exam-
ine the investor’s reliance on the fraudulent information, as
the investor’s confidence in the integrity of the market is
sufficient. It has been argued that the investor may not con-
sider that the market price at any given moment corresponds
to the exact value of the share, as he could just look forward
to a profitable share purchase with expectations of a value
rise in the near future.'® However, we could counter this
argument as even if the price is expected to change, the in-
vestor considers that the price has been fixed fairly at the
time of purchase or sale.!>

The Private Securities Litigation Reform Act of 1995
(PSLRA)'% has laid down stricter conditions as to the facts to
be relied on by the plaintiff: “The complaint shall specify
each statement alleged to have been misleading, the reason or
reasons why the statement is misleading, and, if an allegation
regarding the statement or omission is made on information
and belief, the complaint shall state with particularity all facts
on which that belief is formed” (section 21D (b) (1) (B).'°!
We underline the requirement that facts should be stated
“with particularity”, and in the same sense of tightening the
conditions required, Section 21D (b) (2) provides that the
complaint shall state “with particularity facts giving rise to a
strong inference that the defendant acted with the required
state of mind”.'®? In the case of Tellabs Inc. v. Makor Issues
& Rights, Ltd.'®3 the Court explained that “the inference of
scienter must be more than merely ‘reasonable’ or ‘permissi-
ble’— it must be cogent and compelling”. In addition, the
plaintiff should prove the loss causation by arguing that there
is a causal link between the act or omission and the damage
suffered by the plaintiff.!®* The case law has clarified that the

157 Rapp, Washington and Lee Law Review 39 (1982), 861
(868); Black, North Carolina Law Review (1984), 435 (459).

158 Black, North Carolina Law Review (1984), 435 (455);
Prorok, (fn. 51), p. 103. See this author for a discussion on
US law.

159 Booth, Journal of Corporation Law 46 (2021), 319 (338).

160 Pyblic Law 104-67, 104" Congress.

16115 USC § 78u-4 (b) (1).

162 Coughlin/Isaacson/Daley, Loyola University Chicago Law
Journal 37 (2005), 1 (8, 9); Gillespie III, Journal of Business
& Technology Law 3 (2008), 161 (167, 176).

163551 U.S. 308 (2007).

164 According to the Act, “the plaintiff shall have the burden
of proving that the act or omission of the defendant alleged to
violate this title caused the loss for which the plaintiff seeks
to recover damages” (Securities Exchange Act of 1934, sec-
tion 21D (b) (4). Booth, Journal of Corporation Law 46
(2021), 319 (324); Coffee, Business Lawyer 60 (2005), 533
(545); Coughlin/Isaacson/Daley, Loyola University Chicago
Law Journal 37 (2005), 1 (9); Olazdbal, Berkeley Business
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loss causation must be proven while the dispute at issue is
judged on the merits, and not while being examined for certi-
fication.!%> As a result, since a transaction is usually reached
after certification, the extent of the damage caused by the
illegal act will not have to be proven.

It has also been admitted that the defendants must have
the opportunity to rebut the presumption of reliance even
before the certification stage by proving the price was not
impacted.'®® In regards to this latter issue, the Supreme Court
did not make it more difficult to demonstrate the causal link.
Therefore, it did not rarefy the actions for damages, since a
writ of certiorari can still be granted based on the presump-
tion of reliance, even if it is a rebuttable presumption.

As for calculating the damages, the method out-of-pocket
has been preferred by the case law, as it consists of calculat-
ing the increased amount that the investor paid at purchase
due to the price alteration arising from the false information.
The damage can also be found in the reduced price at which
the investor sold the stock.!®’ Different theories of damage
calculation can be found in American case law and theory.
The main difference between these theories is whether they
take into account the real value of the share at the time of the
transaction or the value of the share as it was formed after the
disclosure of the correct information.'®® Still, both approaches
seem lacking. The first, which is based on the real value of
the stock at the time of the transaction, takes into account a
hypothetical value that has no presence in the real world.
That is, it uses the estimates of financial analysts rather than

Law Journal 3 (2006), 337 (348); Erdlen, Fordham Law
Review 80 (2011), 877 (897).

165 Erica P. John Fund, Inc. v. Halliburton Co., 131 S. Ct.
2179 (2011); Frangois (fn. 31), p. 171; Erdlen, Fordham Law
Review 80 (2011), 877 (902).

166 Halliburton Co. v. Erica P. John Fund, Inc., 134 S. Ct.
2398 (2014 — Halliburton II).

167 As the Supreme Court held in 1900, out-of-pocket loss is
“the difference between the real value of the stock at the time
of the sale, and the fictitious value at which the buyer was
induced to purchase”: Sigafus v. Porter, 179 U.S. 116, 124
(1900, quoting High v. Berret, 23 A. 1004, 1004 (Pa. 1892);
Green v. Occidental Petroleum, 541 F.2d 1335, 1341 (9 Cir.
1976): “[T]he so called out-of-pocket measure [...] fixes
recovery at the difference between the purchase price and the
value of the stock at the date of purchase. This difference is
proximately caused by the misrepresentations of the defend-
ant. It measures precisely the extent to which the purchaser
has been required to invest a greater amount than otherwise
would have been necessary. It furthers the purpose of rule
10b-5 without subjecting the wrongdoer to damages the inci-
dence of which resembles that of natural disasters”. Cf., e.g.,
Gillespie III, Journal of Business & Technology Law 3
(2008), 161 (178); Olazdbal, Berkeley Business Law Journal
3 (2006), 337 (346, 360); Mullaney, Fordham Law Review
46 (1977), 277 (281).

168 Kantrow, Louisiana Law Review 67 (2006), 257 (264),
268. Cf. Gillespie I11, Journal of Business & Technology Law
3 (2008), 161 (166).

financial figures that are actually from the stock market.'®

For example, the stock may show no downside when the
misleading information is corrected, and therefore this ap-
proach has been accused of accepting “phantom loss” restora-
tion!”® and has been rejected by the jurisprudence. In the case
of Dura v. Broudo, the Supreme Court has held that buying a
share at an overvalued price is offset by holding a share at the
same overvalued price.!”! In the absence of a subsequent drop
in the market price, the investor can always resell at the same
overvalued price. The Court ruled in favour of an ex post
perspective, holding that loss exists when the price of the
purchased securities declines.'”” On the other hand, an ex
ante perspective asks what the securities would have been
worth at the time of the purchase absent the fraud, and pre-
Dura this damage was the typical methodology.!”

Still, the ex post calculation of the loss being based on the
present market price after the restoration of the truth, carries
the risk of including parameters that are not related to the
misleading information.'” In the above case, the damage
which is not reflected in the share price on the market must
be repaired according to the Court, since the stock price can
be calculated without the appearance of these additional pa-
rameters (proof of loss causation). The Court therefore devi-
ates from the calculation of the loss on the basis of the market
price of the share and favours the restoration of damage that
the claimant proves, even if a drop in the share price was
avoided due to other events.'”

169 Cf. Kantrow, Louisiana Law Review 67 (2006), 257 (284
et seq.). See against this argument, Coughlin/Isaacson/Daley,
Loyola University Chicago Law Journal 37 (2005), 1 (41).

170 Coffee, Business Lawyer 60 (2005), 533 (538): “the loss
here is [...] simply too speculative and indefinite in the ab-
sence of any evidence that the market considered the stock to
have been overvalued because of the alleged patent problem”.
See also Prorok (fn. 51), p. 122 et seq.

171 Dura Pharms., Inc. v. Broudo, 125 S. Ct. 1627, 1629,
2005; 544 U.S. 336, 338 (2005); Coughlin/Isaacson/Daley,
Loyola University Chicago Law Journal 37 (2005), 1; Booth,
Journal of Corporation Law 46 (2021), 319; Gillespie I,
Journal of Business & Technology Law 3 (2008), 161 (169);
Olazdbal, Berkeley Business Law Journal 3 (2006), 337 (354).
172 Fisch, lowa Law Review 94 (2009), 811 (843).

173 Fisch, lowa Law Review 94 (2009), 811 (845); Tabak/
Okongwu, Inflation Methodologies in Securities Fraud Cases:
Theory and Practice (July 2002, unpublished manuscript),
p- 1 (8), available at

http://ssrn.com/abstract=315919 (2.6.2022); Tabak, Inflation
and Damages in a Post-Dura World 3 (Sept. 25, 2007, un-
published manuscript), p. 1 (4), available at
http://ssrn.com/abstract=1017334 (2.6.2022).

174 Cf. Kantrow, Louisiana Law Review 67 (2006), 257 (275,
278, 280).

175 See, e.g., Coughlin/lsaacson/Daley, Loyola University
Chicago Law Journal 37 (2005), 1 (22, 23, 25); Olazdbal,
Berkeley Business Law Journal 3 (2006), 337 (363); Prorok
(fn. 51), p. 131.
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Special regimes in England and in Germany related to de-
fective public information have not provided sufficient pro-
tection to investors. As mentioned above, in German Law
there is no general rule in tort law prohibiting behaviours that
is in contrast with common behaviour. The responsibility
under § 823 BGB supposes a violation of an interest protect-
ed by a law or the violation of a protected right.!”® It is admit-
ted that the “Wertpapierhandelsgesetz” (Securities Trading
Act, Art. 15) protects the market interests but not private
interests. Consequently, invoking liability on the grounds of
§ 823 BGB has been rejected.!”” Moreover, § 826 BGB can
only be invoked as far as an intentional breach of morality
can be proven, such as providing erroneous information.!”® In
these instances, what remains to be proven is the causality
existing between the behaviour and the damage, since no
presumption is admitted. As for the damage, both damage
due to alteration of the decision and due to the alteration of
the price have been repaired by German courts.'”

A special provision in § 37b and § 37c of Wertpapierhan-
delsgesetz (which became § 97 and § 98 in 2018) established
a private right of action in the case of violations of Art. 17 of
the MAR by an issuer of financial instruments.'®" Failure to
publish inside information or publication of untrue inside
information is behaviour considered by this provision, how-
ever intention or gross negligence is presumed in regards to
mental elements. This presumption could be rebutted. In
contrast, there is no presumption of causality, as this element
has to be proven. This strict condition to be fulfilled means
that the above specific regime is difficult to be implemented
in practice.'!

The same fate befalls the special regulation in English law
regarding civil liability in secondary markets in the case of no
publication of periodic and ad hoc information, as well as in
the case of omission to make inside information public. Firstly,
it should be noted that the Financial Conduct Authority (FCA)
is the independent administrative authority vested with the
power to sanction market abuse, while the Regulatory Deci-

176 Fromont/Knetsch, Droit privé allemand, 2017, p. 205.

77 Casper (fn. 76), p. 91; Miilbert, in: Assman/Schneider/
Miilbert (eds.), Wertpapierhandelsrecht, Kommentar 7t ed.
2019, Art. 15 VO Nr. 596/2014 para 47 et seq. (p. 1837).

178 See Miilbert (fn. 177), Art. 15 VO Nr. 596/2014 para 49
(p- 1837 et seq.); Mollers, North Carolina Journal of Interna-
tional Law 30 (2004) 279 (303, 320).

179 Mollers, North Carolina Journal of International Law 30
(2004) 279 (309). Cf. Winter, Der nach den §§ 97 und 98
WpHG zu ersetzende Schaden, 2019, p. 65 et seq.; Sethe, in:
Assmann/Schneider (eds.), Wertpapierhandelsgesetz, Kom-
mentar, 6" ed. 2012, § 37c para. 83 et seq.; Miilbert (fn. 177),
Art. 15 VO Nr. 596/2014 para 51 (p. 1838).

180 Miilbert (fn. 177), Art. 15 VO Nr. 596/2014 para 50
(p. 1838)Securities Trading Act, available at
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/A

sions Committee is an independent FCA Enforcement De-
partment committee that makes decisions on behalf of the
FCA. When a market abuse is observed, the accused person
can appeal to the Upper Tribunal, however people who have
suffered damage as a result of market abuse cannot file a
claim directly with the court. At the request of the FCA, the
Upper Tribunal may order the person who committed the
market abuse to pay the FCA an amount equivalent to the
amount of the profits made or the loss suffered by the victim.
Subsequently, the FCA is responsible for repaying this
amount to the victim according to the court’s instructions.'8?
Section 90A and Schedule 10A of the Financial Services and
Markets Act (FSMA) established in 2006, and revised in
2010, provides for a private right of action when the issuer of
securities violated his obligations regarding published infor-
mation. Either intention or recklessness of the issuer is re-
quired by the issuer, along with proof that the investor relied
on this incorrect information.'®® However, these conditions
are difficult to meet and for this reason even until today this
special legislation has rarely been implemented. The first
decision under FSMA that admitted the claims of the plaintiff
is currently being attended to, while a draft is already availa-
ble. '8

We conclude that when a causal link is not presumed, it is
extremely difficult to prove its existence. The special ar-
rangements in England and Germany that do not provide this
proof facility have not achieved their purpose, while in
America, the existence of the presumption of transaction
causation (reliance) favours reparations, which are usually
agreed to out of court. It therefore appears that when the
causal link is not presumed, investor protection is of limited
effectiveness.

5. Mass damage and collective litigation: is this a solution to
the problem?

A further question should be posed regarding the effective-
ness of private enforcement. Collective litigation is wide-
spread in the US and Canada but not in most European coun-
tries. The economic analysis of the law highlights the ad-
vantages of this system, as it allows for class actions at a
limited cost for numerous parties who have suffered minor
damages.'®® As a result, when the amounts requested with

182 Serres/Helleringer, in: Reygrobollet/Huet (eds.), La ré-

forme du contentieux boursier, 2016, p. 131 (138).

183 Nikituk, Columbia Journal of Transnational Law, Apr. 1,
2021, available at
https://www.jtl.columbia.edu/bulletin-blog/englands-first-
section-90a-fsma-opinion-serves-as-guide-for-us-circuit-split
(2.6.2022).

184 Available at

https://www.judiciary.uk/wp-

content/uploads/2022/01/Autonomy-v-Lynch-summary-
280122.pdf (2.6.2022). On the contrary, claims based on 90A

ufsichtsrecht/Gesetz/WpHG en.html (2.6.2022).

181 Thomale, in: Kalss/Oppitz/Torggler/Winner (eds.), EU
Market Abuse Regulation: A Commentary on Regulation
(EU) No 596/2014, 2021, p. 377.

FSMA have been dropped upon agreement in the case
Morgan Lewis & Bockius LLP v Tesco PLC.

185 See Duffains/Donat-Duban/Langlais, Economie des ac-
tions collectives, 2008, p. 15 et seq. Cf. in favour of collec-
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individual claims are low, the litigation cost will not exceed
the expected profits. Additional benefit derived from collec-
tive litigation is that the courts can avoid the volume of cases
increasing unnecessarily, which saves judicial resources.
Furthermore, the creators of the damage are encouraged to
change their behaviour and avoid conduct that might lead
them into the position of a defendant in a class action. '8

However, it should be noted that while lawyers in tradi-
tional litigation are subject to control by the client, lawyers in
class actions are subject to minimal monitoring by the dis-
persed and disorganised clients.'$” So, the attorney assumes a
role of an entrepreneur who bears a significant portion of the
risk of litigation and also controls the litigation while serving
his own interests.'®® In addition to this disadvantage of class
actions, the significant cost makes the net amount attributed
to investors extremely low and insufficient to compensate the
real loss they suffered. This lack of full compensation has led
to criticism of the Fraud-on-the-Market cause of action. The
principal objective of facilitating private enforcement there-
fore seems to have failed, as the victim-compensation objec-
tive is not served by class actions that involve significant
transaction costs, attorney fees, and assurance premiums.'®
Furthermore, enterprise liability, rather than the individual
perpetrator’s liability,'”® results in the compensation being
paid by the company itself, i.e., by its shareholders. As a
result, innocent investors who happen to be shareholders at
the time of the lawsuit compensate the injured investors,'!
while those actually responsible for the fraudulent transac-
tions are covered by the corporation’s responsibility.!*> As a
response to this criticism, it has been proposed that the
Fraud-on-the-Market approach could be considered to be a
corporate-governance device that controls company execu-
tives.!”> We could cite as an additional factor for the failure
of class actions, that the majority of institutional investors do
not submit claims in settled securities class actions.!*

tive actions, Guégan-Lécuyer, Dommage de masse et respon-
sabilité civile, 2006, p. 416.

186 Duffains/Donat-Duban/Langlais (fn. 185), p. 29.

187 Macey/Miller, University of Chicago Law Review 58
(1991), 1 (3, 8).

188 Coffee, Indiana Law Journal 62 (1987), 625; id., Universi-
ty of Chicago Law Review 54 (1987), 877; id., Columbia
Law Review 86 (1986), 669 (676). Cf. Choi, Vanderbilt Law
Review 57 (2004), 1465 (1474).

189 Fox, Columbia Law Review 109 (2009), 237 (252).

190 Coffee, Columbia Law Review 106 (2006), 1534.

1 Coffee, Business Lawyer 60 (2005), 533 (534 et seq., spec.
541); Kantrow, Louisiana Law Review 67 (2006), 257 (284).
192 Bratton/Wachter, University of Pennsylvania Law Review
160 (2011), 69 (73).

193 Fox, Columbia Law Review 109 (2009), 237 (252).

194 Cox/Thomas, Stanford Law Review 58 (2005), 411 (449 et
seq.). The authors found that that less than 30 % of institu-
tional investors with provable losses present their claims in
these settlements. Cf. Cox/Thomas, Washington University
Law Quarterly 80 (2002), 855 et seq.: “This survey showed
that about one-third of the thirty-three respondent institutions

The most important risk arising from bringing a class ac-
tion to court is the pressure exerted on a company to enter
into a settlement regardless of the likelihood that the claims
against it could have been dismissed in a substantive judg-
ment.'” Indeed, a company will be motivated to a compro-
mise in order to avoid further reductions in its share price. As
a remedy to the abuse of collective actions, the PSLRA was
adopted.'”® According to this Act, the Court shall appoint as
“lead plaintiff” the member or members of the purported
plaintiff class that the court determines to be most capable of
adequately representing the interests of class members” (Sec-
tion 21D (a) (3) (B) (i)."” Pursuant to this Act, the previous
“first-to-file rule” is no longer applicable in order to avoid
previous abuses that have occurred between law firms.!*8
This Act of 1995 was followed by the Securities Litigation
Uniform Standards Act of 1998, which prohibits class actions
based upon statutory or common law, a practice that applied
to avoid the stricter requirements of the PSLRA of 1995.

In French Law, associations of investors can act before all
jurisdictions, both civil and criminal, to defend the interests
of their members, when they are regularly declared and made
public by an insertion in the BALO'* and when their statutes
so allow.?”? These associations are approved associations or
associations whose grouped members hold a minimum of
voting rights (5 %) and have communicated their status to the
Financial Market Authority.?”! Investors’ associations de-
fended the collective interest of 122 shareholders in the
Gaudriot Affair, and the interests of 700 victims in the Sidel
Affair. However, these were not class actions as it was not

had made no recovery of any asset losses in the prior five
years, a time period in which more than 700 securities class
action cases were settled”. See Prorok (fn. 51), p. 135. Cf.
Choi, Vanderbilt Law Review 57 (2004), 1465 (1475, 1476,
1503).

195 Gillespie III, Journal of Business & Technology Law 3
(2008), 161 (175); LaCroix, D&O DIARY from 5.2.2019,
available at

https://perma.cc/PD4E-7TQG (2.6.2022); Cf. Olazdbal, Berke-
ley Business Law Journal 3 (2006), 337 (356).

19 See supra 4. The House Conference Report, the PSLRA
was designed to prevent “the routine filing of lawsuits against
issuers of securities and others whenever there is a significant
change in an issuer’s stock price, without regard to any un-
derlying culpability of the issuer, and with only faint hope
that the discovery process might lead eventually to some
plausible cause of action [...]”. H.R. Rep. No. 104-369, at 31
(1995) (Conf. Rep.), reprinted in 1995 U.S.C.C.A.N. 730; St.
J. Choi, Vanderbilt Law Review 57 (2004), 1465 (1469);
Erdlen, Fordham Law Review 80 (2011), 877 (893).

197 Cf. Choi, Vanderbilt Law Review 57 (2004), 1465 (1475).
198 According to this rule, the first who brought an action
represented the other members of the class.

199 Bulletin of compulsory legal announcements (Bulletin des
announces légales obligatoires).

200 Monetary and Financial Code, Art. 1L.452-1 al. 1.

201 Monetary and Financial Code, Art. L452-1 al. 3, 4.
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possible to act on behalf of all victims, including those who
have not manifested an interest.2%?

In Germany, a specific procedure applies in particular to
claims for damages due to false, misleading, or insufficient
financial information. The plaintiff or the defendant can ad-
dress a request for model procedure to the judge who sus-
pends the procedure. Publicity is carried out in the section
reserved for the Bulletin of official announcements, and if
within four months, nine other similar claims have been for-
mulated and accompanied by model procedure requests, the
court of appeal must render a model decision that will bind
the judges seized of similar first instance requests, even if a
request for a model procedure has not been submitted.?*> The
court of appeal chooses, at its discretion from among all the
applicants, the one who will support the request for a model
decision, taking into account the possibility of an agreement
between the plaintiffs to designate one applicant. On the
points dealt with, the decision rendered is binding on the
courts of first instance, but the particular amount of damages
to be awarded for each claimant is still needed. For example,
the action brought against Deutsche Telekom in 2005 con-
cerned 1.800 victims.?*

In Great Britain, the procedure provided for collective ac-
tions was not favourable for the exercise of this type of action
until 2015. Actions had to be brought separately, and when a
Group Litigation Order was pronounced, they would continue
to be the subject in part of an individual treatment entailing
significant costs.?”> On the other hand, only consumers could
pursue action under this special procedure for damage suf-
fered in connection with a good or service outside their pro-
fessional activity. Since October 1, 2015, professionals can
initiate collective actions. Moreover, treble damages®®® are
prohibited and lawyers cannot agree on remuneration as a
percentage of the compensation.?’’

We conclude that although collective actions significantly
facilitate investor compensation, they are not a panacea. They
have been accused of significant disadvantages in terms of
the results they present, and in particular for the pressure they
exert on a company to choose to reach a settlement and the
high transaction costs. In this context, their introduction into
legal order is not indisputable. At the same time, we note that
the collective representation of the subjects of a right is being
promoted at the European level. We mention the possibility
of representing personal data subjects®® or consumers from

202 Cf. Sénat, Les actions de groupe, May 2010, No. LC 206,
p. 16. Martin/Dezeuze/Bouaziz/Francon (fn. 75), p. 280 et seq.
203 Martin/Dezeuze/Bouaziz/Frangon (fn. 75), p. 281.

204 Tbid.

205 Serres/Helleringer (fn. 182), p. 143.

206 Some statutes provide that once the amount of compensa-
tion has been determined on the basis of the damage suffered
by the injured party, compensation of three times the amount
is awarded. See, e.g., Cohen v. De La Cruz, 523 U.S. 213
(1998).

27 Serres/Helleringer (fn. 182), p. 143 et seq.

208 Art. 80 of the Regulation (EU) 2016/679 of the European
Parliament and of the Council of 27 April 2016 on the protec-

an association, and this tendency of collective representation
seems very likely to extend to the stock market.

III. A comparative approach of United States and Euro-
pean Criminal Law through case studies and with special
consideration to victimological aspects

1. The protected legal good

It is customary in continental criminal law essays to develop
the interpretation of criminal provisions belonging to the
special part of criminal law upon the notion of the protected
legal good (“Rechtsgut”).?”” The idea of a protected (by the
relevant provision) legal good (or value), except “summariz-
ing what the legislature had in mind in a succinct catchword
and [being useful] for categorizing offenses into groups”,!°
provides further the legal scholar with a useful perspective on
a teleological interpretation, thus an interpretation emancipat-
ed from the will of a certain legislator at the time of the pro-
vision’s coming into effect and pursuing the purpose it aims
to achieve within the social and economic context at any
given time of its duration.?!!

Directive 2014/57/EU of the European Parliament and of
the Council of 16 April 2014 “on criminal sanctions for mar-
ket abuse (market abuse directive)” sets minimum rules to
secure by means of criminal law the flank of Regulation (EU)
No 596/2014 of the European Parliament and of the Council
of 16 April 2014 “on market abuse (market abuse regulation)
and repealing Directive 2003/6/EC of the European Parlia-
ment and of the Council and Commission Directives 2003/
124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC”. MAD states its
purpose in Art. 1 § 1 (“to ensure the integrity of financial
markets in the Union and to enhance investor protection and
confidence in those markets™). This goal is further elaborated

tion of natural persons with regard to the processing of per-
sonal data and on the free movement of such data, and repeal-
ing Directive 95/46/EC (General Data Protection Regulation)
209 See especially Roxin/Greco, Strafrecht, Allgemeiner Teil,
Vol. 1, 5% ed. 2020, § 2 paras 1 et seq.; Hornle, in: Dubber/
Hornle (eds.), The Oxford Handbook of Criminal Law, 2014,
p. 685 et seq.

20 Hornle (fn. 209), p. 686 et seq. From the French literature
cf. Pin, Droit Pénal Général, 10" ed. 2018, p. 31 et seq.;
Kolb/Leturmy, Cours de Droit Pénal Général, 5" ed. 2019/
2020, p. 31 et seq.; André, Droit Pénal Spécial, 6™ ed. 2021,
p. 35. From the German literature cf. Maurach/Schroeder/
Maiwald/Hoyer/Momsen, Strafrecht, Besonderer Teil, Bd. 1,
11" ed. 2019, p. 2 et seq.; Jescheck/Weigend, Lehrbuch des
Deutschen Strafrechts, Allgemeiner Teil, 5% ed. 1996, p. 7 et
seq. From the Greek literature cf. Androulakis, Poinikon
Dikaion, Eidikon Meros (Criminal Law, Special Part), 1974,
p. 7 et seq.; Charalampakis, Poiniko Dikaio, Geniko Meros |
(Criminal Law, General Part I), 2021, p. 52 et seq.;
Mylonopoulos, Poiniko Dikaio, Geniko Meros (Criminal
Law, General Part), 2" ed. 2020, p. 48.

U Charalampakis (fn. 210), p. 56 et seq.; Mylonopoulos
(fn. 210), p. 48; cf. further Roxin/Greco (fn. 209), § 2 paras 7
et seq., 63 et seq.

6/2022

458



Market abuse regulation and market abuse directive: happy markets without happy investors?

in recital (1): “An integrated and efficient financial market
and stronger investor confidence requires market integrity.
The smooth functioning of securities markets and public
confidence in markets are prerequisites for economic growth
and wealth. Market abuse harms the integrity of financial
markets and public confidence in securities, derivatives and
benchmarks”.?1

MAD aims to ensure the unification of national criminal
laws in the EU and creates the premises for a higher level of
legal certainty considering market abuse offences in the
common European Market.?'3 It was the first Directive prom-
ulgated under Art. 83 § 2 of TFEU., thus initiating an interac-
tion between European and national criminal provisions nev-
er experienced in the past.?!4

Reading Art. 1, recital (1) and considering the wording
and structure of the market abuse offences laid out especially
in Art. 3 to 5 of MAD, the conclusion regarding the protected
legal good seems rather evident for the European legal schol-
ar. MAD does not protect the investor or the company, that
registers and sells securities, and/or its shareholders etc.
MAD’s objective refers only to protecting the integrity of
financial markets (i.e., their “smooth functioning” ability)
and public confidence in securities, derivatives and bench-
marks.?"> In other words, MAD aims to protect the (smooth
functioning of the) capitalistic economic system. Thus, in
terms of European criminal doctrine MAD safeguards only a
“collective” or “universal” legal good, namely the integrity of
financial markets and public confidence in securities, deriva-
tives and benchmarks, and not an individual legal good, i.e.,

212 Same in recital (2) of MAR.

213 Theile, in: Esser/Riibenstahl/Saliger/Tsambikakis (eds.),
Wirtschaftsstrafrecht, 2017, Vor §§ 38, 39 paras 1 et seqq.
(p. 2034 et seq.); Nestler, Bank- und Kapitalmarktstrafrecht,
2017, p. 48, 249.

214 Nestler (fn. 213), p. 48, 249.

215 Theile (fn. 213), ch. 7 para. 38 WpHG para 4 (p. 2041);
Saliger, in: Park (ed.), Kapitalmarktstrafrecht, 5" ed. 2019,
WpHG § 119 para. 23; Nestler (fn. 213), p. 250; Assmann, in:
Assmann/ Schneider/Miilbert (eds.), Wertpapierhandelsrecht,
Kommentar, 7" ed. 2019, Vor Art. 7 VO Nr. 596/2014 para
29 (p. 1566); Miilbert (fn. 177), Ar. 12 VO Nr. 596/2014
paras 21 et seqq. (p. 1729 et seq.); Explanatory Report to
[Greek] Law 4443/2016, p. 6 et seq., available at
https://www.hellenicparliament.gr/UserFiles/2f026f42-950c-
4efc-b950-340c4tb76a24/e-odew-eis.pdf (2.6.2022). This con-
ception reflects previous case law of the Court of Justice
(ECJ, Decision of 23.12.2009 — C-45/08, ECLI:EU:C:2009:
806 = Die Aktiengesellschaft 2010, 74 [76, para. 37]). The
French “Code Monétaire et Financier” refers to market abuse
crimes as “Violations of the transparency of the Markets”
(“Atteintes a la transparence des marches (Articles L465-1 a
L465-3-6)”), but it also includes this section in a chapter with
the overall title “Crimes related to the protection of the inves-
tors” (“Infractions relatives a la protection des investisseurs
(Articles L465-1 a L465-4)”).

the investors’ property.?'® In Europe market abuse is by defi-
nition a “victimless crime” 2!

However, a question may be raised: What about people
losing money due to acts or omissions classified as market
abuse offences pursuant to MAD? For the European legisla-
tor this seems as a far and indirect consequence of a criminal
act against the capitalistic economy. The relevant recital (7)
of MAD reads as follows: “In the light of the financial crisis,
it is evident that market manipulation has a potential for
widespread damage on the lives of millions of people. The
Libor scandal, which concerned a serious case of benchmark
manipulation, demonstrated that relevant problems and loop-
holes impact gravely on market confidence and may result in
significant losses to investors and distortions of the real
economy. The absence of common criminal sanction regimes
across the Union creates opportunities for perpetrators of
market abuse to take advantage of lighter regimes in some
Member States. The imposition of criminal sanctions for
market abuse will have an increased deterrent effect on po-
tential offenders”.

However, this awareness did not lead to the enactment of
a special framework for individual investor (property) protec-
tion within MAD or otherwise. Enhancing investor protection
from property loss remains, in conclusion, a declared, yet
only far and indirect goal of MAD.?!® In some jurisdictions,
e.g., in the German jurisdiction, the collective or universal
nature of the protected legal good even excludes market
abuse provisions from their use as legal grounds for bringing
a civil reimbursement claim against the market offender.?!

216 Saliger (fn. 215), WpHG § 119 para. 23; Nestler (fn. 213),
p- 250; Assmann (fn. 215), Vor Art. 7 VO Nr. 596/2014 para.
29 (p. 1566); Miilbert (fn. 177), Art. 12 VO Nr. 596/2014
paras 21 et seqq. (p. 1729 et seqq.); Pananis, in: Joecks/
Miebach (eds.), Miinchener Kommentar zum Strafgesetz-
buch, Vol. 7, 3 ed. 2019, WpHG § 119 paras. 5 et seq.;
Explanatory Report to [Greek] Law 4443/ 2016, p. 6. About
the distinction between individual and collective or universal
legal goods see again Hornle (fn. 209), p. 686.

27 Pananis (fn. 216), WpHG § 119 para. 9; Tountopoulos,
European Company and Financial Law Review (ECFR)
2014, 325. See also supra II. 3.

218 Saliger (fn. 215), WpHG § 119 para. 23; Miilbert (fn. 177),
Art. 12 VO Nr. 596/2014 paras 21 et seqq. (p. 1729 et seqq.);
cf. Report from the Commission to the European Parliament
and the Council on the implementation of Directive
2014/57/EU of the European Parliament and of the Council
of 16 April 2014 on criminal sanctions for market abuse
(market abuse directive), COM (2020) 99 (final), p. 1 et seq.
219 Saliger (fn. 215), WpHG § 119 para. 23; Theile (fn. 213),
ch. 7 § 38 para. 4 (p. 2041); Assmann (fn. 215), Vor Art. 7
VO Nr. 596/2014 para. 29 (p. 1566); Miilbert (fn. 177), Art.
12 VO Nr. 596/2014 paras 25 et seq., Art. 15 VO Nr.
596/2014 paras 45 et seqq. (p. 1731, 1836 et seq.). The Greek
civil doctrine and jurisprudence deal with the same problem,
by accepting a “reflective” protection of private investor inter-
ests: Tountopoulos, in: Zitimata euthinis stin anonimi etairia,
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According to the leading opinion in German doctrine, the
European legal framework does not allow the assumption that
the investor and his individual property are protected, not
even alongside the collective interest in a smooth functioning
capital market.?”® As mentioned above in the civilist part?*!,
the French Code of Criminal Procedure (Art. 2) only allows
victims that the law intended to protect to pursue a civil ac-
tion in a criminal court, thus an offence that concerns only
the general interest (and not a personal interest) cannot serve
as relevant legal ground.?”? Against the protection of the
individual investor and his property weights particularly that
the competence to regulate a civil claim for damages in case
of market abuse was at the European legislator’s disposal;
however, it did not make use of it, but rather chose to involve
civilians at the effective private enforcement of market abuse
provisions through evolving whistleblower-systems and con-
sequently left the matter of civil claims open to a variety of
solutions according to national civil laws across EU Member
States.?”® Yet on the other side of the Atlantic, the (scruti-
nized in the following) relevant provisions of US law consti-
tute sufficient and common legal grounds for civil, civil regu-
latory, or criminal actions.?**

For more than two decades, two kinds of market abuse
criminal offences have been classified in European law and
doctrine: Insider dealing and unlawful disclosure of insider
information on the one hand, market manipulation on the
other hand.?” Both categories of market abuse offences, as

2019, p. 247 et seq.; Avgitidis (fn. 18), p. 381 et seq. See
supra II. 1.

220 Theile (fn. 213), ch. 7 § 38 WPHG para. 4 (p. 2041); Miilbert
(fn. 177), Art. 12 VO Nr. 596/2014 paras 25 et seq., Art. 15
VO Nr. 596/2014 para. 48 (p. 1731, 1837); Pananis (fn. 216),
WpHG § 119 para. 8 et seq.

221 See supra. II. 1. about the reflections of the “Acquilian
relativity”.

222 Bouloc/Matsopoulou, Droit pénal général et procédure
pénale, 21 ed. 2018, p. 239 et seq. (“L’action civile est
I’action en dommages-intéréts introduite par ‘tous ceux qui
ont personnellement souffert du dommage directement causé
par I’infraction’ (art. 2 C. pr. pén.)”).

223 Saliger (fn. 215), WpHG § 119 para. 23; Miilbert (fn. 177),
Art. 15 VO Nr. 596/2014 para. 48 (p. 1837). Cf. the civilist
approach, supra II.

224 Buell, Duke Law Journal 61 (2011), 540 et seq.; Adams/
Runklett, University of Pennsylvania Law Review 145
(1997), 1098 (1100 et seq.). However, see a substantiated
criticism on securities-fraud class actions in Congress, the
Supreme Court, and the rise of securities-fraud class actions,
Harvard Law Review 132 (2019), 1066, asking for what the
German doctrine fully supports in the context of MAR and
MAD (supra fn. 219, 220), namely that civil enforcement
power should be centralized in the regulatory authority.

225 Miilbert (fn. 177), Vor Art. 12 VO Nr. 596/2014 paras 8 et
seqq. (p. 1696 et seq.); Theile (fn. 213), ch. 7 Vor §§ 38, 39
WpHG aF. paras 1 et seqq., Vor §§ 38, 39 WpHG paras 1 et
seqq. (p. 1958 et seq., 2034 et seq.); cf. Report from the
Commission (fn. 218), p. 4 et seq.

described concerning their minimum requirements in MAD
(Art. 3, 4 and 5), seem to originate from US law, especially
the case law evolved regarding the antifraud provisions of the
Securities Exchange Act of 1934. Nonetheless, “market
abuse” as a generic term for insider trading and market ma-
nipulation remains unknown to US law and doctrine. Both
terms, insider trading and market manipulation, serve there
rather as criminological distinctions in the context of a spe-
cial fraud offence, called “securities fraud”, than as a doctri-
nal classification of special (other than fraud) offences, hence
aiming to protect something else, above and beyond the indi-
vidual property of participants in capital markets (investors,
issuers of securities, holders of valuable information etc.). In
the modern American doctrine scholars do recognize this
ratio legis by attesting, for example, that “Public confidence
in the fairness and integrity of the stock market is necessary
for the market to properly function”.??® However, given that
“federal securities law does not expressly forbid insider trad-
ing [...] insider trading liability is based upon several federal
antifraud provisions that generally prohibit securities
fraud”.??’

Nevertheless, in the context of European law “market
abuse” consolidates, as a generic term, all acts or omissions
undermining the smooth functioning of the capital market.
Recital (7) of MAR summarizes this European notion of
market abuse to the point: “Market abuse is a concept that
encompasses unlawful behaviour in the financial markets
and, for the purposes of this Regulation, it should be under-
stood to consist of insider dealing, unlawful disclosure of
inside information and market manipulation. Such behaviour
prevents full and proper market transparency, which is a
prerequisite for trading for all economic actors in integrated
financial markets”.

The pertinent differences between European and US crim-
inal law and doctrine-hence the comprehension of potential
flaws of the European criminal legal framework within a
global capital market-can therefore be best enlightened with
the help of two comparative case studies, both with interna-
tional features, but having in common the involvement of
Greek nationals as defendants.

226 Byrne, Villanova Law Review 66 (2021), 187; Finigan,
Marquette Law Review 70 (1987), 692 (723); Adams/Runklett
University of Pennsylvania Law Review 145 (1997), 1098 et
seq.; Buell, Duke Law Journal 61 (2011), 540 (569 et seq.);
Harvard Law Review 132 (2019), 1066.

227 Byrne, Villanova Law Review 66 (2021), 187 (188);
Adams/Runklett University of Pennsylvania Law Review 145
(1997), 1098 (1100 et seq.).
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2. Insider dealing and unlawful disclosure of insider
information: USA vs. G.N. & T.L.

a) The allegations**®

On October 2019 the US Attorney’s Office, Southern District
of New York, announced the unsealing of four indictments
and the arrests of three members of an alleged wide-ranging
international insider trading ring, among them two Greek
nationals G.N. and T.L. According to the indictment, which
led several months later to T.L.’s conviction by the US Dis-
trict Court, Southern District of New York, G.N. and T.L.
together engaged in a scheme, beginning in 2013, to steal
confidential inside information from Company A., a biotech-
nology company headquartered in Boston, that was market-
ing a drug for treatment of leukemia, for their personal use.
T.L. used his connection to his father, to obtain material
nonpublic information (hereinafter, MNPI) about Company A
and then provided that information to G.N., who reaped mil-
lions of dollars in profits by trading based on that MNPIL
Specifically, on four separate occasions from 2013 through
2015, the father of T.N., in his capacity as member of the
Board of Directors, became aware of MNPI relating to Com-
pany A, and was alleged to disclose that information to his
son T.L., who in turn disclosed it to G.N. so that G.N. could
trade on it. In each case, after G.N. received the MNPI from
T.L., he executed securities trades based on the MNPI, and
then profited after the news was publicly announced.?”

b) The charges

G.N. and T.L. acts fell, according to their indictment, under
the following provisions of US criminal law:

= 18 USC § 371 (conspiracy to commit securities fraud);

= 18 USC. § 371 (conspiracy to commit securities fraud and
fraud in connection with a tender offer);

= 18 USC § 1349 (conspiracy to commit wire fraud and
securities fraud);

228 See press release and downloadable indictment at
https://www.justice.gov/usao-sdny/pr/six-members-global-
insider-trading-ring-charged-manhattan-federal-court
(2.6.2022).

29 T. L. was arrested and found guilty on all counts in a jury
trial (U.S.A. v. T.L, 19 CR 716 (DLC). G.N. remained at
large, since he was at the time in Greece and, as a Greek
national, protected from extradition to a foreign country. The
civil enforcement action against him from S.E.C. concluded
in a settlement agreement, waiving “findings of fact and
conclusions of law” (S.E.C. v. G.N, 19 CV 09645 (CM).
Remaining at large, he never got the chance to defend him-
self, for the reason that in the USA a trial cannot take place, if
the accused person does not place himself under US jurisdic-
tion, i.e., unlike European legal systems, where the accused
person has the right to be represented by a lawyer and does
not have to place himself under arrest in order to file legal
remedies (cf. e.g, ECHR, Judgment of 18.12.2003 — 63000/
00, 74291/01, 74292/01 [Skondrianos v. Greece]).

= 15 USC §§ 78j (b) and 78ff, 17 CFR § 240.10b-5 (securi-
ties fraud);

= 15 USC §§ 78n (e) and 78ff, 17 CFR §§ 240.14e-3 (a)
and 240.14e-3 (d) (fraud in connection with a tender of-
fer);

= 18 USC § 1343 (wire fraud);

= 18 USC § 1348 (securities fraud).

Leaving aside the conspiracy charges, which constitute rather
a special type of crime, such as attempted crime or the partic-
ipation in crime of continental European legal systems and
are totally irreconcilable with the continental doctrine (at
least the German and the German-oriented ones, like the
Greek one)?, it is remarkable for the European legal scholar
that the wording “market abuse” appears neither in the allega-
tions nor in the charges. For the US legal system these allega-
tions constitute a mere fraud (of multiple counts) case. In
plain words: Under US law “insider trading” is fraud.

Above all, the charge according to title 15 USC §§ 78j (b)
and 78ff, title 17 CFR § 240.10b-5 catches the eye. This
general antifraud provision?! (described as “the world’s most
powerful body of antifraud law”?3?) defines the first ever
statutory market abuse offence in the U.S.A., enacted by § 10
of the Securities Exchange Act of June 6, 193423 (along with
the market manipulation offence enacted at the same time by
§ 9 of the Securities Exchange Act?**). Since then this provi-
sion “served as the backbone for both civil and criminal in-
sider trading enforcement”.?*> Under § 10 private plaintiffs
may bring lawsuits and seek damages, SEC may bring civil-
administrative (regulatory) actions or lawsuits, seeking dis-
gorgement of profits, fines etc. and the Department of Justice
may prosecute for securities fraud (provided that a “willful
conduct” can be established).?*® The original provision of

230 See, e.g., Momsen/Washington, Z1S 2019, 182 et seq. (243
et seq.); Mylonopoulos, Poinika Chronika 2018, 184.

B Finigan, Marquette Law Review 70 (1987), 692 (695).

232 Buell, Duke Law Journal 61 (2011), 540 (581).

233 Anderson, Insider Trading — Law, Ethics, and Reform,
2018, p. 29; Byrne, Villanova Law Review 66 (2021), 187
(188 et seq.); Adams/Runklett, University of Pennsylvania
Law Review 145 (1997), 1098 (1100 et seq.); Lowenfels/
Bromberg, The Business Lawyer 57 (2001), 1 et seq; Finigan,
Marquette Law Review 70 (1987), 692 (695 et seq.). About
the early development of the state case law leading up to the
promulgation of the Securities Exchange Act of 1934 see
Anderson, ibid., p. 11 et seq.

234 Market Manipulation and the Securities Exchange Act,
The Yale Law Journal 46 (1937), 629 et seq. Not only insider
trading but also open market and misstatement manipulation
are unlawful under § 10 (b), thus § 10 (b) is an overall market
abuse offence (see Fox/Glosten/Rauterberg, Yale Journal on
Regulation 35 [2018], 118 et seq.).

235 Byrne, Villanova Law Review 66 (2021), 187 (191);
Finigan, Marquette Law Review 70 (1987), 692 (697); Adams/
Runklett, University of Pennsylvania Law Review 145
(1997), 1098 (1101).

236 Buell, Duke Law Journal 61 (2011), 540 (543 et seq.).
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1934 (June 6, 1934, ch. 404, title I, § 10, 48 Stat. 891), still in
effect (Title 15 USC §§ 78j (a) and (b) as amended, reads as
follows: “It shall be unlawful for any person, directly or indi-
rectly, by the use of any means or instrumentality of interstate
commerce or of the mails, or of any facility of any national
securities exchange — (a) (1) To effect a short sale, or to use
or employ any stop-loss order in connection with the pur-
chase or sale, of any security other than a government securi-
ty, in contravention of such rules and regulations as the
Commission may prescribe as necessary or appropriate in the
public interest or for the protection of investors. (2) Para-
graph (1) of this subsection shall not apply to security futures
products. (b) To use or employ, in connection with the pur-
chase or sale of any security registered on a national securi-
ties exchange or any security not so registered, or any securi-
ties-based swap agreement any manipulative or deceptive
device or contrivance in contravention of such rules and
regulations as the Commission may prescribe as necessary or
appropriate in the public interest or for the protection of in-
vestors”.

This criminal act is punished by the penalties of § 78ff
USC (namely § 32 of the Securities Exchange Act of June 6,
1934). The relevant above-mentioned Federal Regulation
promulgated by SEC (Title 17 CFR § 240.10b-5), often re-
ferred to as “Rule 10b-5”, includes an extensive definition of
the relevant terms, which constitute the offence of this (first
ever) “securities fraud”.?*” According to SEC Rule 10b-5 the
offence is committed only by the use of fraudulent means,
given that it is necessary:

(a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud;

(b) To make any untrue statement of a material fact or to omit
to state a material fact necessary in order to make the
statements made, in the light of the circumstances under
which they were made, not misleading; or

(c) To engage in any act, practice, or course of business
which operates or would operate as a fraud or deceit upon

237 § 240.10b-5 Employment of manipulative and deceptive
devices: “It shall be unlawful for any person, directly or indi-
rectly, by the use of any means or instrumentality of interstate
commerce, or of the mails or of any facility of any national
securities exchange, (a) To employ any device, scheme, or
artifice to defraud, (b) To make any untrue statement of a
material fact or to omit to state a material fact necessary in
order to make the statements made, in the light of the circum-
stances under which they were made, not misleading, or
(c) To engage in any act, practice, or course of business
which operates or would operate as a fraud or deceit upon
any person, in connection with the purchase or sale of any
security.” Sec. 10; 48 Stat. 891; 15 U. S. C. 78j; 13 FR 8183,
Dec. 22, 1948, as amended at 16 FR 7928, Aug. 11, 1951.
The Rule is followed by extensive notes explaining the above
used terms (Pt. 240 17 CFR Ch. II [4-1-21 Edition]), availa-
ble at
https://www.govinfo.gov/content/pkg/CFR-2021-title17-
vol4/pdf/CFR-2021-title1 7-vol4-part240-subpartA.pdf
(2.6.2022).

any person, in connection with the purchase or sale of any
security.

Utilized together § 10 (b) of the Securities Exchange Act and
Rule 10b-5 constitute the traditional legal grounds for both
civil and criminal liability in matters of insider trading viola-
tions.?3® The general antifraud provisions of § 10 and Rule
10b-5 cover, in conclusion, both market abuse offences that
the MAD defines for European law, namely market manipu-
lation and insider dealing or unlawful disclosure of insider
information.?*

Yet another form of “securities fraud” was enacted by
congress after the infamous scandals of the early 2000s under
Title 18 § 1348 USC?* This relatively new crime of “securi-
ties and commodities fraud” was introduced under the fa-
mous Sarbanes-Oxley Act of 2002; § 807 of the Sarbanes-
Oxley Act amended the U.S.C. by establishing “criminal
penalties for defrauding shareholders of publicly traded com-
panies”. The enacted § 1348 is meant for criminal actions
only, aiming to provide criminal authorities with greater
flexibility when pursuing insider trading charges.”*! This
provision, as amended, describes a criminal act without refer-
ence to a breach of federal regulations promulgated by SEC,
in contrast to the old provision of the Securities Exchange
Act of 1934.2#? It reads as follows:

“Whoever knowingly executes, or attempts to execute, a
scheme or artifice- (1) to defraud any person in connec-
tion with any commodity for future delivery, or any op-
tion on a commodity for future delivery, or any security
of an issuer with a class of securities registered under sec-
tion 12 of the Securities Exchange Act of 1934 (15 U.S.C.
781) or that is required to file reports under section 15(d)
of the Securities Exchange Act of 1934 (15 U.S.C.
780(d)); or (2) to obtain, by means of false or fraudulent
pretences, representations, or promises, any money or
property in connection with the purchase or sale of any
commodity for future delivery, or any option on a com-
modity for future delivery, or any security of an issuer
with a class of securities registered under section 12 of
the Securities Exchange Act of 1934 (15 U.S.C. 78l) or
that is required to file reports under section 15(d) of the
Securities Exchange Act of 1934 (15 U.S.C. 780(d)); shall
be fined under this title, or imprisoned not more than 25
years, or both.”

238 Byrne, Villanova Law Review 66 (2021), 187 (192);
Finigan, Marquette Law Review 70 (1987), 692 (695 et seq.).
29 Cf. Adams/Runklett, University of Pennsylvania Law
Review 145 (1997), 1098 (1100 et seq.); Finigan, Marquette
Law Review 70 (1987), 692 (188).

240 Byrne, Villanova Law Review 66 (2021), 187 (189 et seq.).
241 Byrne, Villanova Law Review 66 (2021), 187 (189, 199 et
seq.); Buell, Duke Law Journal 61 (2011), 540 (541).

242 See extensive statutory interpretation in Byrne, Villanova
Law Review 66 (2021), 187 (208 et seq.).
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Nevertheless, as apparent in the above-mentioned case, US
criminal authorities utilize both the traditional Title 15 provi-
sions and § 1348 when pursuing insider trading charges and
thus continue “to rely on Title 15 as the primary vehicle for
both civil and criminal insider trading actions”, while courts
struggle “to identify where the Title 15 provisions overlap
with Section 1348 and where they diverge”?®. In addition, in
view of the fact that all trading of securities in the modern era
takes place in the world wide web by means of information
technology systems, every such act falling under the “securi-
ties fraud” provisions constitutes always a “wire fraud” too,
according to Title 18 § 1343 USC.2#

Nonetheless, the understanding of market abuse offences
as fraud-property offences requires further scrutiny.

c) Market abuse offences as fraud-property offences in US
law and doctrine

Evidently, insider dealing and unlawful disclosure of insider
information are considered in the USA, wherefrom they orig-
inate as offences, a mere form of fraud, i.e., a “securities
fraud”.?* The criminal act (like the civil fault?*%) consists in
using or employing, in connection with the purchase or sale
of any security registered on a national securities exchange or
any security not so registered, or any securities-based swap
agreement, a manipulative or deceptive device or contrivance
in contravention of the rules and regulations set by the Secu-
rities and Exchange Commission (SEC). However, the actus
reus of the criminal offence does not involve reliance, eco-
nomic loss and loss causation, contrary to the requirements
for a civil action; establishing a scheme to defraud, a form of

283 Byrne, Villanova Law Review 66 (2021), 187 (189 et seq.).
244 Cf. Langevoort, Watching Insider Trading Law Wobble:
Obus, Newman, Salman, Two Martomas, and a Blaszczak,
2019, p. 46 et seq., available at
https://scholarship.law.georgetown.edu/facpub/2209
(3.6.2022). Title 18 § 1343 USC reads: “Whoever, having
devised or intending to devise any scheme or artifice to de-
fraud, or for obtaining money or property by means of false
or fraudulent pretences, representations, or promises, trans-
mits or causes to be transmitted by means of wire, radio, or
television communication in interstate or foreign commerce,
any writings, signs, signals, pictures, or sounds for the pur-
pose of executing such scheme or artifice, shall be fined
under this title or imprisoned not more than 20 years, or both.
If the violation occurs in relation to, or involving any benefit
authorized, transported, transmitted, transferred, disbursed, or
paid in connection with, a presidentially declared major dis-
aster or emergency (as those terms are defined in section 102
of the Robert T. Stafford Disaster Relief and Emergency
Assistance Act (42 U.S.C. 5122)), or affects a financial insti-
tution, such person shall be fined not more than $1,000,000
or imprisoned not more than 30 years, or both.”

2% Buell, Duke Law Journal 61 (2011), 540; Finigan, Mar-
quette Law Review 70 (1987), 692; cf. Further Byrne, Villa-
nova Law Review 66 (2021), 187 et seq.; Anderson (fn. 233),
p- 29.

246 See supra II. 4.

violating conduct and scienter is sufficient for a criminal
conviction (though not sufficient to sustain a private plain-
tiff>s claim).?*’

In US doctrine insider trading is discussed under the topic
of Stock Market and Financial Market Frauds.?*® With Finni-
gan, “section 10(b) and Rule 10b-5 are considered ‘catch-all’
provisions of the securities laws, but what they must catch is
fraud”.** In the U.S.A. fraud is considered “a subset of theft,
equivalent to the early statutory offense of false pretences”,
following the tradition of common law.?® Fraud consists of
deceitful means or acts used to cheat a person, corporation, or
governmental agency and it can be a form of theft.?>! Theft
consolidates in the modern American doctrine the crimes of
larceny, embezzlement, and false pretences.?>

Securities fraud is, however, a ‘“constructive fraud”,
meaning “an equitable principle that would allow abusive
behaviour (including fiduciary breaches) to be treated as if
deceptive to avoid unjust enrichment, even if the common
law elements of deceit are absent”;?> thus, “perhaps the most
flexible and permissive account of the legal idea of fraud”.?>*
Buell held that: “One can commit any number of transgres-
sions that the law labels ‘securities fraud.” Securities fraud is
based not on one conception of fraud but on many available
conceptions of fraud”.>>> Notably, under the influence of the
“misappropriation theory” securities fraud tends to be viewed
as a theft of material information akin to embezzlement,
because it always involves a breach of fiduciary duty.?%®

247 Buell, Duke Law Journal 61 (2011), 540 (545 et seq.).
Again cf. supra II. 4.

28 Gardner/Anderson, Criminal Law, 11" ed. 2012, p. 404 et
seq.

2% Finigan, Marquette Law Review 70 (1987), 692 (713).

20 Green, in: Dubber/Hérnle (fn. 209), p. 773 et seq., espe-
cially p. 777; Jamaha, Criminal Law, 10 ed. 2011, p. 378 et
seq.; Baughman/La Fond/Singer, Criminal Law, 8% ed. 2022,
p. 297, 308. About securities fraud as a “common law-like
subject” see Langevoort (fn. 244), p. 1 et seq.

B Gardner/Anderson (fn. 248), p. 396; Baughman/La Fond/
Singer (fn. 250), p. 297, 308.

232 Wallace/Roberson, Principles of Criminal Law, 5% ed.
2012, p. 205; Baughman/La Fond/Singer (fn. 250), p. 297.

23 Langevoort (fn. 244), p. 11; cf. Buell, Duke Law Journal
61 (2011), 540 (515 et seq.). Deceit is not necessary in em-
bezzlement, although the conversion hat to be “fraudulent”,
see Baughman/La Fond/Singer (fn. 250), p. 308.

254 Buell, Duke Law Journal 61 (2011), 540 (517, 541).

255 Buell, Duke Law Journal 61 (2011), 540 (565).

256 Finigan, Marquette Law Review 70 (1987), 692 (704 et
seq., 719 et seq.); Byrne, Villanova Law Review 66 (2021),
187 (194 et seq.); Langevoort (fn. 244), p. 11 et seq., 23 et
seq. The misappropriation theory was first endorsed in Carpen-
ter v. United States, 484 U. S. 19 (1987), and then engrained
in United States v. O’Hagan, 521 U. S. 642 (1997). In Judge
Rakkof’s plain words in United States v. Pinto-Thomaz (see
supra Langevoort [fn. 244], p. 22): “Essentially, insider trad-
ing is a variation of the species of fraud known as embezzle-
ment, which is defined in Black’s Law Dictionary as ‘[t]he
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Therefore, “the government is not required to establish actual
economic injury incurred by securities investors. Rather, the
government's burden is to establish that there is potential for
some injury to occur”.?’

Consequently, overcharging with numerous counts for the
same act, which falls under more than one overlapping fraud
offence provisions, is in US market abuse cases rather evi-
dent.?*® Yet, the main observation in contrast to the European
criminal provisions against market abuse, as outlined in
MAD, remains the nature of the offences as simple property
offences,”® which belong to the common law grouping of
theft offences.?® Insider trading and market manipulation are
from a doctrinal point of view, in this way, deprived of any
“added value” in view of the protected legal good.

Securities fraud by using the “deceptive device” of insider
trading is primarily conceived as an act of fraud against the
company and its stockholders, since they are deprived/
defrauded of their material nonpublic information, i.e., their
property.2®! The “classical theory” approach since Dirks v.
SEC “is premised on the insider’s breach of duty to share-
holders”, whereas the “misappropriation theory” approach,
initiated in Carpenter v. United States and solidified in Unit-
ed States v. O’Hagan, conceives a securities fraud “akin to
embezzlement” committed by “undisclosed misappropriation
of [MNPI], in violation of a fiduciary duty”.262

As a result and regardless of the theoretical approach, the
actus reus always includes a breach of fiduciary duty either to
the company’s shareholders (classical theory) or to the source
of the inside information (misappropriation theory) even for
establishing the liability of remote tippees.”®® The latter are
criminally liable because of “a breach of their duty of trust
and confidence to the source of the MNPI, rather than their

duty to shareholders”?%* or as receivers of “stolen goods™.?%>

fraudulent taking of personal property with which one has
been entrusted, especially as a fiduciary.” If the embezzler,
instead of trading on the information himself passes on the
information to someone who knows it is misappropriated”
information but still intends to use it in connection with the
purchase or sale of securities, that ‘tippee’ is likewise liable,
just as any knowing receiver of stolen goods would be”.

257 Finigan, Marquette Law Review 70 (1987), 692 (719 et
seq.).

238 Cf. Langevoort (fn. 244), p. 46 et seq.; Byrne, Villanova
Law Review 66 (2021), 187 (189 et seq., 200 et seq.).

29 Cf. Langevoort (fn. 244), p. 33 et seq.

260 Cf. Green (fn. 250), p. 769 et seq.

261 Cf. Finigan, Marquette Law Review 70 (1987), 692 (719 et
seq.), about “the harm from Misappropriation”.

262 Anderson (fn. 233), p. 59; Byrne, Villanova Law Review
66 (2021), 187 (193 et seq.); Langevoort (fn. 244), p. 23 et
seq.; Finigan, Marquette Law Review 70 (1987), 692 (698 et
seq.).

263 Byrne, Villanova Law Review 66 (2021), 187 (196);
Langevoort (fn. 244), p. 2 et seq., 48.

264 Byrne, Villanova Law Review 66 (2021), 187 (195 et seq.);
Finigan, Marquette Law Review 70 (1987), 692 (713 et seq.).
265 Langevoort (fn. 244), p. 20 et seq., 44 et seq.

A brief, but characteristic, sketch of this property-based
notion of securities fraud offences in U.S. Law and doctrine
can be found in Judge D. L. Cote’s instructions as to the law
in the examined case of U.S. vs. T.L. (United States District
Court Southern District of New York).?%¢ The jury was pro-
vided with the following definitions:

“A ‘scheme’ is merely a plan to accomplish an object. A
‘scheme to defraud’ exists where an individual engages in
any plan, device, or course of action to accomplish a
fraudulent objective. ‘Fraud’ is a general term that em-
braces all efforts and means that individuals devise to take
unfair advantage of others. It includes fraudulently em-
bezzling or fraudulently converting for one’s own use
property belonging to another. [...] ‘property’ includes
confidential business information. The law protects a
company’s exclusive right to use and decide how to use
confidential information that it has acquired or compiled
in the course and conduct of its business. [...] ‘Intent to
defraud’ means to act with an intent to deceive or to harm
another. A person acts with ‘intent to defraud’ if he en-
gages or participates in a fraudulent scheme with a pur-
pose of causing some harm to the property rights of the
victim. This can include trading on the victim's confiden-
tial information. The government need not prove that A.
or any of its stockholders suffered monetary loss. Because
an essential element of the crime charged is intent to de-
fraud, it follows that good faith on the part of the defend-
ant is a complete defense to this charge. [...] For exam-
ple, a defendant's good faith belief that information he ob-
tains or discloses is not confidential is a complete de-
fense, however, inaccurate that belief may turn out to be.
On the other hand, fraudulent intent may be proven by
showing that the defendant knew that his conduct in the
scheme was calculated to fraudulently deprive A. of its
right to the exclusive use of its confidential information
and, nonetheless, he associated himself with the fraudu-
lent scheme. A scheme to defraud is ‘in connection with’
a security if you find the alleged conduct ‘touched upon’
a securities transaction. It is not necessary for you to find
that the defendant actually purchased or sold securities. It
is sufficient if the defendant, while in knowing possession
of A.’s confidential information, participated in a scheme
that involved A. Securities. [...] Counts Three through
Five charge the defendant with engaging in the deceptive
device known as insider trading. [...] A relationship of
trust and confidence exists between the stockholders of a
corporation and corporate ‘insiders’ — such as a corpora-
tion's officers, directors, and employees — who have ob-
tained material nonpublic information by reason of their
position in the corporation. An insider must abstain from
trading on the basis of material nonpublic information, or
passing that information on to others, because the law
forbids corporate insiders from taking unfair advantage of
the corporation’s uninformed stockholders and using ‘in-
side’ information for their personal advantage. The person

266 U.S.A. vs. T L., transcript January 14, 2020, p. 1018 et seq.
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who wrongfully receives such information from an insider
is referred to as a ‘tippee.” The law also prohibits a tippee
from buying or selling securities on the basis of material
nonpublic information received from an insider, or giving
that information to others so that they can trade the secu-
rities on the basis of that information. ... In assessing
whether information is ‘nonpublic,” the key word is
‘available.’ If information is available, for example, in the
public media, analysts' reports, scientific journals, or SEC
filings, it is public. Information is nonpublic if it is not
available to the public through sources such as press re-
leases, Securities and Exchange Commission filings, sci-
entific journals, trade publications, analysts’ reports,
newspapers, magazines, television, radio, rumors, word of
mouth, websites, Internet chat rooms, or online message
boards. The fact that information has not appeared in the
newspaper or other widely available public media does
not alone determine whether the information is nonpublic.
Sometimes a corporation authorizes the release of infor-
mation, or is otherwise willing to make information avail-
able to securities analysts, investors, or members of the
press who ask for it even though it may never have ap-
peared in any newspaper or other publication. Such in-
formation would be considered public. Information is not
necessarily nonpublic simply because there has been no
formal announcement or because only a few people have
been made aware of it. On the other hand, the confirma-
tion by an insider of unconfirmed facts or rumors — even
if those facts or rumors are reported in a newspaper or an-
alyst report — may itself be inside information. [...] A tip
from an insider that is more reliable and specific than un-
confirmed facts or public rumors is nonpublic infor-
mation. [...] Information is ‘material’ if a reasonable in-
vestor would have viewed the information as having sig-
nificantly altered the total mix of information then availa-
ble. Material facts include those which may affect the de-
sire of investors to buy, sell, or hold a company’s securi-
ties. Material information includes any fact which, viewed
objectively, might affect the value of the corporation's
stock or other securities.”

d) What if this was a European market abuse case?

The above market abuse acts, supposing they had taken place
in the EU, would fall certainly under the provisions of Art. 3
§§ 2, 3 MAD (Insider dealing, recommending or inducing
another person to engage in insider dealing), which reads as
follows:

“2. For the purposes of this Directive, insider dealing
arises where a person possesses inside information and
uses that information by acquiring or disposing of, for its
own account or for the account of a third party, directly or
indirectly, financial instruments to which that information
relates.3. This Article applies to any person who possess-
es inside information as a result of:

(a) being a member of the administrative, management or
supervisory bodies of the issuer or emission allowance
market participant;

(b) having a holding in the capital of the issuer or emis-
sion allowance market participant;

(c) having access to the information through the exercise
of an employment, profession or duties; or

(d) being involved in criminal activities. This Article also
applies to any person who has obtained inside information
under circumstances other than those referred to in the
first subparagraph where that person knows that it is in-
side information.”

The main issue in the examined case of U.S. v. T.L. was not
the criminal liability of the tipper,?®’ but that of the first tip-
pee and of a further, thus “remote” tippee. In Europe the
tippee, even the remote one, has the same criminal liability as
the insider, regardless of holding a fiduciary position and
breaching the deriving duty of trust.?® He is (or should be)
criminally liable pursuant to national provisions transposing
MAD, even if he obtains the information by chance or thanks
to his good fortune, as long as he knows its origin and its
nature as material and nonpublic, thus ineligible to use for
trading in securities. In the USA, however, the personal bene-
fit requirement, first established in Dirks v. SEC, dictates that
“a tipper must receive a “direct or indirect” personal benefit
from the disclosure of MNPI to be liable for insider trading
under the Title 15 securities fraud provisions” and, further,
that the “tippee-and even remote tippee-liability is contingent
on the original tipper receiving a personal benefit for divulg-
ing the MNPI; if the court finds that the original tipper re-
ceived a personal benefit, the tippee may be held liable-but
only if the tippee or remote tippee knows or should have
known that the tipper acted for the tipper’s own personal
benefit”. 2%

267 The actual insider-tipper, i.e, the person, who disclosed

the MNPI, despite his fiduciary duty to the company, was
probably not even indicted. No such indictment is mentioned
in the U. S. Attorney’s Office press release or indictments
(supra fn. 228). This leaves the inquisitorial-trial-schooled
observer wandering about the outputs of a plea-bargaining-
centered, adversarial-trial-system: Did the actual insid-
er/original tipper enter a deal with the federal authorities,
giving up his own son? How can the tippee be criminal liable
and the tipper not, if, according to U. S. Supreme Court case
law (see text supra), the tipper must share the information for
the purpose of tippee trading in order for the latter to get
convicted? An adversarial and plea-bargaining-centered sys-
tem, where the Public Prosecutor disposes of the charge
freely does indeed “operate in the shadows” (cf. McConville/
Wilson, The handbook of criminal justice process, 2002,
p. 376; Androulakis, Themeliodis ennies tis poinikis dikis
[Basic principles of criminal procedure], 4" ed. 2012, p. 166
et seq.).

268 Cf. Explanatory Report to [Greek] Law 4443/2016, p. 7 et
seq.

269 Byrne, Villanova Law Review 66 (2021), 187 (197 et seq.);
Langevoort (fn. 244), p. 2 et seq.; Anderson (fn. 233), p. 78 et
seq.
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Again, Judge Cote’s instructions as to the U.S. law in the

examined jury trial (U.S.A. vs. T.L.) are very enlightening:>"°

“In order to find that the defendant, the alleged tippee,
was forbidden to give material nonpublic information to
others so that they could trade in A. Securities, you must
find that: The defendant's father had a fiduciary or other
relationship of trust and confidence with A. and that A.
owned the information at issue in the count that you are
considering; the defendant's father knowingly violated
that relationship of trust and confidence by disclosing A.
's material nonpublic information to the defendant; the de-
fendant's father anticipated that the defendant would use
the information to trade securities or to cause others to
trade securities using the information; the defendant's fa-
ther anticipated receiving a personal benefit, directly or
indirectly, from his disclosure of the information to the
defendant; the defendant knew the information he ob-
tained from his father had been disclosed in breach of a
duty of trust and confidence owed by his father to A.; the
defendant knew that his father anticipated receiving a per-
sonal benefit from disclosing the information to the de-
fendant; knowing that the information was material and
nonpublic, the defendant disclosed the information to an-
other; the defendant anticipated that the individual to
whom he disclosed the material nonpublic information
would use the information to trade securities or dissemi-
nate the information further for that individual's own ben-
efit; and the defendant personally benefited, directly or
indirectly, from so disclosing the information. [...] A fi-
duciary or other similar relationship of trust and confi-
dence exists between two parties when one party, because
of the relationship with the other, is intended to act not for
his own benefit, but for the benefit of the other party. A
fiduciary may not use or communicate information confi-
dentially given to him by the other party or acquired dur-
ing the course of or on account of their relationship. [...]
a member of a corporation's board of directors is a fiduci-
ary of the corporation and has a fiduciary relationship
with the stockholders of the corporation. ... The law de-
fines personal benefit broadly. Therefore, the personal
benefit that the person disclosing the information intends
to receive by making the disclosure can be direct or indi-
rect and need not take any particular form. For instance,
the person disclosing the information may intend to bene-
fit himself financially, either immediately or in the future.
A personal benefit could be the enhancement of a rela-
tionship that the discloser hopes will translate into future
earnings. A personal benefit may also include the creation
or enhancement of a relationship with the recipient that
suggests a quid pro quo or exchange of benefits either
now or in the future. The personal benefit may be intangi-
ble and it need not be pecuniary in nature. A personal
benefit could be simply the intention to confer a benefit
on the recipient of the information. For example, a per-
sonal benefit may include a gift of confidential infor-

20 U.S.A. vs. T.L., transcript January 14, 2020, p. 1030 et seq.

mation to a relative or friend so that the recipient can
profit from trading in securities. In this example, the dis-
closure is essentially a gift of the profits to the recipient.
[...] The disclosure of information for a legitimate corpo-
ration purpose is not, however, the disclosure of infor-
mation to receive a personal benefit. On a related topic,
the government need not prove that the person disclosing
the material nonpublic information to another knew for a
certainty that the recipient would use the information to
trade securities or to cause others to trade securities. It is
sufficient if the government proves that the person dis-
closing the information anticipated that the information
would be used in that way. [...] Acting with an intent to
defraud in the context of an insider trading scheme means
to act with an intent to disclose confidential information
obtained from a company, here A, without its knowledge
or approval. One who deliberately tips information which
he knows to be material and nonpublic to another, who
may reasonably be expected to use it to his advantage or
who one knows is able to use it to his advantage, has act-
ed with intent to defraud. The government need not prove
that the defendant acted with an intent to harm or that he
knew he was breaking any particular law.”

On the contrary, in European law the American construct of
the tippee acquiring the tippers fiduciary duty and breaching
it himself “by trading on the information with full knowledge
that it had been improperly disclosed” is irrelevant; the same
applies to the scienter prerequisite in order to establish the
remote tippee’s criminal liability confirmed by the Supreme
Court in Salman v. United States, namely that the tipper must
share the information for the purpose of tippee trading and
the tipper must know/expect, that the tippee would, not mere-
ly could, trade on the basis of the MNPL.?"!

The apparently broader criminal liability of the remote
tippee in European criminal law can only be explained by the
conception of market abuse crimes as criminal acts against a
legal good other than (and rising above) individual property.

271 See about tipper-tippee liability and the element of scien-
ter in this context Langevoort (fn. 244), p. 2 et seq., 36 et
seq., 42 et seq.; Anderson (fn. 233), p. 71 et seq.; Byrne,
Villanova Law Review 66 (2021), 187 (196 et seq.); Buell,
Duke Law Journal 61 (2011), 540 (541 et seq.); Eisenberg,
Insider Trading Law After Salman, 18.1.2017, available at
https://corpgov.law.harvard.edu/2017/01/18/insider-trading-
law-after-salman/ (2.6.2022). By ruling in United States v.
Blaszczak, that personal benefit is not necessary within the
misappropriation theory of insider trading liability and that
the personal benefit requirement does not apply to insider
trading cases brought under § 1348 USC (see the extensive
analysis of: Byrne, Villanova Law Review 66 [2021], 187
[204 et seq.]; Langevoort [fn. 244], p. 44 et seq.), the United
States Court of Appeals for the Second Circuit took a step
closer to the broader European view, even if, at least for the
German influenced European doctrine, the notion of insider
trading as a form of embezzlement of the information itself
seems rather awkward.
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Thus, in European law neither the establishment of a connec-
tion between a fiduciary related to the company tipper and a
collaborating tippee, who both knowingly and wilfully de-
fraud the company of its property, i.e., its private and materi-
al information, is relevant, nor a breach of a duty towards the
rightful owner of MNPI needs to be established.?’”> The very
essence of market abuse crimes against the integrity of the
market is the unfair advantage obtained by anyone who gets
hold of MNPI, even by chance or good fortune, and uses it to
gain an unfair advantage in comparison to other investors.?’?
This inflicts harm to the “smooth functioning of securities
markets” and undermines “public confidence in markets”.

In consequence, this information represents a hazard for
the integrity of the market and everybody who gains control
over this hazardous object is charged with a special obliga-
tion-and consequently with the responsibility/liability to
handle it with caution. By acting (or omitting) against this
special obligation (duty) he inflicts harm to the protected
(collective) legal good. Therefore, market abuse offences like
insider trading should be conceived as “duty crimes” or
“special guarantor crimes” according to the German theory
founded particularly by Roxin and further elaborated by
Schiinemann.?™ The actus reus of these crimes consists in
violating a special obligation/duty deriving from the guaran-
tor position of the perpetrator in view of the protected legal
good, which (guarantor position) is described and presup-
posed in the relevant provision. In the European criminal law
outlined by MAD (i.e., the minimum standard of criminaliza-
tion set by the directive) every holder of MNPI is to be con-
sidered a special guarantor of the integrity of the market and
of public confidence in its smooth working, notwithstanding
the way a person obtained control (hence dominance) over
this hazardous object. Inflicting harm to individual property
of a company and/or its stockholders is in this context plainly
irrelevant.

e) Why do we need non-property, genuine market abuse
offences?

The previous comparison of US law and doctrine, wherefrom
market abuse offences originate (nevertheless, as fraud/
property offences), and European criminal law set by MAD
(in view of the continental doctrine’s understanding of mar-
ket abuse offences as criminal acts or omissions against a
“collective legal good”, other than individual property of

272 Cf. the criticism to the misappropriation theory of Lange-
voort (fn. 244), p. 25 et seq.

273 Cf. Byrne, Villanova Law Review 66 (2021), 187; Buell,
Duke Law Journal 61 (2011), 540 (562 et seq.); Langevoort
(fn. 244), p. 8, 23; Finigan, Marquette Law Review 70 (1987),
692 (696 et seq., 723).

274 Roxin, Strafrecht, Allgemeiner Teil, Vol. 2, 2003, § 25
paras 267 et seq.; id., Titerschaft und Tatherrschaft, 10" ed.
2019, p. 352 et seq.; Schiinemann, in: Laufhiitte/Rissing-van
Saan/Tiedemann (eds.), Leipziger Kommentar, Strafgesetz-
buch, Vol. 1, 12" ed. 2007, § 25 paras 42 et seq.; id., Gesam-
melte Werke, Vol. 2, 2020, p. 543 et seq., especially p. 551 et
seq.; Chen, Das Garantensonderdelikt, 2006, passim.

market participants) leads to the following conclusion: Mar-
ket abuse according to European perception is not merely a
special kind of fraud. It inflicts, in quality and quantity, more
harm than simple fraud does to individual property. Market
abuse offences disorganize the capitalistic economic system
and the total financial loss goes beyond individual property
losses of certain individual investors and other market partic-
ipants.?’

Furthermore, a special market abuse offence is in Europe
absolutely necessary out of doctrinal reasons, mainly because
continental fraud, unlike its Anglo-American counterpart, is
not considered as an offence fitting in to the “family” of
“theft”, in the meaning of the old common law tradition. In
Europe fraud is only what some American scholars refer to as
“core fraud”.?’s

To be exact, the following elements, which build a com-
mon ground especially in German influenced continental
criminal laws, are necessary to establish a fraud offence:?”’
The perpetrator either creates a false impression to another
person, or fails to lift one otherwise created, although he has
a relevant duty to. Under this false impression, the misled
person disposes of property by act or omission and causes
damage. The damage must, thus, be self-inflicted by the vic-
tim (or another person empowered to dispose of his property
on his behalf), who acts under a false impression and gives
away his property. There must be causality connecting the
perpetrator’s deceitful act or omission, the victim’s false
impression and the economic damage suffered by disposal of
property. The perpetrator must deceive knowing the above
elements and with the (further) purpose of obtaining an eco-
nomic benefit out of the victim's property loss (not from other
sources). The derivation of the benefit out of the property’s
loss establishes another material element, the so called “mate-
rial correspondence” of loss and benefit. Apart from the so-
phisticated scienter element and the “material correspond-
ence”, the remaining elements apply to the French
“I’escroquerie” too (Art. 313-1 CP).?7

Nonetheless, all these conditions of continental fraud do
not apply (at the very least according to Greek doctrine and
legislator) in insider trading cases, like the one we exam-
ined.?”® Neither company A, nor its stockholders acted under

275 Explanatory Report to [Greek] Law 4443/2016, p. 6.

276 Buell, Duke Law Journal 61 (2011), 540 (526 et seq.); cf.
Langevoort (fn. 244), p. 11.

277 See, e.g., Hefendehl, in: Erb/Schifer (eds.), Miinchener
Kommentar zum Strafgesetzbuch, Vol. 5, 4" ed. 2022, § 263
paras 9—19; Perron, in: Schonke/Schroder, Strafgesetzbuch,
Kommentar, 30" ed. 2019, § 263 paras 5, 5a; Nestler (fn. 213),
p. 145; Mylonopoulos, Poiniko Dikaio, Eidiko Meros (Crimi-
nal Law, Special Part), 4" ed. 2021, p. 367 et seq.; Bertel/
Schwaighofer/Venier, Osterreichisches Strafrecht, Besonderer
Teil, Vol. 1, 11" ed. 2010, p. 249.

28 André (fn. 210), p. 319 et seq.

29 Cf. Petropoulos, in: Pavlou/Samios (eds.), Eidikoi Poi-
nikoi Nomoi (Special Criminal Laws), 2012, Art. 30 L.
3340/2005 paras 123 et seq.; Explanatory Report to [Greek]
Law 4443/2016, p. 6 et seq. Triig, Neue Zeitschrift fiir Ge-
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some false impressions and gave away their own property
(the material nonpublic information); nor did the perpetrators
intend to obtain an economic benefit out of the company’s or
the stockholders’ loss. The US fraud notion cannot be adjust-
ed to fit the continental fraud doctrine. The tippees are, in
general, not after the material nonpublic information per se.
The tippees rather want to trade based on it, or sell it, or ex-
change it with other benefits.

Therefore, the real victims of the perpetrator’s conduct —
following the European notion of victim laid out in Directive
2012/29/EU, including, among others, a person who suffered
substantial economic loss-are the other market participants,
who initiate or take part in securities transactions without
knowledge of the material information, thus in unfair disad-
vantage, and, subsequently, suffer (or put themselves in dan-
ger to suffer) substantial economic loss, because they based
their trading decisions on insufficient knowledge or infor-
mation. In simple words: They get harmed because they par-
ticipate in securities transactions being unknowingly in a
position of unfair disadvantage. Nonetheless, as mentioned
before, MAD does not protect their private property interests,
but only the integrity of the market, hence placing the point
of intervention of criminal law at an early stage of the crimi-
nal course towards inflicting property damage to investors
and regardless of any tangible realization of it.?%

It should also be noted that in the US legal system securi-
ties’ fraud is prosecuted within an adversarial criminal proce-
dure, where investors are a priori excluded from participating
as a party in the criminal proceedings. They are, therefore,
inevitably diverted to the civil action procedures.?®' The An-
glo-American adversarial criminal procedure is a competitive
process to determine the facts and application of the law
accurately between the public prosecutor and the defendant in
a fair trial (thus, resembling a fair competition); the public
prosecutor is a party and the judge is an impartial referee.
Most European criminal procedures, on the other hand, fol-
low (or at least start out from) the inquisitorial model.?$? In
the inquisitorial criminal procedure judicial authorities are
actively involved in investigating the facts of the case and

sellschaftsrecht (NZG) 2014, 809 et seq., accepts fraud ac-
cording to § 263 StGB (German Penal Code) only, when the
perpetrator is under obligation by a specific law provision to
reveal certain information to the public. However, the ac-
ceptance of such a “fraud against the public” undermines the
nature of the fraud offence as a “communication and relation
offence” (“Kommunikations- und Beziehungsdelikt”, see
Hefendehl (fn. 277), § 263 paras 36 et seqq.).

280 pananis (fn. 216), WpHG § 119 para. 11.

21 Cf. supra IL. 5. about civil class actions in the USA.

282 According to the relevant protocol to the Treaty of the EU
the United Kingdom did not take part in the adoption of the
Directive and was therefore not bound by it or subject to its
application. Therefore, even before BREXIT, the application
of MAD-based criminal law within the main adversarial legal
system in EU was not anticipated.

apply the law without prejudice; the objective is a just trial.?%®
The public prosecutor is an impartial and sometimes, (as in
Greece), even a judicial authority; furthermore, the judge
does not only hold the balance between the parties but pro-
tects the innocent and convicts the guilty, seeing that he has
an obligation to determine the relevant facts and find the truth
by all legal means at his disposal. Consequently, the harmed
natural person or legal entity can be a party and pursue
his/her/its interests in the inquisitorial trial.

Hence, only in the inquisitorial criminal procedure is
there room for the victim to participate as a party. The rele-
vant European legal framework is established in Directive
2012/29/EU of the European Parliament and of the Council
of 25 October 2012 “establishing minimum standards on the
rights, support and protection of victims of crime, and replac-
ing Council Framework Decision 2001/220/JHA”. According
to Art. 1 § 1, the purpose of this Directive is to ensure that
victims of crime are able to participate in criminal proceed-
ings and according to Art. 2 § 1 (a) the term ‘victim’ is,
among others, determined as a natural person who has suf-
fered economic loss which was directly caused by a criminal
offence.

It is therefore only true, that within the European legal
framework criminal charges for property offences in market
abuse cases ensure legal protection by means of criminal law
to individual investors, who suffered financial loss due to
market abuse acts and omissions. Still, drawing up a fraud
charge including all the above elements of continental fraud
in market abuse cases and, furthermore, proving them is a
difficult task for European prosecution authorities. This takes
inevitably its toll on the investors trying to pursue their inter-
ests by taking part in the criminal procedure, since the genu-
ine market abuse offences outlined in MAD do not protect
private interests and, as a result, investors are excluded, i.e.,
they cannot participate in the capacity of a party.

3. Market manipulation and fraud: The Folli Follie Case

a) The allegations®*

Folli Follie S.A. was founded in 1982 by D.K., who was
during the relevant time period BoD president. His son G.K.
was at the same time the Company’s CEO. Together they
were the main stockholders, hence in control of the company.
The accused, along with other key managers of the company,
were, allegedly, forging bank documents of foreign subsidiar-
ies based in Asia in an attempt to show that the group was
financially robust. One bank account of an Asian subsidiary,
which according to its financial statements had a balance of
€ 70 million, had only € 60. They were also accused of false-
ly showing inflated sales in the Asian subsidiaries by engag-

283 See a comparison between the European inquisitorial and
the American adversarial procedure by Grande, in: Brown/
Turner/Weisser (eds.), The Oxford Handbook of Criminal
Process, 2019, p. 67 et seq.; from an inquisitorial point of
view see the brief sketch of Roxin/Schiinemann, Strafver-
fahrensrecht, 27" ed. 2012, p. 86 et seq.

284 Athens Court of First Instance no. 2896/2021 (in cham-
bers).
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ing in a scheme involving phantom companies. The false
financial statements of those companies were sent to Greece,
where they were consolidated with the financial statements of
the other subsidiaries in Europe and North America and of
the parent Greek public company, head of the group.

By publishing these false consolidated financial state-
ments, they, allegedly, managed to deceive investors to buy
stock and bonds and, furthermore, they manipulated the share
price in order to secure large bank loans for the company and
sell some of their own stock with profit. The bogus thriving
financial status of the company, based upon false consolidat-
ed financial statements, was uncovered in 2018 by an activist
equity fund, which conducted independent research and pub-
lished a report on the company’s Asian subsidiaries causing
the Greek capital market regulatory authority to investigate
and take action against the company and the entire manage-
ment. The main defendants confessed during pretrial ques-
tioning before the judge of judicial investigations (juge
d’instruction) to knowingly allowing other persons to alter
financial statements of the Asian subsidiaries.

b) The charges

The accused were indicted on charges of:

= Forgery (216 Greek Penal Code);

= Repeated fraud against investors, among them public
entities, e.g., the Public Insurance Fund (386 GPC);

= Repeated market manipulation by disseminating infor-
mation through the media, including the internet, or by
any other means, which gives false or misleading signals
as to the supply of, demand for, or price of a financial in-
strument, where the persons who made the dissemination
derive for themselves or for another person an advantage
or profit from the dissemination of the information in
question (Art. 31 §§ 1c, 2 L. 4443/2016, which transposed
MAD to Greek national law);

= Establishing a criminal organization to commit acts of
forgery, fraud and market manipulation (187 GPC).

Both fraud against the investors and market manipulation
charges are described in the indictment by decision of the
Athens First Instance Court in Chambers with the exact same
facts, i.e., in the exact same way. In other words, both counts
share the same factual basis. The fraud charge, however,
made it possible for stockholders, who saw the value of their
securities registered in Athens Exchange vaporize in a very
short period of time, among them funds and entities of the
public sector, to take part in the proceedings as “supporters of
the charge” (ex “civil parties”) establishing rights of access to
the file etc. At the first day of the trial hearing, nearly 200
natural persons and legal entities listed in the indictment as
investors/shareholders, who suffered loss, declared their will
to support the charges as a party.?®

285 Many of the individual investors involved formed a club
to represent them in the proceedings, but this indirect partici-
pation through a legal entity, which suffered no direct loss
from the alleged fraud, was denied by court decision. Art. 63

¢) Do we need a fraud charge to process market manipulation
after MAD?

The difference to the above described overlapping of various
fraud counts in US law is evidently the concurrence of a
traditional property offence, namely fraud (in the continental
conception), with the special market abuse offences against
the collective legal good of market integrity (i.e., the smooth
functioning of the market). Even if market manipulation
started out across Europe as a statutory special fraud offence
(“Kursbetrug”), in Germany dating back to 1884,%% the turn
to a protection of a collective legal good by MAD reflects the
result of the relevant evolution of continental, especially
German, law.?®” Therefore, the dilemma arises: Is the fraud
offence, even according to the narrower continental concep-
tion, indeed sufficient to cover market abuse in form of mar-
ket manipulation (at the very least), thus rendering MAD
superfluous? Should the compelling enforcement reasons for
prosecution authorities trying to fit market manipulation and
insider dealing in the strict framework of continental fraud
have gone extinct after MAD setting minimum standards for
an all European criminalization of market abuse offences
protecting universal legal goods?

At first, it is evident that the above-mentioned criminal
acts fall under Art. 5 § 2 MAD, which describes the offence
of market manipulation.”®® Art. 31 §§ 1, 2 of Law 4443/2016

et seqq. of the Greek Criminal Procedure Code resemble in
this issue the provisions of the French Code of Criminal Pro-
cedure (see supra 1.).

286 Miilbert (fn. 177), Vor Art. 12 VO Nr. 596/2014 para. 1
(p- 1695). In Greece this “exchange fraud against the public”
was first enacted in 1928 by Art. 34 of Law 3632/1928.

287 Cf. Miilbert (fn. 177), Vor Art. 12 VO Nr. 596/2014 paras
1 et seqq. (p. 1694 et seqq.).

288 It reads as follows: “2. For the purposes of this Directive,
market manipulation shall comprise the following activities:
(a) entering into a transaction, placing an order to trade or
any other behaviour which: (i) gives false or misleading sig-
nals as to the supply of, demand for, or price of, a financial
instrument or a related spot commodity contract; or (ii) se-
cures the price of one or several financial instruments or a
related spot commodity contract at an abnormal or artificial
level; unless the reasons for so doing of the person who en-
tered into the transactions or issued the orders to trade are
legitimate, and those transactions or orders to trade are in
conformity with accepted market practices on the trading
venue concerned; (b) entering into a transaction, placing an
order to trade or any other activity or behaviour which affects
the price of one or several financial instruments or a related
spot commodity contract, which employs a fictitious device
or any other form of deception or contrivance; (c) disseminat-
ing information through the media, including the internet, or
by any other means, which gives false or misleading signals
as to the supply of, demand for, or price of a financial in-
strument, or a related spot commodity contract, or secures the
price of one or several financial instruments or a related spot
commodity contract at an abnormal or artificial level, where
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reiterated these provisions of MAD, thus transposed MAD
fast mot a mot to Greek national law. Similarly, the French
legislator transposed the provisions for market manipulation
by reiterating MAD provisions in Code Monétaire et Financi-
er (see Art. L465-3-1 et seq. CMF). In Germany the national
legislator chose to cross-refer directly to the relevant Articles
of MAR for the description of the material elements of both
crimes of market manipulation and insider dealing (see §§ 119,
120 WpHG).?*® In view of the above, we may speak of a
common European description of the elements of market
abuse offences, in this case market manipulation.

This common European conception of the elements of
market manipulation involves indeed the use of all traditional
fraudulent means to deceive the person who disposes of the
targeted property, but neither requires a personal communica-
tion to convince the latter, nor are causation of the perpetra-
tor’s act or omission to inflicting financial damage to certain
individual investors and the self-inflicting nature of the fi-
nancial loss (by the investor who acts upon false or mislead-
ing information, thus under false impressions caused by the
perpetrator’s deceitful acts or not lifted due to his omissions)
elements of the actus reus; nor is the intent to defraud specific
investors, who trade on securities, an element of mens rea;
nor does the benefit of the market manipulator need to corre-
spond to the investor’s financial loss (i.e., to gain his, or her,
economic benefit out of the victim’s economic loss).?”® The
inadequacy to establish and prove these elements builds
therefore a solid defence, at least from a doctrinal point of
view, against a fraud charge in Europe, leaving room only for
the prosecution of the special market abuse offences, which
have to meet the minimum standards determined by MAD.?*!
The offences outlined in MAD are indeed sufficient to bring
severe punishment upon market abusers, and yet it seems that
prosecuting authorities and courts across Europe are some-
how reluctant to disregard fraud in market abuse cases.??

d) Why do national prosecutors across Europe insist on
bringing fraud charges in market abuse cases?

According to German jurisprudence and doctrine, fraud (“Be-
trug”) and market abuse offences (insider trading, market
manipulation) can be concurrent offences, i.e., the market
abuser can be convicted for both, based on the same facts

the persons who made the dissemination derive for them-
selves or for another person an advantage or profit from the
dissemination of the information in question; or (d) transmit-
ting false or misleading information or providing false or
misleading inputs or any other behaviour which manipulates
the calculation of a benchmark”.

89 Saliger (fn. 215), WpHG § 119 para. 44; Hilgendorf/
Kusche, in: Park (fn. 215), Vorbemerkungen zu Insiderdelik-
ten, para. 28; Nestler (fn. 213), p. 250 et seq., 268 et seq.

20 See especially Petropoulos (fn. 279), Art. 30 L. 3340/2005
paras 123 et seqq.; Explanatory Report to [Greek] Law
444372016, p. 7.

21 Explanatory Report to [Greek] Law 4443/2016, p. 6.

292 Cf. Triig, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG)
2014, 809 et seq.

LR N3

(e.g., in cases of “Churning”, “Front-Running” and “short
sales/bucket orders”).?*®> The same applies to Greek jurispru-
dence,” as exemplified in the above-mentioned case of
F.F.,?> notwithstanding the criticism in the Greek doctrine?®
and the expressed legislator’s will in the explanatory report to
Law 4443/2016, which transposed MAD (p. 8 et seq). Con-
sequently, the question arises, why continental prosecutors
and jurisprudence insist on fraud charges and convictions in
market abuse cases. It is certainly not a mere doctrinal matter
of how different national legal orders perceive the concur-
rence of crimes described in different provisions; such an
assumption would be extremely short-sighted.

The correct answer is already implied: Absent common
European legal grounds for a civil claim, the European crimi-
nal legal framework of MAD deprives, by protecting only a
collective legal good, investors, who suffered financial loss
by trading, while being in unfair disadvantage due to insider
dealing or unlawful disclosure of insider information or mar-
ket manipulation, of taking part in the criminal proceedings;
in other words: of their classification as victims in the crimi-
nal procedure, who enjoy certain well established rights in
the European legal order (for example, taking part in restora-
tive justice procedures?®’ and raising a claim against the per-
petrator’s confiscated property within the criminal proceed-
ings).

Nevertheless, the investors should be allowed to pursue
their personal financial interests in market abuse criminal
proceedings. A fraud charge holds this advantage.?® It in-
volves as victims in the (inquisitorial) criminal proceedings
people who suffered substantial financial loss and want to
pursue their interest as a party. Even so, this effort results
inevitably in construing the strict elements of continental
fraud in a very broad, indeed law bending, manner.?*® Ensur-
ing procedural participation rights for investors, who suffered
actual substantial financial loss caused by market abuse acts
or omissions is, therefore, a step the European legislator
should consider, since the concurrence of fraud and market

23 Miilbert (fn. 209), Art. 12 VO Nr. 596/2014 para. 19
(p- 1728 et seq.); Nestler (fn. 213), p. 145, 151; Theile
(fn. 213), ch. 7 § 38 WpHG a.F. para. 98 (p. 1993); Triig,
Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG) 2014, 809 et
seq.; Saliger (fn. 215), WpHG § 119 para. 281; Pananis
(fn. 216), WpHG § 119 para. 278.

294 See Areios Pagos [Supreme Court of Greece] decisions
no. 75/2016, 1626/2011, 336/2010, 1056/2008 (db. NOMOS).
295 Athens Court of First Instance no. 2896/2021 (in cham-
bers).

2% See again Petropoulos (fn. 279), Art. 30 L. 3340/2005
paras 123 et seq.

27 Cf., e.g., Kerner, Restorative Justice 2013, 430 et seq.;
Lauwaert, Restorative Justice2013, 414 et seq.

298 Buell, Duke Law Journal 61 (2011), 540 (575).

29 Cf. Miilbert (fn. 177), Art. 12 VO Nr. 596/2014 para. 19
(p. 1728 et seq.); Explanatory Report to [Greek] Law
4443/2016, p. 8 et seq.; Areios Pagos [Supreme Court of
Greece] no. 1056/2008 (db. NOMOS).
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abuse offences presents a clear and present danger for the
common European approach of market abuse offences.

The following constitutes an attempt to briefly describe
this problem and provide suggestions.

4. The victimological aspect

a) The investor as a victim in market abuse criminal
proceedings?

As mentioned before, Directive 2012/29/EU establishing
minimum standards on the rights, support and protection of
victims of crime, pursues the goal to ensure that victims of
crime receive appropriate information, support and protection
and are able to participate in criminal proceedings. For inves-
tors, who suffered loss due to market abuse offences, it is
indeed of major significance to participate in criminal pro-
ceedings to be heard during criminal proceedings and to
provide evidence, to also be able to exercise the right to a
review of a decision not to prosecute and to have access to
safe and competent restorative justice services in order to
limit their losses as much as possible (see Art. 10, 11, 12 of
Directive 2012/29/EU).

However, a victim entitled to these rights is according to
Art. 2 § 1 of Directive 2012/29/EU only “a natural person
who has suffered harm, including [...] economic loss which
was directly caused by a criminal offence”. Hence, a compa-
ny or any other legal entity falls outside the “victim” defini-
tion and is therefore ex lege deprived of the right to take part
in criminal proceedings, even if it suffered substantial finan-
cial loss3®. Furthermore, as far as natural persons of investors
are concerned, it is rather questionable if their related to a
market abuse act or omission economic loss is (or can be
proven as) “directly caused” by it. It is, on the contrary,
common between national European legislatures to let the
capital market regulating authority act as a party in criminal
proceedings for market abuse offences. The capital market
authority seems to assume the role of a collective litigator,
like the lawyers involved in civil class actions.’*! Here the
authority definitely controls the litigation while serving its
own interests (and not the individual investors’, ones who
suffered the property losses).

E.g., in Greece the regulatory authority takes part in the
criminal proceedings as a “supporter of the charge” (Art. 33
§ 3 L. 4443/2016),°* given that the “partie civile” of French
origin was abolished in favour of a “supporter of the criminal
charge” in the new Criminal Procedure Code of 2019. In
France the regulatory authority takes part in the criminal

300 Kerner, Restorative Justice 2013, 431 et seq. The author
notes correctly: “Since the Directive lays down only mini-
mum rules, however, Member States may extend the rights
set out in (it) not only with regard to natural persons (Rec 11)
hit by crime as such but also to those acting as owners or
representatives or family members or employees of a legal
entity respectively juridical person.”

301 See supra I1. 5.

302 Cf. Explanatory Report to [Greek] Law 4443/2016, p. 11.

proceedings as a “partie civile” (Art. L621-16-1 CMF).>* In
contrast, the German BaFin shares information with the pub-
lic prosecutor’s office, but refrains from further involvement
as a party in the criminal investigation and proceedings; even
so, it exercises a great influence by filing criminal notices at
discretion and through its employees, who are normally
summoned to report and testify as experts in the proceed-
ings. 3%

Since the European legal framework does not establish
victim rights for the investor, neither in MAD nor within the
framework set by Directive 2012/29/EU, the solutions on
national level vary as national criminal and criminal proce-
dure laws vary. In Greece, for example, due to the collective
nature of the protected legal good, the only way for the inves-
tor to take part in the criminal proceedings is through filing a
criminal complaint for fraud. Such fraud charges in market
abuse cases are very frequent in Germany also.

Nota bene: Taking part in criminal proceedings means
most importantly, apart from pursuing the conviction of the
wrongdoer, taking part in restorative justice proceedings
and/or having an opportunity to restore damages by taking
part in the distribution of confiscated property of the offend-
er.’® The participation of a regulatory authority, acting as
partial prosecutor (contrary to the judicial-impartial notion
about the prosecutor of the inquisitorial model) or imposing
sanctions of punitive nature,? as a “victim” in market abuse
criminal proceedings (like in Greece or France) adds nothing
to the protection of the rights of the real victims, i.e., the
investors. Furthermore, it tosses the inquisitorial procedure
off balance in detriment of the suspect or accused person,
since the regulatory authority acts as a para-prosecutor, who,
above all, investigates the crime to impose parallel adminis-
trative sanctions of punitive nature!

The examination of the European legal framework about
the criminal offences of market abuse reveals, therefore, a
shortcoming regarding the protection of the investor’s rights
who sustained financial loss. He is excluded from the crimi-

303 About “la partie civile” in general, see Bouloc/Matsopoulou
(fn. 222), p. 263 et seq.

304 Gehrmann, in: Wabnitz/Janovsky/Schmitt, Handbuch Wirt-
schafts- und Steuerstrafrecht, 5" ed. 2020, ch. 11 paras 215 et
seq.

305 See above (fn. 300).

306 See about the French “Autorité des Marchés Financiers”
(AMF) Bouloc/Matsopoulou (fn. 222), p. 63 et seq., 380;
Bouloc, Droit pénal général, 25" éd. 2017, p. 428, 461 et seq.
Further, about the German “Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht* (BaFin), see Nestler (fn. 213), p. 12 et seq.,
19, 243, 313 et seq.; Theile (fn. 213), ch. 7 § 38 WpHG a.F.
paras 102 et seqq., § 38 WpHG paras 54, 88 et seqq., § 39
WpHG para. 38 (p. 1994 et seq, 2050, 2057, 2087). These
independent regulatory authorities are built after SEC, but
have to operate in an inquisitorial criminal legal system,
where, in addition, an administrative jurisdiction is distinct to
civil and criminal jurisdiction [cf. Nestler (fn. 213), p. 315 et
seq.]. The same applies to the Greek Capital Market Com-
mission: see Avgitidis (fn. 18), p. 487 et seq.
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nal proceedings, even though a person who suffered econom-
ic loss by a criminal act is considered, in general, a victim in
the European legal order. MAD is consequently short of a
legal apparatus that allows investors, who sustained financial
loss due to market abuse behaviours, to participate in the
criminal proceedings (as a party), or at least to enjoy some
pertinent rights (e.g., access to the file in order to substantiate
their civil actions), or pursue their interest in compensation
through restorative justice institutions within the criminal
procedure against the market abuse offender, or by acquiring
rights to seized and frozen assets or confiscated property (as
instrumenta vel productas celeris). It is not fair for the state to
be making money out of the confiscated property of the mar-
ket offender, whereas the investor who suffered substantial
loss must file, pay expenses for and prove the relevant facts
during along-lasting civil action (if the relevant civil jurisdic-
tion even permits such a claim) against the (already) broke
offender, whose assets have already fallen to the state.

Consequently, the danger lies near, that the investors, es-
pecially the financial powerful ones, will turn to a “forum
shopping” in cases with international features, looking for
that national jurisdiction between EU Member States, where
the conditions to establish a property offence, namely fraud,
are more loose, or national jurisprudence is more inclined to
sustain such charges, in order to participate in the criminal
procedure and reap the fruits of legal instruments, like restor-
ative justice procedures, return of seized property and frozen
intangible assets, claiming civil compensation for damages in
the context of criminal proceedings (similar to the French
“partie civile” or the German “Adhisionsverfahren3"’), ap-
ply pressure to the offender to seek reconciliation through
some form of compensation etc.

b) The need of a “compensation procedure” within MAD to
avoid “‘forum shopping” for fraud charges

This unavoidable tendency to a “forum hunt” for European
jurisdictions with loose conditions concerning a fraud-
property crime, i.e., similar to the US fraud notion, can un-
dermine the very essence of MAD, that is a common Europe-
an criminal legal framework for market abuse offences,
which harm not each national, but inevitably the common
European Capital Market. Consequently, there is a need for a
European solution to avert investors from going “forum
shopping”, thus looking for jurisdictions inside the EU,
which promise more chances to establish, apart from civil
claims based on tort, criminal liability for a property offence
in order for them to be able to take part in criminal proceed-
ings and pursue their interests towards some form of swift
compensation. The acknowledgement of some rights (namely
access to the file) and, above all a disgorgement remedy,
should therefore be in place. The German legal institutes of
the “rights of the victim” (“Befugnisse des Verletzten”, alt-
hough in German criminal procedure not applicable in finan-
cial crimes) established in §§ 406d et. seq. StPO’® and,

37 See e.g, Roxin/Schiinemann (fn. 283), p. 524 et seq.
308 See about this institution, e.g., Roxin/Schiinemann (fn. 283),
p. 527 et seq.

above all, the new German disgorgement remedies securing
just distribution of seized and confiscated assets amongst the
victims, namely the special procedure about the “compensa-
tion of the victim” (“Entschddigung des Verletzten), estab-
lished in § 45%h StPO,*® and the “Insolvency procedure”
(“Insolvenzverfahren”) established in § 111i StPO,>'° can
present a plausible springboard for a relevant Europeanlegis-
lative action. The latter proceedings follow a confiscation of
seized or frozen property assets by the competent court and
are managed by the Public Prosecutors Office. By initiating
these proceedings, the victims can lay claim to the confiscat-
ed property, even if they cannot support their claim with a
final decision in civil jurisdiction.?!! Obviously, creating a
similar procedure in market abuse cases within the pre-
existing framework drafted by MAD would require an auton-
omous and sufficient definition of the investor-victim of
market abuse criminal offences.?!?

IV. Closing remarks

Breaking the boundaries of a mere fraud-property offence
across Europe by conceiving market abuse offences as genu-
ine offences against another more important, rising above
individual property, legal good (or value), is indeed a great
service to European Criminal Law, credited to MAD. Every
unification of national criminal laws brings the EU a little
step closer to federalization.

On the other hand, de lege ferenda, the European legisla-
tor should take the victimized investor’s interests more seri-
ously into consideration, when it comes to criminal proceed-
ings against market abuse offenders. Fraud charges in market
abuse cases are, due to shortcomings in investor protection by
MAD, inevitable and overload the criminal system, threaten-
ing to neutralize the above positive effect of MAD. Our case
study of the F.F. bears significant proof: As a result of over-
loading the criminal procedure with nearly 200 potential
(Greek and foreign) fraud victims, demanding to take part in
the criminal proceedings as parties in order to gain access to
the file and claim a part of the confiscated property of the
company and of the defendants, the constitutional pretrial
confinement time limits expired during the trial and the main
defendants were released from custody for the rest of their,
still ongoing, main hearing. Therefore, a legal apparatus
should be established within MAD, whereby the investors
can pursue their interests in criminal proceedings, such as the

309 See about this institution. e.g., Appl, in: Hannich (ed.),
Karlsruher Kommentar zur Strafprozessordnung, 8% ed. 2019,
§ 459h paras 1 et seq.; Coen, in: Graf (ed.), Beck’scher Onli-
ne-Kommentar, Strafprozessordnung, 1.10.2021, § 45%5h
paras 1 et seq.

310 See about this institution, e.g., Spillecke, in: Hannich
(fn. 309), § 111i paras 1 et seq.; Huber, in: Graf (fn. 309),
§ 111i para. 1 et seq.

311 Coen (fn. 309), § 459 para 2.

312 The proposed German procedures do not apply in relation
to crimes against universal legal goods (Spillecke [fn. 310],
§ 111i paras 1, 3; Huber [fn. 310], § 111i para. 3; cf. further
Appl [fn. 309], § 45%h para. 2).
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return or distribution of confiscated property (preferably in
separate proceedings following the proposed German model),
by taking part in restorative justice proceedings, having ac-
cess to the file of the criminal case (without being a party)
etc. This way, especially the main criminal trial hearing can
be safeguarded from the enormous burden of a de facto sub-
stitute for a civil class action (namely the participation of all
potential investor-victims in the criminal proceedings), which
is bound to throw it off course.

Alternatively, in the absence of criminal proceedings, in-
vestors should be able to sue for damages in which an addi-
tional penalty can be imposed. Such a solution presents the
advantage of allowing investor compensation, while discour-
aging future illegal behaviours and imposing a punishment. A
critique should be addressed to EU legislators for leaving a
wide margin of discretion to national legislators and sacrific-
ing the prospect of a uniform regulation of damage repara-
tion. As for the behaviours that can give rise to civil liability,
which can differ from the behaviours prohibited under MAR
and MAD, investor confusion could arise, in particular when
an administrative sanction has already been imposed. Regard-
ing the amount of compensation, damages suffered due to the
stock price alteration and due to the alteration of the invest-
ment decision should be awarded to the extent that the causa-
tion between the injurious behaviour and the loss is proven.
Further, EU legislators could attain effective investor protec-
tion and legal certainty by facilitating the burden of proof.

The investor has confidence only in a regulated market
system, that helps him get (at least some) of his money back,
if he falls prey to market abusers.
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BGH, Beschl. v. 2872021 -1 StR 506/20

Sahan

Entscheidungsanmerkung

Bestechung im geschiiftlichen Verkehr gem. § 299 StGB
(a.F.) bei Einverstindnis des Betriebs- bzw. Unterneh-
mensinhabers

1. Inhaber des Betriebs i.S.d. § 299 StGB a.F. (des Unter-
nehmens i.S.d. § 299 StGB n.F.) sind bei juristischen Per-
sonen die Anteilseigner.

2. Wer einem Angestellten oder Beauftragten einer juris-
tischen Person einen Vorteil fiir seine Bevorzugung im
geschiiftlichen Verkehr gewihrt, macht sich daher nicht
wegen Bestechung im geschiiftlichen Verkehr strafbar,
wenn die Anteilseigner mit dieser Zuwendung — ver-
gleichbar den zur Untreue (§ 266 StGB) entwickelten
Grundsétzen — einverstanden sind.

(Amtliche Leitsiitze)

StGB § 299 StGB (a.F.)
BGH, Beschl. v. 28.7.2021 — 1 StR 506/20"

I. Zum Sachverhalt (gekiirzt)

Der Angeklagte zahlte als geschiftsfithrender Alleingesell-
schafter der Einziehungsbeteiligten Bestechungsgelder u.a. an
die Verantwortlichen dreier afrikanischer Lieferanten, welche
als ,,Provisionen bezeichnet waren. Die liefernden Unter-
nehmen wurden in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft
(Société Anonyme [SA]) gefiihrt; Aktiondre der betroffenen
Aktiengesellschaften waren mit einer Ausnahme jeweils aus-
schlieBlich Mitglieder einer Familie.

Das Landgericht hatte den Angeklagten u.a. wegen Beste-
chung im geschéftlichen Verkehr verurteilt.

II. Zum Urteil

Der BGH hob die Verurteilungen wegen § 299 StGB a.F. nun
beziiglich der oben genannten Vorwiirfe auf. Das Landgericht
habe sich nicht hinreichend mit der Moglichkeit befasst, dass
die Aktiondre der liefernden Aktiengesellschaften mit den
Zahlungen einverstanden gewesen sein konnten. Sollte dies
der Fall gewesen sein, fithre dies dazu, dass der Angeklagte
die Gelder nicht einem Angestellten oder Beauftragten, son-
dern den Geschiftsinhabern zugewendet habe.

Zur Begriindung fiithrt der BGH zunéchst aus, dass § 299
StGB a.F. nicht nur die Lauterkeit des Wettbewerbs, sondern
vielmehr auch den Geschiftsherrn davor schiitze, dass fiir ihn
titige Personen zu seinem Nachteil nach wettbewerbswidri-
gen Kriterien handeln. Aus ebendiesem Grund sei der Betriebs-
bzw. Geschiftsinhaber als tauglicher Téter des § 299 StGB
a.F. ausgenommen: Der von dem Straftatbestand Geschiitzte

I BGH, Beschl. v. 28.7.2021 — 1 StR 506/20 = ZIP 2021,
2448 = BGH HRRS 2021 Nr. 1127; online abrufbar unter
https://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-
bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh& Art=en&sid=
7730b473bf50b59edea33a0f0ebf2b04&nr=123172&pos=1&
anz=2 (31.5.2022).

konne nicht zugleich der Téater sein. Der Geschiftsinhaber
diirfe innerhalb der Vertragsfreiheit selbst entscheiden, nach
welchen Kriterien er beispielsweise Auftrige vergebe und
sich dabei auch von unsachlichen Motiven leiten lassen.

Der insofern aus dem Téterkreis des § 299 StGB a.F. aus-
genommene Betriebsinhaber sei derjenige, dem der Betrieb
»gehort. Im Falle einer Aktiengesellschaft seien dies die
Aktiondre, da diese durch ihre Mehrheitsbeschliisse die
Grundlagenentscheidungen fiir die juristische Person treffen.

Aus dem oben Gesagten folgert der BGH nun, dass eine
Zuwendung, die im Einverstindnis des Geschiftsinhabers
scheinbar an einen Angestellten oder Beauftragten geleistet
wird, tatsdchlich dem Geschiftsinhaber selbst zugewendet
werde, sodass der Tatbestand des § 299 StGB a.F. nicht er-
fullt sei.

Dabei zieht der BGH eine Parallele zur Rechtsprechung
des BGH zur Untreue nach § 266 Abs. 1 StGB, nach welcher
das Einverstindnis der Gesamtheit der Gesellschafter die
TatbestandsmiBigkeit einer fiir die GmbH nachteiligen Hand-
lung (in den bekannten Grenzen) grundsitzlich ausschlieft.

III. Anmerkung

Der Beschluss des BGH zu § 299 StGB a.F. iiberrascht in
zweierlei Hinsicht: Zum einen lidsst seine dogmatische Be-
grilndung Fragen offen, obschon der BGH zu dem treffenden
Ergebnis gelangt, dass der Tatbestand des § 299 StGB a.F. in
entsprechenden Sachverhalten nicht erfiillt ist (1.). Zum ande-
ren scheint er eine Abkehr von der bisherigen hochstgericht-
lichen Rechtsprechung darzustellen (2.).

Obwohl der Beschluss noch zur alten Fassung des § 299
StGB erging, wird sich der Tenor wohl genauso auf die neue
Fassung des § 299 StGB iibertragen lassen (3.), sodass er
auch fiir die aktuelle Rechtslage an Bedeutung gewinnt.

1. Der BGH gelangt zu dem Schluss, dass eine mit Zu-
stimmung des Geschiftsinhabers erfolgte Zuwendung an
einen Angestellten oder Beauftragten des Unternehmens
nicht geeignet ist, den Tatbestand des § 299 StGB a.F. zu
erfiillen. Die Zuwendung erfolge in diesen Konstellationen an
den Geschiftsinhaber und nicht an den fiir ihn handelnden
Angestellten oder Beauftragten. Da der Geschéftsinhaber
kein tauglicher Téter i.S.d. § 299 StGB a.F. ist, bestehe fiir
eine Strafbarkeit wegen Bestechung kein Raum.

Der Senat scheint dabei, so ldsst es die Bezugnahme auf
die standige Rechtsprechung des BGH zu § 266 Abs. 1 StGB
vermuten, von einem tatbestandsausschlieBenden Einverstind-
nis auszugehen. Im Rahmen des § 299 StGB a.F. gelte
,.nichts anderes” als im Rahmen des § 266 Abs. 1 StGB, wo
das FEinverstindnis der Gesamtheit der Gesellschafter die
TatbestandsmiBigkeit einer fiir die Aktiengesellschaft nach-
teiligen Handlung grundsitzlich ausschlief3e.

Ob der Vergleich dieser beiden Strafvorschriften geeignet
ist, das Ergebnis des BGH zu stiitzen, ist dabei aus zwei
Griinden fraglich:

a) Wihrend § 266 Abs. 1 StGB das Vermogen des Inha-
bers schiitzt, stellt das primére Schutzgut des § 299 Abs. 1

6/2022

474


https://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=7730b473bf50b59edea33a0f0ebf2b04&nr=123172&pos=1&anz=2
https://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=7730b473bf50b59edea33a0f0ebf2b04&nr=123172&pos=1&anz=2
https://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=7730b473bf50b59edea33a0f0ebf2b04&nr=123172&pos=1&anz=2
https://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=7730b473bf50b59edea33a0f0ebf2b04&nr=123172&pos=1&anz=2

BGH, Beschl. v. 2872021 -1 StR 506/20

Sahan

StGB a.F. die Lauterkeit des Wettbewerbs dar,”> welche als
Rechtsgut der Allgemeinheit bereits nicht einwilligungs-
bzw. einverstindnisfahig ist.> Die Vermdgensinteressen der
Mitbewerber und des Geschiftsinhabers sind dabei lediglich
reflexartig mitgeschiitzt, soweit sie deren Interesse als Markt-
teilnehmer an einem unverfilschten Wettbewerb widerspie-
geln*

b) Sollte das Vermogen des Geschiftsinhabers nicht le-
diglich als reflexartig mitgeschiitztes Rechtsgut, sondern als
gleichwertig vom Schutzzweck des § 299 StGB a.F. umfasst
betrachtet werden,” stellt sich jedoch anschlieBend die Frage
nach einem geeigneten Ankniipfungspunkt fiir ein tatbe-
standsausschlieendes Einverstdndnis.

Es erscheint, als kniipfe der BGH am Tatbestandsmerk-
mal des ,,Angestellten” bzw. ,,Beauftragten” an, mit der Fol-
ge, dass das Einverstindnis des Geschiftsinhabers diesen
zum Zuwendungsempfanger werden lédsst (,,Dann hitte der
Angeklagte die Gelder den Geschiftsinhabern zugewendet.*%).

Faktisch bedeutete dies, dass bei Handeln der nach auflen
identischen Person (konkret: des Angestellten oder Beauf-
tragten), je nach Vorliegen oder Fehlen eines Einverstindnis-
ses, entweder an einen tauglichen Empfinger i.S.d. § 299
StGB a.F. oder an den als tatbestandlichen Empfanger un-
tauglichen Geschiftsinhaber geleistet wird.”

Der vom BGH angestellte Vergleich mit dem Tatbestand
des § 266 Abs. 1 StGB offenbart selbst die Schwiche der
zugrundeliegenden Argumentation: Im Rahmen des Untreue-
tatbestands wirkt sich das Einverstindnis des Vermogensin-
habers auf die Tatbestandsmerkmale des Missbrauchs und

2 Zu den diesem entsprechenden § 299 Abs 1 Nr. 1, Abs. 2
Nr. 1 StGB n.F.: BT-Drs. 13/5584, S. 9; BGHSt 31, 207 (209
ff.); BGH NJW 1983, 1919 (1920); Dannecker, in: Kindhduser/
Neumann/Paeffgen (Hrsg.), Nomos Kommentar, Strafgesetz-
buch, Bd. 3, 5. Aufl. 2017, § 299 Rn. 9; Eisele, in: Schonke/
Schroder, Strafgesetzbuch, Kommentar, 30. Aufl. 2019, Rn. 3;
Fischer, Strafgesetzbuch mit Nebengesetzen, Kommentar,
69. Aufl. 2022, § 299 Rn. 2; Tiedemann, in: Laufhiitte/Rissing-
van Saan/Tiedemann (Hrsg.), Strafgesetzbuch, Leipziger Kom-
mentar, Bd. 10, 12. Aufl. 2008, § 299 Rn. 1; Rogall, in: Wolter
(Hrsg.), Systematischer Kommentar zum Strafgesetzbuch,
Bd. 5, 9. Aufl. 2019, Rn. 8; Krick, in: Joecks/Miebach (Hrsg.),
Miinchener Kommentar zum Strafgesetzbuch, Bd. 5, 3. Aufl.
2019, § 299 Rn. 15; Bannenberg, in: Dolling/Duttge/Konig/
Rossner (Hrsg.), Nomos Kommentar, Gesamtes Strafrecht,
Handkommentar, 5. Aufl. 2022, StGB § 299 Rn. 3; Biirger,
wistra 2003, 130 (133), jeweils m.w.N.

3 Krick (Fn. 2), § 299 Rn. 120.

4 Vgl. den Wortlaut von § 1 UWG; #hnlich Fischer (Fn. 2),
§ 299 Rn. 2 , mittelbar geschiitzt™; ebenso Bannenberg (Fn. 2),
Rn. 3.

3> So z.B. Eisele (Fn. 2), § 299 Rn. 3 , . daneben*; Krick (Fn. 2),
§ 299 Rn. 15 ,sowie®; ausfithrlich Dannecker (Fn. 2), § 299
Rn. 12 f. m.w.N.

6 BGH ZIP 2021, 2448 (2450), Rn. 20.

7 Kritisch hierzu auch Pelz, jurisPR-Compl 6/2021 Anm. 2.

des Treubruchs aus.® Das Entfallen solcher, die Tathandlung
beschreibender Tatbestandsmerkmale entspricht der iiblichen
Dogmatik zum tatbestandsausschlieBenden Einverstindnis.’
Soweit das Einverstindnis des Vermogensinhabers mit der
Handlung einer fiir ihn titig werdenden Person dazu fiihren
soll, dass nicht mehr die unmittelbar titig werdende Person,
sondern nur noch der Vermogensinhaber selbst als Handeln-
der betrachtet wird, stellte dies somit ein Novum dar.

¢) In Anbetracht der obigen Ausfithrungen stellt das Tat-
bestandsmerkmal des ,,Angestellten oder ,,Beauftragten®
keinen geeigneten Ankniipfungspunkt fiir ein etwaiges tatbe-
standsausschlieBendes Einverstidndnis dar.

Dennoch ist dem BGH im Ergebnis zuzustimmen, wenn
er bei Einverstindnis des Geschiftsinhabers die Erfiillung des
Tatbestandes des § 299 StGB a.F. verneint. Denn dieses Er-
gebnis kann genauso durch eine genaue Auslegung des Tat-
bestandsmerkmals der Unlauterkeit erreicht werden, welches
eine unsachgemifle Beeinflussung der Entscheidung voraus-
setzt.!® Durch die Zustimmung des Geschiiftsinhabers ent-
steht eine Situation, die hinsichtlich der Entscheidungsmacht
dem Empfang der Zuwendung durch den Geschiftsinhaber
selbst im Wesentlichen gleichsteht; auch hier obliegt die
Entscheidungsbefugnis dem Geschiftsherrn. Bei der Ent-
scheidung iiber die Annahme der Zuwendung darf er selbst
sich jedoch, wie oben bereits im Sinne des BGH aufgezeigt,
von beliebigen Motiven leiten lassen, ohne dass dies die
Wettbewerbskonformitit der Entscheidung tiberhaupt beein-
flussen kann.

Fiir die Bejahung der Unlauterkeit wire es erforderlich,
dass die in einem Delegationsverhiltnis getroffene Entschei-
dung unsachgemél beeinflusst wurde. Dies kann jedoch trotz
Annahme einer Zuwendung durch den Angestellten oder
Beauftragten dann nicht mehr angenommen werden, wenn
sich der Geschiftsinhaber mit der Zuwendung einverstanden
erklirt und somit die Entscheidungsmacht im Wesentlichen
an sich zieht.

Wihrend dem BGH folglich im Ergebnis zuzustimmen
ist, wenn er die Erfiillung des Tatbestandes des § 299 StGB
a.F. verneint, ist dies nach hier vertretener Ansicht vorzugs-
wiirdig tiber die Auslegung des Tatbestandsmerkmals der
Unlauterkeit zu erreichen.

2. Die Entscheidung scheint zudem eine Abkehr von der
langjihrigen stindigen Rechtsprechung!! zu sein, nach der
die Zustimmung des Geschéftsinhabers auf die Strafbarkeit
nach § 299 StGB a.F. keinen Einfluss hat. Die mit dem sog.
Korkengeldfall (RGSt 48, 291) auf das Reichsgericht zuriick-
gehende Rechtsprechungslinie begriindete ihre Auffassung
damit, dass der Geschiftsherr nicht iiber das Rechtsgut des

8 Statt vieler Wafmer, in: Graf/Jiger/Wittig (Hrsg.), Wirt-
schafts- und Steuerstrafrecht, Kommentar, 2. Aufl. 2017,
StGB § 266 Rn. 144.

® So z.B. das ,,Bindringen“ in § 123 StGB, das ,,Notigen® in
§ 240 StGB oder das ,,Wegnehmen“ i.R.d §§ 242, 249 StGB.
10'Vgl. Eisele (Fn. 2), § 299 Rn. 34.

' Und mit ihr von der h.M., vgl. Dannecker (Fn. 2), § 299
Rn. 23, 79, 130; Biirger, wistra 2003, 130 (134); Hiersemann,
WRP 1964, 222; Leo, WRP 1966, 153.
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§ 299 StGB a.F., welches primér der Wettbewerb ist, verfii-
gen konne (siehe dazu bereits unter 1. a).

Zwar wird in der Literatur zum Teil bezweifelt, ob der
BGH mit dem gegenstindlichen Beschluss tatsdchlich von
dieser Rechtsprechung abweichen méchte,'? allerdings be-
steht fiir eine gegenldufige Interpretation ob der insofern
eindeutigen Formulierungen nur wenig Raum.

3. Obschon die Entscheidung des BGH zu § 299 StGB
a.F. ergangen ist, welcher noch nicht zwischen der Geschifts-
herrenvariante und der Variante der unlauteren Bevorzugung
unterschied, ldsst sich die Rechtsprechung auch auf den § 299
StGB n.F. iibertragen. Die ausdriickliche Aufnahme des Tat-
bestandsmerkmals ,,ohne Einwilligung® in den § 299 Abs. 1
Nr. 2 und Abs. 2 Nr. 2 StGB n.F. fithrt nicht dazu, dass eine
solche im Rahmen des § 299 Abs. 1 Nr. 1 und Abs. 2 Nr. 1
StGB n.F. keinerlei Relevanz entfalten kann. Zwar entwickelt
sie keine rechtfertigende Wirkung, sie kann aber entspre-
chend dem oben Gesagten weiterhin Einfluss auf die Beurtei-
lung der Unlauterkeit der Bevorzugung haben.'3

Rechtsanwalt Dr. Oliver Sahan, Hamburg

1280 z.B. Pelz, jurisPR-Compl 6/2021 Anm. 2.

13 So auch Beschlussempfehlung und Bericht des Ausschus-
ses fiir Recht und Verbraucherschutz zu dem Entwurf eines
Gesetzes zur Bekdmpfung der Korruption, BT-Drs. 18/6389,
S. 15.
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