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Gegenstand: Betrug auf dem Kapitalmarkt

EINLEITUNG

Immer wieder liest man in Tageszeitungen Uber Falle von "Kapitalanlagebetrug”, in
denen Anleger in dem Willen, Gewinn zu erzielen, erhebliche Mengen Geld investie-
ren, und dieses dann verlieren. Die Liste der moglichen Investitionsobjekte ist lang:
Stille Beteiligungen, Optionsgeschafte, Immobilienfondsgesellschaften, um nur einige

ZU nennen.

Es werden zum Beispiel® stille Beteiligungen angeboten, bei denen sich nachtraglich
herausstellt, dass das investierte Geld nicht gewinnbringend investiert wurde. Es ist
also keine Wertsteigerung der Gesellschaft, an der die Beteiligung besteht, zu ver-
zeichnen. Es besteht die Gefahr, dass die Gesellschaft vor Ablauf der Anlage in In-

solvenz fallt und das investierte Geld verloren ist.

Es werden geschlossene Immobilienfonds angeboten, bei denen keinesfalls die ge-
samte Einlage gewinnbringend angelegt wird. Vielmehr flie3t ein erheblicher Teil des
Geldes Uber Innenprovisionen (sog. Kickbacks) an die Initiatoren. Ein vorzeitiger
Ausstieg ist nur unter erheblichen Verlusten, sowohl hinsichtlich der eingezahlten

Summe als auch hinsichtlich ggf. erzielter steuerlicher Vorteile, moglich.

Eine Beteiligung am Bau eines Freizeitparks soll helfen, Steuern zu sparen. Die
Kleinanleger finanzieren ihr Engagement uber Kredite. Da der Initiator nicht die ge-
wulnschte Menge an Investitionsgeldern Uber Anleger erlangen konnte, nahm er zur
Deckung des Fehlbetrages weitere Kredite auf. Diese konnte er in der Folgezeit nicht
mehr bedienen, so dass das Konzept scheiterte. Die Kleinanleger mussten jedoch

weiterhin die Kredite abzahlen.

Diese drei Falle sind willkurlich der Tageszeitung und dem Internet enthommen, um
die Bandbreite mdglicher Kapitalanlagen zu zeigen. Dass es sich aber um strafrecht-
lich relevantes Verhalten der Initiatoren handelt, soll dadurch nicht unterstellt werden.

Gerade Angaben zur inneren Tatseite fehlen.

1 Die Beispiele sind einer aktuellen Tageszeitung (Géttinger Tageblatt vom 31.8.2002) und der Inter-
netseite http://www.wolfgang-kynast.de entnommen.
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Gegenstand: Betrug auf dem Kapitalmarkt

Erheblich sind dabei auch die Schwierigkeiten2, auf die die Ermittler stoRen. Im Fall
des European Kings Club lagen die Hauptprobleme beispielsweise dabei in erster
Linie auf folgenden Punkten: Die Geschaftstatigkeit war ins Ausland verlagert wor-
den, Anleger sagten nicht aus, solange sie noch Gewinne machten, beschlagnahmte

Computer hatten einen Passwortschutz.

Dieses Phanomen "Kapitalanlagebetrug" ist nicht neu. Seit Mitte der 60er Jahre hat-
ten weite Teile der Bevolkerung in Abkehr von der traditionellen Geldanlage in Spar-
buachern ihr Geld verstarkt in neue riskantere, aber auch gewinntrachtigere Formen
der Kapitalanlage investiert3. Dabei ging es nicht nur um verzinsliche Anlagen, son-
dern auch um Modelle, die auf dem Gedanken basierten, durch Zuschreibung von
Verlusten Steuern zu sparen. Am bekanntesten sind insoweit die sog. "Abschrei-

bungsgesellschaft" und das Bauherrenmodell.

Schon diese wenigen Beispiele zeigen, dass es eine Fulle von Moglichkeiten gibt,
dem Anleger Gewinne zu versprechen, die sich unter Umstanden aus verschiedenen
Grinden nicht erzielen lassen. Als Begriff fir Falle, bei denen Anleger vorsatzlich um
ihre Ersparnisse gebracht werden, und die Initiatoren sich daran bereichern, verwen-

det man ublicherweise den Begriff "Kapitalanlagebetrug”.

Mittlerweile gibt es eine Vorschrift, die eine Bekdmpfung dieser Missstande zum Ziel
hat: § 264a StGB - Kapitalanlagebetrug. Kurz nach ihrem Inkrafttreten war sie Ge-
genstand heftiger Debatten in der Literatur. Einige Jahre spater ist es um diese Norm
jedoch wesentlich ruhiger geworden. Dennoch ist der Begriff "Kapitalanlagebetrug"
aktuell wie lange nicht mehr. Diese Arbeit soll sich mit der Suche nach dem Grund fur
die Ruhe um § 264a StGB beschaftigen.

A. Gegenstand: Betrug auf dem Kapitalmarkt

Zunachst ist der Begriff "Kapitalanlagebetrug" naher zu klaren. § 264a StGB gibt

Auskunft darUber, welches Verhalten als "Kapitalanlagebetrug" strafbar ist. Insoweit

2 Bohrer: Kriminalistik 1997, 793, 795

3 BT-Drucksache 10/318 S. 21; Jaath: FS fir Dinnebier S. 584; Otto: WM 1988, 729, 729; Otto: FS
fur Pfeiffer S. 70; LK-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 2

2



Gegenstand: Betrug auf dem Kapitalmarkt

ist gesetzlich definiert, was Gegenstand dieser Arbeit sein soll. Um die Reichweite
und Effektivitat dieser Vorschrift zu klaren, hilft diese Definition nicht weiter. Vielmehr
ist zunachst zu ermitteln, welches strafwirdige Unrecht hinter der Norm "Kapitalanla-
gebetrug" steckt, um dann feststellen zu kdénnen, inwieweit diese Norm tatsachlich
geeignet ist, dieses Unrecht zu erfassen. Daher ist zunachst nach einer aul3erjuristi-

schen Umschreibung des Phanomens "Kapitalanlagebetrug" zu suchen.

Unter Kapitalanlagebetrug ist ein spezieller Betrug zu verstehen: Betrug im Zusam-
menhang mit Vertrieb und Verwaltung von Kapitalanlagen. Dabei soll Betrug zu-
nachst nicht als technischer Begriff, sondern als Synonym flr Tauschung benutzt
werden. Damit soll Kapitalanlagebetrug im nicht-juristischen Sinn alle Falle erfassen,
in denen Anleger dadurch getauscht werden, dass ihnen hinsichtlich ihrer finanziellen
Investition eine andere Entwicklung versprochen wird, als sie letztlich eintritt. Die
Vorschrift des Kapitalanlagebetruges beschaftigt sich mit Tauschungen, die im Zu-

sammenhang mit Vertrieb und Verwaltung von Kapitalanlagen stehen.

Bei Kapitalanlagen geht es um finanzielles Engagement der Anleger an verschiede-
nen Kapitalmarkten, mit dem diese beabsichtigen, Gewinn zu erwirtschaften. Dabei
kann sich der Gewinn zum einen aus der Verwertung des erworbenen Gegenstan-
des, einer Unternehmensbeteiligung 0.a8. ergeben, oder in einer Steuerermalligung
oder -stundung liegen, die dem Anleger fiir sein Engagement gewahrt wird4. Denkbar
sind auch Kombinationen aus beiden Elementen. Man unterscheidet einerseits den
organisierten Kapitalmarkt, die Borse, bei der die Produkte und Handelsablaufe klar
definiert sind. Dazu zahlen auch weitere Produkte, die z.B. der Aufsicht der Bundes-
anstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht unterliegen und in Spezialgesetzen® gere-
gelt sind. DarUber hinaus besteht der unorganisierte "graue" Kapitalmarkt, fir den es
weder Aufsicht noch eine spezielle gesetzliche Regelung gibt. Die Produkte basieren
auf der privatrechtlichen Vertragsfreiheit. Entsprechend gibt es durch die verschiede-
nen Kontrollmechanismen, die auch die Preisbildung betreffen, nur sehr einge-
schrankte Manipulationsmoglichkeiten am geregelten Kapitalmarkt. Verbliebene

strafrechtliche relevante Moéglichkeiten der Einflussnahme sind in besonderen Vor-

4 Einen Uberblick iiber die gangigsten Konzeptionen gibt Worms: Anlegerschutz S. 15 ff

S Dazu zahlen das Gesetz liber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG), das Gesetz liber den Vertrieb
auslandischer Investmentanteile und Uber die Besteuerung der Ertrage aus auslandischen Invest-
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Gegenstand: Betrug auf dem Kapitalmarkt

schriften des Nebenstrafrechts geregelt. Demgegenuber fehlt am freien Kapitalmarkt
in einigen Fallen sogar die Moglichkeit, am Sekundarmarkt Preisvergleiche anzustel-
len und so die Angemessenheit des Preises fur die fragliche Leistung zu kontrollie-
rené. Mangels Uberwachung der angebotenen Produkte durch unabhangige Stellen
ist die Wahrscheinlichkeit einer Tauschung Uber wesentliche Informationen zur Beur-
teilung der Risikotrachtigkeit und Renditeerwartung der Kapitalanlage als erheblich
einzustufen. Insgesamt weist damit der freie Kapitalmarkt deutlich hohere Risiken auf

als der kontrollierte.

Geerds definiert den Kapitalmarkt sehr weit als den Markt, auf dem Anleger mit kapi-
talsuchenden Unternehmen zusammentreffen, um ihre Geschafte abzuschlieRen?.
Dabei geht es den kapitalsuchenden Unternehmen darum, Investoren flr ihre Pro-
dukte zu finden, wahrend die Anleger zum Ziel haben, ihr Vermdgen zu erhalten oder
gar zu mehren. Dies kann auf vielerlei Weise geschehen, so durch Erwerb von Wert-
papieren, die bei Weiterveraullerung oder Rlckverauf3erung an das emittierende
Unternehmen Gewinn abwerfen oder durch Beteiligung an Unternehmen, die eine

steuerlich absetzbare Zuweisung von Verlusten ermdoglicht.

Man koénnte auch andererseits versuchen, den Kapitalmarkt durch die angebotenen
Produkte zu beschreiben. Worms8 differenziert in auslandische Aktien und Obligatio-
nen sowie Warentermingeschafte, steuerbegunstigte Kapitalanlagen in Form von
Gesellschaftsbeteiligungen, Fondsbeteiligungen, individuelle Anlagen mit Dienst-
oder Verwaltungsleistungen, Austauschgeschafte. Sehr viel konkreter wird dadurch

der Kreis der am freien Kapitalmarkt vertriebenen Produkte allerdings nicht.

Wesentlicher ist vielmehr die gemeinsame Motivation der Anleger, gerade diese Pro-
dukte zu erwerben: Sie streben Vermdgenserhalt und -aufbau an. Diese Motivation
ist es auch, die letztlich die potentiellen Anleger zu Opfern betrigerischer Unterneh-
mungen werden lasst. Weiterhin ermoglicht der freie Kapitalmarkt auch die Schaffung

neuer innovativer Anlageformen, so dass eine Aufzahlung der dort vertriebenen Pro-

mentanteilen (AuslinvestmG), das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
6 Worms: Anlegerschutz S. 71
7 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 208
8 Worms: Anlegerschutz S. 14 ff; ebenso: Hopt: Gutachten S. 22 ff
4



Bedeutung des Prospektes beim Vertrieb von Kapitalanlagen

dukte sich als Beschrankung darstellt. Demnach lasst sich der Kapitalmarkt nicht

durch die derzeit dort vertriebenen Produkte umschreiben.

Der Definitionsvorschlag von Geerds umreifdt aber auch die widerstreitenden Interes-
sen der an dem Kapitalmarkt beteiligten Gruppen. Diese entgegengesetzten Interes-
sen sind ein wesentlicher Gesichtspunkt beim Verstandnis der Regelung des § 264a
StGB. Dennoch ist der Begriff des Kapitalmarktes nach Geerds sehr offen. Er ver-
nachlassigt bei seiner Definition, dass das wesentliche Kriterium das Streben beider
Seiten nach einem madglichst hohen Gewinn ist. Daher zeichnet sich der Kapitalmarkt
nicht nur durch das Zusammentreffen beider Parteien, sondern durch ihre Absicht
beider Seiten aus, durch glinstige Entwicklung eines in seiner Entwicklung zur Zeit

des Geschaftsabschlusses unbekannten Faktors Gewinn zu machen.

Der Gesetzgeber hat bei Fassung der Norm den Kapitalmarkt Gber die dort angebo-
tenen Produkte definiert. Daher hat er recht weitreichende ausfullungsbeduirftige
Begriffe benutzt®. Die Auslegung dieser Begriffe wird spater noch ausfihrlich Ge-
genstand der Darstellung sein. Zunachst soll jedoch die Tatbestandsfassung des

§ 264a StGB als Umschreibung flr den freien Kapitalmarkt herangezogen werden.

B. Bedeutung des Prospektes beim Vertrieb von Kapitalanlagen

Eine wesentliche Gemeinsamkeit der am freien Kapitalmarkt vertriebenen Anlagen ist
der Vertriebsweg. Diesen Umstand hat der Gesetzgeber auch zum Anknupfungs-
punkt seiner Regelung gemacht. Nach dem Willen des Gesetzgebers bezieht sich
§ 264a StGB lediglich auf den Vertrieb von Kapitalanlagen durch Prospekte. Mittels
dieser Vorschrift mochte der Gesetzgeber auf den Inhalt und Gestaltung der Pros-
pekte Einfluss nehmen. Im Gegensatz zu telefonischem Vertrieb ist hier der Inhalt
der Anpreisungen nachprufbar. Insoweit orientiert sich die strafrechtliche Regelung

an der zivilrechtlichen Rechtsprechung zur sog. Prospekthaftung.

Prospekte sind Werbeschriften, die zumeist in hochwertiger Verarbeitung in Layout

und Material von den Initiatoren dazu bestimmt sind, neue Anleger fur das Produkt zu

9 Wertpapiere, Bezugsrechte und Anteile, die eine Beteiligung an dem Ergebnis eines Unternehmens
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gewinnen. Dies erfolgt in erster Linie durch Herausstellen der positiven Seiten der
Kapitalanlage, sowie durch Weglassen der negativen Momente. Zudem stellt der
Prospekt meist auch die einzige Informationsquelle der Anleger dar. Die Prospekte
Uber Kapitalanlagen erwecken namlich im Regelfalle den Eindruck, alle wesentlichen
Informationen Uber die Kapitalanlage zu enthalten. So gewinnt der Anleger den Ein-
druck, keine weiteren Informationen zur Beurteilung der Kapitalanlage zu benétigen.
Dazu kommt in vielen Fallen noch eine entsprechende muindliche Beeinflussung

durch das Vertriebspersonal.

Unter diesem Gesichtspunkt wird die Bedeutung des Prospektes flr die Entschei-
dungsfindung des Anlegers bestritten. Wesentlich starker als der Inhalt der Werbe-
schrift sei die personliche Beziehung und Beeinflussung durch den Anlageberater.
Hierbei spielen der Identifikationsprozess mit dem Anlageberater und die speziell auf

den konkreten Anleger bezogenen AuRerungen die entscheidende Rolle0.

C. Entstehungsgeschichte des § 264a StGB

Im Jahre 1986 verabschiedete der Deutsche Bundestag das 2. Gesetz zur Bekamp-
fung der Wirtschaftskriminalitat (2. WiKG), das am 1. August 1986 in Kraft trat. Die-
ses Gesetz enthielt neben Anderungen im Bereich des Computerstrafrechts und ei-
niger weiterer Normen betreffend den Zahlungs- und Kreditverkehr sowie Straftaten
gegen den lauteren Wettbewerb und gegen Wirtschaftsbetriebe auch Vorschriften,
die strafbares Verhalten auf dem organisierten und freien Kapitalmarkt betrafen
(§ 264a StGB; §§ 88,89 BorsG a.F.)!. Hintergrund dieser Anderung bestehender
und Einflhrung neuer Vorschriften war die Bekampfung von Missstanden auf den
genannten Kapitalmarkten. Es hatten sich Nachrichten Uber spektakulare Finanzakti-
onen und ebensolche Verluste gerade am freien Kapitalmarkt gehauft!2. Im Gegen-

satz zur Borse, bei der der Handel im Rahmen bestimmter Regeln ablauft, gab es zu

gewahren sollen
10 Gallandi: wistra 1987, 316, 318
11 BT-Drucksache 10/318 S. 11 ff
12 Otto: WM 1988, 729, 729; Tiedemann: JZ 1986, 865, 872
6
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jener Zeit auf dem freien Kapitalmarkt keine besonderen Vorschriften zum Schutz der

Anleger3,

Gehandelt wurden verschiedene Formen der Kapitalanlage: Nicht bérsennotierte
Papiere, offene und geschlossene Immobilienfonds, Warenterminkontrakte, Bauher-
renmodelle, Beteiligungen an Abschreibungsgesellschaften4, um nur einige Formen
zu nennen. Gemeinsamer Nenner war, dass diese Formen der Kapitalanlage

manchmal die Anleger, fast immer jedoch die Initiatoren reich machten.

Risiken drohten den Anlegern dabei von Kapitalanlagen, die von Gesellschaften e-
mittiert wurden, bei denen entweder das erforderliche Deckungskapital nicht vorhan-
den war oder leitende Personen die erforderlichen Kenntnisse zur Leitung eines Un-
ternehmens nicht hatten'>. Fiir manche Produkte bestand auch kein Sekundarmarkt,
auf dem Preisvergleiche moglich waren, so dass Anleger Uberteuerte Kapitalanlagen
erwarben'®. Der potentielle Anleger war also letztlich nur auf die Zusagen seiner
Handler angewiesen. Insoweit war in vielen Fallen jedoch die Beratung durch Ver-
triebspersonal eher einer Uberredung zum Kauf der Anlage als einer sachgerechten
Aufklarung vergleichbar. Prospekte dienten dabei der Unterstlitzung der mundlichen
Werbemalnahmen. In diesen waren die Informationen auch im Sinne einer Beein-
flussung der Anleger zum Erwerb der Kapitalanlage, jedoch nicht hinsichtlich einer
sachgerechten Aufklarung Gber Wert, Chancen und Risiken der Anlage enthalten?”.
Gerade die Frage nach Risiken wurde gern in solchen Prospekten ausgespart. Der
Kapitalmarkt war insoweit gekennzeichnet durch geschonte Werbung, Unubersicht-
lichkeit und Undurchschaubarkeit, sowie fehlende Kontroliméglichkeiten hinsichtlich
der Verwendung der angelegten Gelder und Realisierung der in Aussicht gestellten
Rendite18.

Eine Vielzahl von Anlegern hatte dabei Geld verloren, so dass sich der Gesetzgeber

zum Eingreifen gendtigt sah. Um diese Probleme zu beheben, stehen dem Gesetz-

13 Jaath: FS fur Diinnebier S. 589

14 weitere Beispiele bei Jaath: FS fir Dinnebier S. 584; Otto: FS fiir Pfeiffer S. 70; Worms: Anleger-
schutz S. 23 ff

15 Otto: WM 1988, 729, 730; Beispiele bei Otto: FS fiir Pfeiffer S. 70ff
16 Jaath: FS fur Diinnebier S.587; Worms: Anlegerschutz S. 5

17 Jaath: FS fur Diinnebier S.587; Worms: Anlegerschutz S. 4

18 Maurach/Schroder/Maiwald: Strafrecht BT, Band 1, S. 480
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geber grundsatzlich zwei Moglichkeiten zur Verfligung: Einerseits kann er durch Reg-
lementierung und Aufsicht Uber die vorhandenen Kapitalanlagen den Markt kontrol-
lieren (sog. kapitalmarktrechtliches Modell). Andererseits kann der Gesetzgeber auch
auf repressivem Weg die Tauschung auf dem Kapitalanlagemarkt unter Strafe stel-
len. Auf der kapitalmarktrechtlichen Seite wurden einzelne Regelungen erlassen, die
jedoch lediglich in Teilbereichen Schutz boten (AktG, KAGG, AuslinvestmentG)1S.
Problematisch waren gerade unter dem Gesichtspunkt der Rechtsverfolgung auslan-
dische Beteiligungen. Zum einen stutzten sich die Beteiligungsgesellschaften auf
auslandisches Recht, so dass Informationen Uber Mitwirkungs-, Kontroll- und Auf-
sichtsrechte kaum zu erhalten waren. Zum anderen waren diese Rechte im Ausland
schon allein wegen der raumlichen Entfernung und der Sprachbarriere nicht wahrzu-
nehmen. Bereits in mehreren Beratungen waren verschiedene - auch auferstraf-
rechtliche - Losungen diskutiert worden, bis schlieBlich die Entscheidung zugunsten
einer strafrechtlichen Regelung fiel, die nicht an einer bestimmten Rechtsform der

Kapitalanlage orientiert war20.

Dabei gab es zunachst Plane fir ein Vermbdgensanlagegesetz nebst Verordnung?!.
Dieses wurde letztlich, wohl wegen der vielen divergierenden Ansichten?2, nicht um-
gesetzt. Insbesondere gab es im Entwurf einige erhebliche Einschrankungen des
Anwendungsbereiches, so dass es keinen umfassenden Anlegerschutz gewahren

konnte23,

Im Gesprach war letztlich auch die Errichtung eines Kapitalmarktaufsichtsamtes. An-
gesichts der Vielfalt der mdglichen Kapitalanlagen war jedoch ein Aufgabenbereich

kaum zu bestimmen24.

In Umsetzung der EG-Richtlinie "zur Koordinierung der Bedingungen flr die Erstel-
lung, Kontrolle und Verbreitung des Prospekts, der im Fall 6ffentlicher Angebote von

Wertpapieren zu veroffentlichen ist" erlie® der Bundestag das Wertpapier-

19 BT-Drucksache 10/318 S. 21

20 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 60

21 zur Kritik an diesem Gesetz: Worms: Anlegerschutz S. 220 ff
22 \Worms: Anlegerschutz S. 225

23 § 1 1l Vermogensanlagegesetz - BT-Drucksache 8/1405

24 Worms: Anlegerschutz S. 231f
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Verkaufsprospektgesetz2® mit zugehoriger Verkaufsprospektverordnung?6, die am
1.1.1991 in Kraft traten. Dieses gewahrt den Anlegern einen gewissen Schutz, indem
es Mindestinhalte fur Prospekte vorschreibt, mit denen Wertpapiere angeboten wer-
den, die erstmals im Inland 6ffentlich angeboten werden und nicht zum Handel an
einer Borse zugelassen sind. Zugleich legt es fur diese Papiere eine Prospektpflicht
fest (§ 1 Wertpapier-VerkaufsprospektG). Auch hier wird lediglich ein Teil der am
freien Kapitalmarkt gehandelten Kapitalanlagen erfasst. Dennoch bietet dieses Ge-
setz zumindest in seinem Anwendungsbereich einen gewissen Schutz, indem der
Inhalt des Prospektes naher umschrieben wird. Eine amtliche Prifung oder Geneh-
migung gibt es grundsatzlich nicht, jedoch kann dieses Gesetz zur Ausflllung der
unbestimmten Rechtsbegriffe in § 264a StGB herangezogen werden?2?. Im Jahr 2002
entstand nunmehr die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht aus dem
Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen, dem Bundesaufsichtsamt fur das Versiche-

rungswesen und dem Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel28.

Seitens der Rechtsprechung war eine Hilfe fur die Opfer kaum mdglich. Die Voraus-
setzungen des Betrugstatbestandes waren in vielen Fallen kaum beweisbar oder
nicht erflillt29. Besonders in den Fallen einer Tauschung durch Unterlassen griff
§ 263 StGB mangels Garantenstellung gar nicht erst ein. Als problematisch stellte
sich auch die Handhabung der weiteren Betrugsmerkmale dar. Eine Ermittlung des
Schadens musste meist mehrere Jahre nach Abschluss des schadigenden Vertrages
erfolgen30. Dies erwies sich als nachteilig, da viele Fakten nicht mehr zu ermitteln
waren. Auch konnte in einigen Fallen der Schadensbegriff die spezifischen Scha-
denskonstellationen beim Kapitalanlagebetrug nicht erfassen. Hier war besonders
die Bewertung bei dem Erwerb von Kapitalanlagen problematisch. Waren schon die
Tatsachengrundlagen meist sehr dinn, so wurde die Ermittlung zusatzlich noch da-

durch erschwert, dass eine exakte Kapitalisierung samtlicher mit der Anlage verbun-

25BGBI. I, S. 2749 ff

26 BGBI. I, S. 2869 ff

27 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 4

28 Gesetz Uber die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Finanzdienstleistungsaufsichts-
gesetz -- FInDAG) in der Fassung der Bekanntmachung vom 22. April 2002 (BGBI. | S. 1310)

29 Jaath: FS fiir Diinnebier, 581, 590; unten Seite 120 ff

30 Als Beispiel fur die Verfahrensdauer mag der Sachverhalt in OLG Kdln, StV 2000, 28 ff, dienen. In
diesem Fall nahm die StA 4 Jahre nach Erscheinen des Prospektes die Ermittlungen auf. Die Ankla-
ge erfolgte weitere 4 Jahre spater. Dadurch war in diesem Fall bereits Verjahrung eingetreten.

9
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dener Risiken kaum madglich war. Auch die subjektiven Voraussetzungen des Betru-
ges waren nur selten nachweisbar. Hier spiegelten sich die aus dem objektiven Tat-

bestand bekannten Probleme.

Alternative Strafnormen zu § 263 StGB waren nicht in Sicht. Erst im Rahmen der
Beratungen zu § 264a StGB fasste man § 4 UWG ins Auge3!. Aber auch diese Vor-
schrift war als Privatklagedelikt zur Bekampfung der Missstande am freien Kapital-
markt kaum geeignet. Obendrein wies sie auch, ebenso wie § 263 StGB, deutliche

Schwachen im Bereich des Unterlassens auf32.

Zwar entwickelte sich im Zivilrecht die sog. Prospekthaftung33, die auf der Grundlage
der culpa in contrahendo fur die Anleger die Moglichkeit eroffnete, auf Ruckzahlung
ihrer Einlagen zu klagen. In vielen Fallen folgte jedoch auf die Freude Uber ein ob-
siegendes Urteil die Ernlchterung, wenn die Kapitalanlagegesellschaft in Konkurs
gefallen und damit zahlungsunfahig war34. Praventiv entfaltete auch diese Schopfung
der Rechtsprechung keine grofle Wirkung, da eine Klage erst erfolgen konnte, wenn

der Schaden bereits eingetreten war.

Daher entschloss sich der Gesetzgeber zum Erlass der am 1.8.1986 in Kraft getrete-
nen strafrechtlichen Regelung des § 264a StGB. Eine strafrechtliche Regelung darf
jedoch aus verfassungsrechtlichen Grinden nur als ultima ratio, als letzte Mdglich-
keit, erlassen werden3%. Der Gesetzgeber sah diese Voraussetzungen als erfillt
an36: Eine auRerstrafrechtliche Losung erwies sich nicht als realisierbar bzw. bot kei-
nen ausreichenden Schutz. Zwar gab es einen Entwurf eines Vermodgensanlagege-
setzes und zugehoriger Prospektverordnung. Dieser wurde jedoch nicht realisiert37.
Die bestehenden strafrechtlichen Regelungen sah der Gesetzgeber, wie gerade ge-
schildert, als unzureichend an. Andererseits hielt er ein Eingreifen fur erforderlich, um

das Funktionieren des Kapitalmarktes als eines wesentlichen Bereiches der gelten-

31 Jaath: FS fiir Diinnebier S. 594; Richter: wistra 1987, 117, 118

32 siehe unten Seite 140 ff

33 zur Prospekthaftung: Martin: commodities fraud S. 203f

34 Granderath: DB 1986, Beilage 18, 1, 6; Jaath: FS fiir Diinnebier S. 589 f

35 BVerfGE 39, 1, 47; Cerny: MDR 1987, 271, 272; Joecks: wistra 1986, 142, 143; LK-Tiedemann:
§ 264a StGB Rn. 5; Worms: Anlegerschutz S. 293 ff

36 BT-Drucksache 10/318 S. 21 f
37 Worms: Anlegerschutz S. 220 ff
10



Legitimation

den Wirtschaftsordnung zu gewahrleisten38. Daher entschloss sich der Gesetzgeber
zur Verabschiedung einer strafrechtlichen Vorschrift. Um einen weitreichenden Anle-
gerschutz zu ermdglichen und viele Formen der Kapitalanlage zu erfassen, musste
diese Norm mit einer Vielzahl Generalklauseln auskommen und konnte zunachst nur
in geringem Umfang auf weitergehende Regelungen am freien Kapitalmarkt zurtck-
greifen. Erst viel spater wurden weitere kapitalmarktrechtliche Regelungen erlas-

sen39,

Der Gesetzgeber konnte sich bei Verabschiedung des § 264a StGB auf die Erfah-
rungen mit der weitgehend parallel konstruierten Vorschrift des § 265b StGB stutzen,
der einige Jahre zuvor mit dem 1. WiKG Eingang in das StGB gefunden hatte40. E-
benso wie diese Norm sollte auch § 264a StGB als Delikt im Vorfeld des § 263 StGB
angesiedelt werden. Weiterhin erfolgte die Konstruktion ebenfalls als abstraktes Ge-
fahrdungsdelikt.

D. Legitimation

Dabei kam dem Schutz des freien Kapitalmarktes als Rechtsgut eine wesentliche
Bedeutung zur Legitimation der Vorschrift zu4!. Die individualschitzende Norm des
§ 263 StGB hatte sich als unzureichend erwiesen, um Anleger vor den oben geschil-
derten Gefahren des freien Kapitalmarktes zu schiitzen42. Dies beruhte zum einen
auf Schwierigkeiten beim Nachweis der Tatbestandsmerkmale des Betruges. Dabei
darf eine neue strafrechtliche Regelung jedoch nach Ansicht des Gesetzgebers nicht
allein zu Beseitigung prozessualer Schwierigkeiten erlassen werden43. Vielmehr be-
sann er sich darlber hinaus auf die Bedeutung des freien Kapitalmarktes zur Kapi-
talbeschaffung von Wirtschaftsunternehmen. Auch die Versorgung mit Investitions-

kapital sei bei Verunsicherung der Anleger am freien Kapitalmarkt nicht mehr ge-

38 BT-Drucksache 10/318 S. 22
39 ygl. oben Seite 9
40 1, WiKG vom 29.7.1976, BGBI. | 2034

41 BT-Drucksache 10/318 S. 22; ebenso Jaath: FS fiir Diinnebier S. 606 f; Moéhrenschlager: wistra
1982, 201, 205; LK-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 13

42 dazu naher unten Seite 120 ff
43 BT-Drucksache 10/318 S. 22
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wahrleistet, so dass auch aus diesem Grund ein Tatigwerden des Gesetzgebers ge-

boten sei.

Gerade den Nachweis einer solchen Verunsicherung und eines Vertrauensschwun-
des ist hingegen der Gesetzgeber schuldig geblieben, so die Kritik an dieser Argu-
mentation44. Demgegeniiber argumentiert der Gesetzgeber zu Recht mit der Be-
furchtung eines Vertrauensschwundes. Ware er bereits eingetreten und hatte zu ei-
nem deutlichen Rickzug der Anleger vom freien Kapitalmarkt geflihrt, so kame die
Regelung zu spat45. Dennoch bestanden zur Zeit des Erlasses der Vorschrift An-
haltspunkte fur einen solchen Vertrauensruckgang. Durch einzelne spektakulare Fir-
menzusammenbriche veranderte sich immer wieder die Verteilung der Anleger auf
einzelne Anlageformen46. Zwar lasst sich dieser Wechsel der Anlageformen nicht
monokausal auf einzelne Firmenpleiten zurickflihren, sondern er hat seine Ursache
auch in einer Anderung der wirtschaftlichen, steuerlichen und rechtliche Rahmenbe-
dingungen. Dennoch war aber eine nachteilige Veranderung im Vertrauen der Anle-
ger nicht von der Hand zu weisen. Auch die Entwurfsbegrindung geht nicht von ei-
nem tatsachlichen Vertrauensschwund, sondern nur von der naheliegenden Maéglich-

keit eines Vertrauensschwundes angesichts massenhafter Tauschungen aus4’.

Auch andere Strafvorschriften (§ 400 AktG, § 88 BorsG a.F., § 4 UWG) wurden nicht
als wirksame Mittel zur Bekampfung krimineller Angebote auf dem freien Kapital-
markt gesehen48: § 263 StGB ist rein tatbestandlich nicht dazu ausgelegt, bestimmte
Formen des Kapitalanlagebetruges - als kriminologisches Phanomen - zu erfassen.
Probleme treten dabei vorwiegend im Bereich der Feststellung der Kausalitat und der
Schadensberechnung auf4®. Auch die Tauschung durch Unterlassen ist mit § 263

StGB nur schwierig zu erfassen0. Ebenso liegen die Probleme bei § 4 UWGS!.

44 Worms: Anlegerschutz S. 260 ff

45 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 210

46 Beispiele bei Worms: Anlegerschutz S. 261 f; Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 210 f
47 BT-Drucksache 10/318 S. 22

48 BT-Drucksache 10/318 S. 21 f

49 Jaath: FS fiir Diinnebier S. 590 ff, Joecks: wistra 1986, 142, 143

50 siehe oben S. 9 f

51 BT-Drucksache 10/318 S. 22

12



Kritik an § 264a StGB

Eine verfassungsrechtliche Legitimation wurde seinerzeit durch den Gesetzgeber
nicht geliefert. Erst spater ergab sich in der wissenschaftlichen Auseinandersetzung,
dass verfassungsrechtliche Grundlage des vom Gesetzgeber ins Auge gefassten
Rechtsgutes diverse Regelungen des Grundgesetzes sind, die allgemein das Wirt-
schaftssystem in der Bundesrepublik Deutschland schiitzen®2. Dabei sind vorrangig
Sozialstaatsprinzip (Art. 20 | GG) und allgemeine Handlungsfreiheit (Art. 2 | GG) zu
nennen. Demnach sind bereits vom Grundgesetz her bestimmte Bedingungen unse-
res Wirtschaftssystems gewahrleistet. Der Gesetzgeber ist dazu berufen, die zum
Schutz dieser verfassungsrechtlich gewahrleisteten Funktionsbedingungen auszu-
formulieren und zu prazisieren. Zum Schutz der einzelnen Bestandteile sind dann

auch strafrechtliche Malinahmen gerechtfertigt.

Die kapitalmarktrechtliche Losung ist damit jedoch nicht obsolet geworden. Vielmehr
sind erganzend zu der strafrechtlichen Losung auch Regeln moglich und erforderlich,
die eine Kontrolle bestimmter Formen der Kapitalanlage darstellen und bei Ausle-
gung der strafrechtlichen Norm Berucksichtigung finden. Gerade im Rahmen europa-
ischer Regelungen auf dem gesamteuropaischen Kapitalmarkt sind entsprechende

Normen entstanden®3.

E. Kritik an § 264a StGB

Dabei bestanden zunachst Vorbehalte gegen eine neue Regelung, da man vermute-
te, dass zumeist Schwarzgeld - Geld, das unversteuert eingenommen wurde - in sol-
che risikoreichen Kapitalanlagen investiert werde®4. Auch gab es Tendenzen, die
Opfer von Kapitalanlagebetrug selbst als verantwortlich fur die eigenen Schaden an-
zusehen. Grundlage dieser Behauptung war die Annahme, wer in riskante Anlage-
formen investiere, kenne das Risiko®5, und wer Geld fiir diese Anlageformen zur Ver-

fllgung habe, sei auch in der Lage, sich selbst vor Verlusten zu schiitzen%6. Diese

52 Bottke: wistra 1991, 1, 3f; ders: in: Madrid-Symposium S. 118 f
53 siehe oben Seite 9
54 PKS 1995, 203; PKS 1996, 203; dazu Worms in: Anlegerschutz S. 117 f
55 Worms: Anlegerschutz S. 249 f; Hopt: Gutachten S. 45 f
56 Worms: Anlegerschutz S. 250 ff
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Sichtweise hat sich auch nach Inkrafttreten des § 264a StGB gehalten’. Entspre-
chend gab es eine Richtung in der Lehre, die durch das Opfer selbstverschuldete
Schaden beim Betrugstatbestand unbericksichtigt lassen wollte. Dieses Ziel sollte
durch restriktive Auslegung einzelner Tatbestandsmerkmale (z.B. Tauschung und
Irrtum bei § 263 StGB) erreicht werden38. Insbesondere beim Tatbestandsmerkmal
des Irrtums wird angeknipft, um die Weite des § 263 StGB zu begrenzen®9. Diese
als viktimo-dogmatische Sichtweise bezeichnete Theorie beruht auf der Grundlage,
das das Opfer nicht schutzwirdig ist, wenn es in der Lage ist, sich selbst zu schut-
zenb0, Demgegeniber kann aber vom Opfer nicht ein Optimum an Schutz gefordert
werden, sondern das Opfer hat sich selbst ausreichend geschitzt, wenn es die sozi-
alUblichen Schutzmassnahmen ergreifté!. Weiterhin ging man davon aus, nur Perso-
nen mit erheblichem Einkommen investierten zum Zweck der Steuerersparnis in Ka-
pitalanlagen. Sie seien jedoch im Hinblick auf ihr Einkommen nicht schutzwirdig.
Kapitalanleger stammen jedoch aus den unterschiedlichsten Einkommensgruppen,
dabei auch zu einem groRen Teil aus wirtschaftlich schwacher gestellten Bevdlke-

rungsschichten®2,

Im Rahmen von viktimologischen Untersuchungen stellte sich jedoch bald heraus,
dass sehr vielfaltige Faktoren fur die Schaden am freien Kapitalmarkt verantwortlich
waren®3. Eine gewisse Risikofreude der Anleger und der Wunsch nach héherer Ren-
dite war dabei nicht von der Hand zu weisen. Andererseits jedoch zeigte sich, dass
sie "ihren" Anlageberatern vertraut hatten4 und dadurch nicht merkten, dass diese
sie fehlerhaft berieten. Die Anlageberater waren von ihren Vertriebsunternehmen
bestens psychologisch geschult und gut auf alle eventuellen Einwande im Gesprach
vorbereitet. Sie verstanden es hervorragend, auf die Anleger einen gewissen Druck

zum Abschluss eines Anlagegeschaftes aufzubauen®5.

57 Gallandi: wistra 1989, 125, 128 unter Berufung auf BGH WM 1985, 993, 994 f

58 Gabhard: wesentliche Umstande S. 103 ff m.w.N.; Worms: Anlegerschutz S. 282 ff m.w.N.
59 Beispielhaft: Amelung: GA 1977, 1, 10 ff; Frisch in: FS fur Bockelmann S. 647 ff

60 Hassemer: Schutzbediirftigkeit S. 24; Schiinemann: NStZ 1986, 439 ff

61 Maiwald: ZStW 96 (1984), 66, 72 f; zu den sozialiblichen Schutzmassnahmen unten S. 91 ff
62 Dazu Worms: Anlegerschutz S. 111 ff m.w.N.

63 |iebel/Oehmichen: Motivanalyse S. 87 ff; S. 110 ff

64 Gallandi: wistra 1987, 316, 317 f

65 Worms: Anlegerschutz S. 95 ff
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In jungerer Zeit hauften sich dann die Berichte Uber Kleinanleger, die beim Erwerb
von Eigentumswohnungen, bei Aktiengeschaften oder anderen riskanten Kapitalan-
lagen ihre Ersparnisse verloren hatten. Hier erwies sich, dass Kapitalanlagebetrug
nicht nur ein Problem der wohlhabenden Zahnarzte und Anwalte ist, sondern jeden
treffen kann, der in Abkehr von traditionellen Formen des Vermogensaufbaus ver-

sucht, Gewinn zu machen®6.

Weitere Beflirchtungen richteten sich darauf, dass Prospekte fur Kapitalanlagen in
dem Bestreben, den Informationsgrad des Anlegers zu verbessern und gleichzeitig
das Haftungsrisiko zu minimieren, an Umfang erheblich zunehmen®7. Diese Beflirch-

tung hat sich als weitgehend unbegrindet erwiesen.

Gegen die Tatbestandsfassung des § 264a StGB wurde vorgetragen, dass dieser
sich lediglich auf Prospekte beziehe. Dies entspreche jedoch nicht dem Weg, auf
dem tatsachlich Kapitalanlagen vertrieben werden. Hier Uberwiege die Telefonwer-
bung. Der personliche Einfluss des Beraters sei viel wesentlicher fur den Abschluss
des Vertrages als der Inhalt des Prospektes®8. Diese Kritik trifft zwar im Kern zu. Je-
doch ist der Inhalt eines Telefonates im Strafverfahren mehrere Monate oder gar
Jahre nach der Tat kaum nachvollziehbar oder beweisbar, weil sich der Geschadigte
als Zeuge nur noch schwerlich an den genauen Inhalt des Telefonats erinnert. Eine
Vorschrift, die sich nur auf die Telefonwerbung bezieht, ware voraussichtlich nicht
effektiv. Eine Erfassung besonders schwerwiegender Betrugsfalle im Telefonhandel
ist ggf. Uber § 263 StGB mdoglich, allerdings wegen der typischen Beweisschwierig-

keiten kaum praktikabel.

Auch die Angst, § 264a StGB konne sich als Waffe gegen unliebsame Konkurrenz
erweisen, hat sich nicht bestatigt. Es wurden Befurchtungen laut, man kdénne durch
Strafanzeigen gegen andere Unternehmen versuchen, Ermittlungsverfahren in Gang

zu setzten, wodurch diese Unternehmen in ihrer Handlungsfahigkeit gelahmt werden.

66 Gabhard: wesentliche Umstande S. 100; Worms: Anlegerschutz S. 245 f
67 Gallandi: wistra 1987, 316, 319

68 Gallandi: wistra 1987, 316, 317 ff; Martin: commodities fraud S. 161, 166 f; ders.: wistra 1994, 127,
128
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Veroffentlichte strafgerichtliche Entscheidungen zur Auslegung dieser Norm hat es
nicht gegeben®d. Es gab lediglich einzelne Entscheidungen zur Verjahrung”0. Dies
mag mehrere Griinde haben. Zum einen wird oftmals nach Bekanntwerden der Straf-
tat wegen § 263 StGB ermittelt und das Verfahren gem. § 264a StGB nach §§ 153ff,
154ff StPO eingestellt’!. Das ist meist dann der Fall, wenn nach Auftreten von Scha-
den die betrogenen Anleger Strafanzeige erstatten. Weiterhin ermdglicht § 263 StGB
eine empfindlichere Bestrafung der Téater, als § 264a StGB dies zulasst. Uberdies ist
zu vermuten, dass die hohe Zahl unbestimmter Rechtsbegriffe in dieser Norm die
Praxis vor einer Anwendung abschreckt, so dass letztlich § 264a StGB nur bei Ur-

teilsabsprachen zur Anwendung kommt.

In der Lehre widmen sich nur wenige Lehrbilicher ausgiebiger dieser Norm72. Andere
erwahnen die Vorschrift lediglich und behandeln sie nur rudimentar?3. Als problema-
tisch erweist sich hier besonders die Anhaufung unbestimmter Rechtsbegriffe sowie
die umstrittene Frage nach dem geschutzten Rechtsgut. Offen ist auch das Problem
der Taterschaft bei § 264a StGB, das noch besondere Brisanz durch die Auswirkun-
gen auf das Zivilrecht erfahrt. Im Wege uber § 823 Il BGB kann § 264a StGB als
Schutzgesetz auch zur Voraussetzung von Schadensersatzansprichen werden. Ent-
sprechend wurde § 264a StGB im Zivilrecht haufiger zur Haftungsbegriindung be-

nutzt’4.

Durch Abbau von Steuererleichterungen bei Bauherrenmodellen’® ist mit diesen
zusammen auch der Kapitalanlagebetrug in diesem Bereich zurickgegangen. Die
Einbeziehung von Bauherrenmodellen und ahnlichen Konstruktionen war bereits kurz
nach Inkrafttreten der Vorschrift umstritten. Durch EinfGhrung der Warenterminbdrse

im Jahr 1998 ist auch dieser Anwendungsbereich zumindest eingeschrankt worden.

69 Fir die Zeit bis 1990: Flanderka/Heydel: wistra 1990, 256, 256; bis 1994: Martin: wistra 1994, 127,
128

70 BGHSt 40, 385 ff; OLG Koln StV 2000, 28 f
71 Flanderka/Heydel: wistra 1990, 256, 256

72 Arzt/Weber: Strafrecht BT, S. 555 ff: Maurach/Schroeder/Maiwald: Strafrecht BT, Band 1, S. 480 ff:
Otto: Grundkurs Strafrecht, die einzelnen Delikte, S. 307 ff

73 Haft: Strafrecht BT, S. 198; Krey/Hellmann: Strafrecht BT, Band 2, S. 312 f; Wessels/Hillenkamp:
Strafrecht BT/2; S. 288

74 zu den zivilrechtlichen Fragen siehe unten S. 115 f
75 Wagner in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 22 Rn. 129 f, 136
16



Bedeutung des § 264a StGB in der Praxis

Insoweit unterliegen diese Geschafte nunmehr der Bérsenaufsicht. Tauschungen

werden im Warentermingeschaft nunmehr von § 89 BorsG erfasst’6.

Aktuell zeigen sich immer mehr Falle, in denen Kapitalanleger um ihre Ersparnisse
erleichtert werden. Dies betrifft einerseits einen erheblichen Anteil Kleinanleger, die
ihr Geld in Eigentumswohnungen investieren. Andererseits hat es in jungster Zeit
auch einige spektakulare Firmenzusammenbriche am "Neuen Markt" gegeben, bei
denen ebenfalls Anleger in erheblichem Umfang Geld verloren haben. Ein Anwen-
dungsbereich fur § 264a StGB ist vorhanden, jedoch kommt die Vorschrift auf dem
Gebiet des Borsenrechts nicht zum Einsatz. Inwieweit nicht bdrsennotierte Unter-
nehmen ebenfalls betroffen waren, ist nicht abschatzbar. Darlber hinaus findet ein
reger Handel mit innovativen Kapitalanlageformen, stillen Beteiligungen oder Bank-
garantien, statt. Von einigen Kommentatoren ist § 264a StGB kurz nach Inkrafttreten

bereits als unvollkommen angesehen worden’”.

F. Bedeutung des § 264a StGB in der Praxis

Um die aktuelle Bedeutung der Vorschrift zu ermitteln, ist ein Blick in die Statistik
hilfreich.

76 Zum Verhaltnis zu § 264a StGB siehe unten Seite 158
7T Cerny: MDR 1987, 271, 278; Gallandi: wistra 1987, 316, 319
17



Bedeutung des § 264a StGB in der Praxis

I. Strafverfolgungsstatistik

Strafverfolgungsstatistik

: Y /\ -
N AR AN
A ANY A
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1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Jahr

‘ ——Verurteilte -#- Abgeurteilte ‘

Aus der Strafverfolgungsstatistik der Jahre 1988 - 2000 ergibt sich zunachst, dass
die Verurteiltenzahlen durchweg sehr niedrig liegen. Sie bewegen sich zwischen 3
und 9 Verurteilungen im genannten Zeitraum. Die Zahlen der Aburteilungen liegen
nur unwesentlich héher, namlich zwischen 3 und 13. Damit gehdrt § 264a StGB zu

den Delikten, die am seltensten zu einer Verurteilung fihren.

Deutliche Steigerungen sind jeweils in den Jahren 1992 - 1994, sowie 1996 - hier
wird sogar der Spitzenwert der Aburteilungen erreicht - und 1998 zu erkennen. Dabei
ist nicht bericksichtigt, dass ab Anfang der 90er Jahre die Statistik das gesamte
Bundesgebiet einschlieRlich der ehemaligen DDR umfasst. Trotz dieser Steigerun-
gen sind Verurteilungen nach § 264a StGB selten und im Rahmen der gesamten

Kriminalitat der Bundesrepublik nahezu bedeutungslos.

Il. Polizeiliche Kriminalstatistik

Die PKS weist seit dem Jahr 1987 den Kapitalanlagebetrug gesondert aus. Ab dem
Jahr 1994 ist er unter der Bezeichnung "Prospektbetrug" zu finden. Fur die Jahre
1992 und 1993 enthalt die Statistik neben den Zahlen fur das gesamte Bundesgebiet

18



Bedeutung des § 264a StGB in der Praxis

unter Einbeziehung der neuen Bundeslander auch die Zahlen fir die alten Bundes-
lander, so dass sich die Grafiken betreffend den Zeitraum 1987 - 1993 und 1992 -
2001 uberschneiden.
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In den Jahren 1987 - 1993 gab es im Mittel ca. 1.500 - 2.000 Ermittlungsverfahren
wegen § 264a StGB. Bemerkenswert gut wurde die Norm offenbar von Seiten der
Ermittlungsbehdrden aufgenommen, da gleich im ersten Jahr nach Inkrafttreten
2.045 Ermittlungsverfahren wegen § 264a StGB zu verzeichnen waren. Ein deutli-

cher Anstieg fur die alten Bundeslander ist erkennbar im Jahr 1991. In den folgenden
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Bedeutung des § 264a StGB in der Praxis

Jahren sinkt die Kurve bezogen auf die alten Bundeslander nur geringfigig ab.

Ein anderes Bild ergibt sich hier fur die Kurve bezogen auf das Bundesgebiet ab
1992. Hier beginnt die Kurve 1992 auf sehr hohem Niveau und fallt Uber die Jahre
1993/1994 ab’8. Danach liegt sie auf einem Level von etwa 500 Ermittlungsverfahren
pro Jahr und damit deutlich unter den Werten, die in den Jahren 1987 - 1992 fir die

alten Bundeslander zu ermitteln waren.

Demgegenulber weist die PKS seit 1994 auch den "Anlagebetrug nach § 263 StGB",
"Betrug bei Borsenspekulation" und "Beteiligungsbetrug" aus. Der Anlagebetrug nach
§ 263 StGB bewegt sich zwischen ca. 10.000 und 15.000 Ermittlungsverfahren pro
Jahr, abgesehen von zwei deutlichen Anstiegen in den Jahren 1997 und 2001. Diese
Schwankungen sind jedoch zumeist auf komplexe Ermittlungsvorgange mit zahlirei-
chen Einzelfallen zuriickzufiihren?9. Auf diesem Umstand weist die PKS im Zusam-
menhang mit Betrugsdelikten immer wieder hin. Ermittlungsverfahren mit vielen Ge-
schadigten konnen in einem Jahr die Zahlen drastisch verandern. Dies gilt ebenso fur

den Betrug bei Boérsenspekulation. Dieser bewegt sich in den Jahre 1997 - 2001 zwi-

§ 264a StGB im Vergleich
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—e—Anlagebetrug nach § 263 —#—Betrug bei Borsenspekulation Beteiligungsbetrug § 264a StGB

78 Offenbar hat die Vorschrift im Zusammenhang mit der Wiedervereinigung und der damit verbunde-
nen Kriminalitdt eine wahre Renaissance erlebt. Eventuell ist auf diese Weise auch der Anstieg der
Aburteilungen in den Jahren 1993/1994 zu erklaren.

79 PKS 2001, 36
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Fragestellung

schen ca. 1.000 und 2.500 Fallen, nachdem er zunachst in den Jahren 1994 und
1996 bei ca. 4.500 Fallen gelegen hat. Ein Ausrei3er 1995 mit 9.251 Fallen ist auch
auf komplexe Ermittlungsvorgange mit zahlreichen Einzelfallen zurlickzufiihren80.
Der Beteiligungsbetrug liegt zwischen 150 und 800 Fallen pro Jahr. Lediglich in den

Jahren 1999 - 2001 kam es zu einigen erheblichen Schwankungen.

Die Statistik zeigt, dass § 264a StGB zwar in der gerichtlichen Praxis keine grol3e
Rolle spielt. Dafir ist seine Bedeutung fur StA und Polizei jedoch wesentlich héher.
Berucksichtigt man jedoch, dass bei Inkrafttreten der Vorschrift allein die Einleitung
von Ermittlungsverfahren bereits geflirchtet wurde®!, so kommt der Anzahl der
Ermittlungsverfahren durchaus eine gewisse praventive Bedeutung zu. Auch ist
ersichtlich, dass nicht nur § 264a StGB im Kapitalanlagebereich eingesetzt wird,
sondern trotz Anwendungsproblemen in weit grolerem Umfang auf § 263 StGB zur
Bekampfung von Anlagekriminalitat zuruckgegriffen wird. Inwieweit daraus auch
Anklagen und Urteile folgen, ist der Strafverfolgungsstatistik leider nicht zu
entnehmen. Die spezielleren Vorschriften werden jedoch wesentlich haufiger als
§ 264a StGB angewendet, wenn es um die Verfolgung von Straftaten im Bereich der
Anlagekriminalitat geht. Der Schwerpunkt liegt dabei auf § 263 StGB.

Insgesamt Iasst sich daher sagen, dass § 264a StGB zwar nur sehr wenig in Urteilen
zu Anwendung kommt. Dennoch werden im Verhaltnis dazu erstaunlich viele Ermitt-

lungsverfahren wegen Kapitalanlagebetruges durchgeflhrt.

G. Fragestellung

Insgesamt stellt sich damit provokant ausgedruckt die Frage, ob der Tatbestand nicht

mittlerweile Uberflissig geworden ist, und man ihn aus dem StGB streichen sollte.

Zu diesem Zweck ist als erstes die Frage zu eroértern, welche Rolle § 264a StGB im
System der konkurrierenden Normen im StGB und Nebenstrafrecht auf dem Gebiet

des Kapitalanlagerechts spielt. Dazu soll im Wege der Auslegung der Anwendungs-

80 PKS 1995, 202
81 LK-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 8
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bereich des § 264a StGB abgesteckt und dann zu anderen Normen des StGB und
des Nebenstrafrechts in Beziehung gesetzt werden. Dabei werden auch Fragen der

Tatbestandskonkurrenzen behandelt.

Im Ergebnis soll sich zeigen, ob diese Vorschrift einen eigenen Anwendungsbereich
aufweist, oder ob sie diesen mit anderen Normen teilt. Weiterhin ist zu prifen, ob aus
verfassungsrechtlichen Griinden an diese Vorschrift solch hohe Voraussetzungen zu

stellen sind, dass sie kaum zur Anwendung gelangen kann.
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HAUPTTEIL

A. Dogmatische Einordnung

l. Geschiutztes Rechtsgut

Wesentliches Element fur die Auslegung des § 264a StGB ist das von dieser Vor-

schrift geschutzte Rechtsgut.

Grundsatzlich kommen zwei Schutzrichtungen in Betracht: Eine individualistisch ori-
entierte Sichtweise, die als Schutzgut das Individualvermégen ansieht, und eine kapi-

talmarktorientiert Sichtweise.

Erstere Ansicht sieht schlicht die Aufgabe des § 264a StGB darin, die Gefahrdung
des Vermogens privater Anleger durch risikobehaftete oder spekulative Geldanlagen
zu verhindern. Rechtsgut des § 264a StGB ist damit das Vermdgen des Anlegers
selbst82, Damit wird bereits die Vorstufe zum eigentlichen Vermdgensschaden i.S.
eines Vermogensverlustes strafbar gestellt. Eine im Vordringen begriffene Auffas-
sung sieht im Zusammenhang mit dem Vermogen auch die Dispositionsfreiheit des
Anlegers als geschiitzt an83. Danach ist nicht nur das Vermdgen in seinem Bestand,
sondern auch in der vom Anleger intendierten Zielsetzung seiner Verwendung ge-

schutzt.

Die zweite Auffassung geht von einem Schutz des "Vertrauens der Allgemeinheit in

die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes" aus84. Diese Formulierung stammt aus

82 Joecks: wistra 1986, 142, 143 f; ders.: Kapitalanlagebetrug Rn. 68; Krack: NStZ 2001, 505, 506;
Maurach/Schréder/Maiwald: Strafrecht BT 1 S. 522 f; SK-Samson: § 264a Rn. 7; Worms in: Ass-
mann/Schitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 53; ders.: wistra 1987, 242, 245; ders.: Anlegerschutz S.
316; unentschlossen: Schniewind/Hausmann: BB 1986, Beilage 16, 26, 26

83 In diesem Sinne: Bottke: wistra 1991, 1, 8; ders.: Madrid-Symposium, 109, 121; Kindhauser, Urs:
Madrid-Symposium, 125, 130; LK-Tiedemann: § 264a Rn. 13

84 Achenbach: NJW 1986, 1835, 1839; Gabhard: wesentliche Umstande S. 172; Geerds: Wirtschafts-
strafrecht S. 204 ff; Granderath: DB 1986, Beilage 16, 1, 6; Knauth: NJW 1987, 28, 28; Pabst: recht-
liche Risiken S. 11; Schmidt-Lademann: WM 1986, 1241, 1241
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der Begriindung des Gesetzentwurfes zum 2. WiKG®5. Dahinter steckt die Idee, das
Funktionieren eines wesentlichen Bereiches der geltenden Wirtschaftsordnung si-
cherzustellen. Das Vertrauen der Allgemeinheit zu sichern bedeutet, dass Privatan-
leger weiterhin bereit sind, ihr Geld in verschiedene Zweige der Wirtschaft zu inves-
tieren. Dadurch dient § 264a StGB auch dazu, im Interesse der Funktionsfahigkeit
des freien Kapitalmarktes Investitionen privater Anleger in wirtschaftlich fragwurdige
Produkte zu verhindern. Letztlich zielt danach § 264a StGB auf den Schutz der
Volkswirtschaft insgesamt. Das Vertrauen der Allgemeinheit wird nach dieser Ansicht
dadurch beeintrachtigt, dass Tauschungen Uber die Sicherheit oder Rendite neuer
Kapitalanlagen bei der Werbung um Anleger vorkommen. Das Vertrauen soll daher
geschitzt werden, indem die Lige bei Werbung flr Kapitalanlagen unter Strafe ge-

stellt wirdd6.

Nicht verschwiegen werden soll, dass auch verschiedene Auffassungen vertreten
werden, die beide Schutzguter als gleichwertig oder verschiedenrangig nebeneinan-

der ansehend’.

Zunachst scheint dieser Streit keine praktische Bedeutung zu haben. Bei ndherem
Hinsehen ergibt sich aber schnell, dass das Schutzgut des § 264a StGB gerade bei
der Auslegung des Merkmals "erheblich" eine wesentliche Rolle spielt®®. So waren
nach der Sichtweise, die § 264a StGB als Schutzvorschrift zugunsten der Funktions-
fahigkeit der Wirtschaft ansieht, auch solche unrichtige "vorteilhafte" Angaben oder
"nachteilige" Tatsachen erheblich, die sich nicht auf den Wert der Kapitalanlage
selbst auswirken oder deren Auswirkungen auf den Wert letztlich nicht beweisbar
sind. Weiterhin ist das Rechtsgut auch fur das Konkurrenzverhaltnis des § 264a

StGB zu anderen Strafvorschriften relevant89.

85 BT-Drucksache 10/318 S. 22

86 Bottke: wistra 1991, 1, 8; Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 209 f: Gabhard: wesentliche Umstande
S. 169

87 Cerny: MDR1987, 271, 272; Jaath: FS flr Diunnebier, 583, 607; Martin: commodities fraud S. 72 f,
jedoch mit Zweifeln am Sinn dieses Schutzes; Mutter: NStZ 1991, 421, 422; Otto: Jura 1989, 24, 31;
ders: WM 1988, 729, 736; LK-Tiedemann: § 264a Rn. 13; Weber: NStZ 1986, 485, 486

88 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 197 ff, 201; Worms: wistra 1987, 242, 245
89 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 197
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Der Gesetzgeber hat jedoch Bereiche der Wirtschaft schon seit langerem als schut-
zenswertes Rechtsgut angesehen: Bereits im 1. WiKG vom 1. September 1976 trug
der Gesetzgeber neuen besonderen Erscheinungsformen von Kriminalitat Rechnung,
die sich insbesondere im Bereich der Wirtschaft abspielten. Namentlich wurden sei-
nerzeit die Straftatbestdnde des Subventions- und Kreditbetruges (§§ 264, 265a
StGB) neu geschaffen. Die MalRnahmen erstreckten sich dabei nicht allein auf das
Gebiet des Strafrechts. Auch ein neuer Konkursgrund - Uberschuldung der Gesell-
schaft bei Gesellschaften ohne personlich haftende Gesellschafter - wurde in die KO

eingeflgt.

Durch erhebliche Schaden, die durch Wirtschaftskriminalitat entstanden, sah sich der
Gesetzgeber erneut zum Handeln veranlasst. So entstand das 2. WiKG, das folgen-
de Tatbestande in das StGB einfugte bzw. anderte: § 263a StGB - Computerbetrug,
§ 264a StGB - Kapitalanlagebetrug, § 266a StGB - Veruntreuen von Arbeitsentgelt
und §§ 88, 89 BorsG a.F. im Zuge der Neuregelung des § 264a StGB.

Dabei haben die Neuregelungen miteinander auf den ersten Blick nicht viel zu tun:
§ 263a StGB beruht auf technischen Neuerungen, die neue Formen der Kriminalitat
ermoglichen, derer die Gerichte aufgrund des Analogieverbots nicht Herr werden
konnten. § 266a StGB stellt eine Neuregelung und Zusammenfassung einzelner
Straftatbestande des Nebenstrafrechts, die in verschiedenen Sozialversicherungsge-
setzen (§§ 529, 1428 RVO, § 225 AFG, § 225 AVG, § 234 RKnappschG) geregelt

waren, dar.

Zur Schaffung des § 264a StGB hatten folgende Umstande geflihrt: In weiten Bevol-
kerungsschichten stand infolge wirtschaftlicher Besserstellung verstarkt Kapital zur
Verfugung. Dieses Kapital wurde nicht nur gespart, sondern moglichst auch gewinn-
bringend angelegt. Dabei wurden nicht nur traditionelle Geldanlagen wie Sparblcher
oder -briefe genutzt, sondern auch andere Formen der Kapitalanlage wie Aktien, Ob-
ligationen und Fonds erschlossen. Andererseits bestand die Bestrebung, bei hohe-
rem Einkommen der Steuerprogression oder gar der Steuerpflicht durch Verlustzu-
weisungen und Abschreibungen Uber Publikumsgesellschaften oder Bauherrenmo-
delle zu entgehen. Auf diesem Markt hatten sich Anfang der 80er Jahre zahlreiche
Zusammenbriiche von Wirtschaftsunternehmen ereignet, die zu erheblichen Scha-

den bei Privatanlegern gefuhrt hatten. Soweit dabei Fehlkalkulationen oder waghal-
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sige Risiken der Betreiber, Uber die die Anleger im Unklaren gelassen wurden, eine
Rolle gespielt hatten, klagten die Anleger auf der Grundlage der sog. Prospekthaf-

tung auf dem Zivilrechtsweg gegen die Initiatoren.

Im strafrechtlichen Bereich waren derartige Aktivitaten, wie noch zu zeigen sein wird,
schwierig oder gar nicht zu erfassen. Die bestehenden strafrechtlichen Regelungen
waren schon tatbestandlich nicht anwendbar, oder ihre Voraussetzungen waren an-
gesichts der besonderen Situation beim Kapitalanlagebetrug nicht beweisbar. Der
Gesetzgeber hatte bei Schaffung des § 264a StGB zu berlcksichtigen, dass eine
neue strafrechtliche Norm lediglich als "ultima ratio" zu anderen Malinahmen in Fra-
ge kommt. In diesem Zusammenhang bedarf die Schaffung einer Norm, die gerade
Beweisprobleme im bestehenden Recht beseitigen soll, besonderer Begrundung.
Dieser Begrundungspflicht trug der Gesetzgeber dadurch Rechnung, dass das Be-
durfnis nach Neuregelung nicht allein auf die Gefahrdung des Individualvermogens,
sondern einen Vertrauensverlust in die Funktionsfahigkeit des freien Kapitalmarktes
insgesamt, die zu einer Gefahrdung der Funktionsfahigkeit eines wesentlichen Berei-
ches der geltenden Wirtschaftsordnung fiihrt, gestiitzt wurde®0. Weiterhin wurde die
Strafwurdigkeit damit begrindet, dass die bestehenden Strafrechtsnormen nicht zum
Schutz der potentiellen Anleger ausreichen®!. Dabei (ibersah der Gesetzgeber je-
doch nicht, dass Beweisprobleme im bestehenden Recht nicht die Einflhrung einer

neuen Strafnorm legitimieren kénnen.

Nach dem Willen des Gesetzgebers sollte § 264a StGB daher in erster Linie die
Funktionsfahigkeit des freien Kapitalmarktes schitzen, da dies neben einer Verbes-
serung des Anlegerschutzes der wesentliche Anlass zur Schaffung der Regelung

war.

Wie schon bei § 265b StGB hat der Gesetzgeber auch hier ein neues Rechtsgut "er-
funden", um die neue Strafnorm zu begrinden und ihr Inhalt zu geben. Rechtsguter
entstehen jedoch nicht aufgrund eines gesetzgeberischen Schopfungsaktes92. Sie

stellen jeweils einen abstrakt-ideellen Wert dar, dessen Schutz die Rechtsordnung

90 BT-Drucksache 10/318 S. 22

91 BT-Drucksache 10/318 S. 21 f listet die Defizite des bestehenden Rechts auf.
92 Maurach/Schréder/Maiwald: Strafrecht BT 1 S. 475 f unter Verweis auf S. 431 f
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herausragende Bedeutung zumisst, weil der Achtungsanspruch des abstrakt-ideellen
Wertes fur das Zusammenleben der Menschen in der Gemeinschaft unverzichtbar ist
und mit anderen rechtlichen Mitteln als dem Strafrecht nicht hinreichend geschutzt
werden kann93. Trager dieses Rechtsgutes ist in erster Linie der Einzelne. Rechtsgi-
ter, die der Gemeinschaft zustehen, sind zwar ebenso denkbar. Der Individualschutz
ist jedoch Ausdruck der im Grundgesetz als tragendes Prinzip unseres Staates ver-
ankerten Garantie der Menschenwiirde®4. Diese Rechtsglter schitzt der Gesetzge-
ber gegen ausgewahlte Angriffsformen, woraus sich auch der fragmentarische Cha-
rakter des Strafrechts ergibt®. Daher ist - auch zur Vermeidung einer Rechtsgut-
sinflation®6 - vorrangig zu priifen, ob der vom Gesetzgeber beabsichtigte Schutz eine
neue Angriffsform gegen ein bereits geschutztes Rechtsgut betrifft, ehe man zur
Schopfung neuer Rechtsgliter schreitet. So wird auch, wie Maiwald®’ im Zusammen-
hang mit § 265b StGB zutreffend ausfuhrt, die fahrlassige Totung im Straldenverkehr
kein Delikt gegen die Volkswirtschaft, weil dadurch Versicherungsunternehmen jahr-
lich Zahlungsverpflichtungen in Millionenhéhe entstehen. Es bleibt ein Delikt zum

Schutz des Lebens.

Auch der Rickgriff auf die Wertentscheidungen des Grundgesetzes®, die in den Art.
21, 31,51, 91, 11, 12, 14 GG, sowie die Art. 20, 28 und 109 GG niedergelegt
sind, rechtfertigt kein neues Rechtsgut. Sicherlich sind Teilaspekte des freien Kapi-
talmarktes durch diese Normen geschitzt. Den Gesamtkomplex "freier Kapitalmarkt"
als solches schitzen sie jedoch nicht. Sie beziehen sich vielmehr auf verschiedene
Teilbereiche der Wirtschaftslebens. Eine Zweckbestimmung speziell zum Schutz des
freien Kapitalmarktes ist dahinter jedoch nicht erkennbar. Vielmehr erscheint ein sol-

cher Schutz als Reflex des Schutzes individueller Rechtsguter.

Im Ruckgriff auf die anerkannten Individualrechtsguter ist daher zunachst die syste-

matische Stellung der neuen Vorschrift zu beachten. Die Neuregelung erfolgte im 22.

93 Voss: Vorfeldstrafbarkeit S. 99; Berz: Formelle Tatbestandsverwirklichung S. 35

9%  Zur Anerkennung des Individualschutzes bei Betrachtung der Rechtsguter: Mau-
rach/Schréder/Maiwald: Strafrecht BT 1 S. 8

95 voss: Vorfeldstrafbarkeit S. 96 ff: Maiwald: FS fir Maurach, 9 ff

96 Voss: Vorfeldstrafbarkeit S. 104, zu den weiteren nachteiligen Folgen fiir das Strafrechtssystem:
Voss: Vorfeldstrafbarkeit S. 112 ff

97 7Stw 96 (1984), 66, 86
98 Bottke: Madrid Symposium 109, 113 f, 116 ff
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Abschnitt des StGB im Zusammenhang mit Betrug und Untreue. Dementsprechend
wurde § 264a StGB als sog. "kupierter" Betrug konstruiert. Im Gegensatz zum Be-
trugstatbestand reicht fur § 264a StGB bereits die reine Tauschungshandlung aus.
Die weitergehenden Voraussetzungen des § 263 StGB - Irrtum, irrtumsbedingte
Vermogensverfligung und daraus entstehender Schaden, Absicht rechtswidriger Be-
reicherung - fehlen in § 264a StGB. Daher sieht Joecks®® in dieser Vorschrift prak-
tisch einen "gekappten" Betrug, woraus er zutreffend folgert, dass auch das ge-

schutzte Rechtsgut das Vermogen des Individualanlegers sein musse.

Die Tauschungshandlung muss noch eine besondere Qualifikation erfullen: Sie darf
nicht gegen ein individualisiertes Opfer allein gerichtet, sondern muss in ihrem Wir-
kungsgrad breiter angelegt sein und einen gréReren Kreis von Personen betreffen.
Daraus wird hergeleitet, dass als Schutzgut nicht ein Individualrecht in Betracht
kommt, sondern ein Rechtsgut, das mehreren Tragern in gleicher Weise oder ge-
meinsam zusteht00. Daher kann es sich auch um ein Gemeinschaftsgut handeln.
Jedenfalls kdnnen danach die individuellen Merkmale der Opfer keine Rolle spielen.
Demgegenulber beeinflusst das Rechtsgut die Auslegung des Tatbestandes, nicht
jedoch der Tatbestand das Verstandnis des Rechtsgutes. Moglicherweise kann ein
bestimmtes Rechtsgut ein Leitmotiv fur die Erstellung eines Tatbestandes darstellen.
Damit ist jedoch das Rechtsgut nicht zwingend vorgegeben. Eine andere Sichtweise
wlrde unweigerlich in einem Zirkelschluss enden. Unter dem Gesichtspunkt des
Vermogensschutzes ergibt sich aus dieser Formulierung der Charakter als abstraktes
Gefahrdungsdelikt.

Auch der Vergleich des Kapitalanlagebetruges mit anderen Vorschriften des 22. Ab-
schnitts flhrt insoweit zu keinen neuen Erkenntnissen. Vergleicht man § 264a StGB
einerseits mit dem Betrugstatbestand, andererseits mit dem Tatbestand des Kredit-
betruges (§ 265b StGB), dessen Schutzgut in gleicher Weise wie bei § 264a StGB

streitig ist101, so fallt auf, dass nur § 264a StGB die Individualtduschung ausdriicklich

99 Joecks: wistra 1986, 142,143

100 BT-Drucksache 10/318 S. 22; Geerds: Wirtschaftsstrafrecht, 204: Granderath: DB 1986, Beilage
18, 1, 6, Otto: WM 1988, 729, 736. Demgegentber halt Worms dieses Tatbestandsmerkmal fir G-
berflissig - Worms: Anlegerschutz S. 338, 336

101 zum Meinungsstand: Lackner/Kiihl: § 265b StGB Rn. 1; Schonke/Schroder/Lenckner: § 265b
StGB Rn. 3; Trondle/Fischer: § 265b StGB Rn. 3
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ausschlief3t102, § 263 StGB und § 265b StGB hingegen lassen auch die Tauschung
des Einzelnen nach der Tatbestandsfassung zumindest zu. Dies fuhrt aber lediglich,
wie zuvor gezeigt, zur Einordnung der Vorschrift als Vorfeldtatbestand des Betru-
ges'03; welches Rechtsgut geschiitzt werden soll, lasst sich daraus noch nicht ablei-
ten. Zugleich ist aus der Tatbestandsfassung kaum auf das Rechtsgut zu schlie-
Ren104, Vielmehr ist das Rechtsgut der Tatbestandsfassung vorgelagert. Erst muss
ein Rechtsgut als strafrechtlich schutzenswert erscheinen, bevor dann tatsachlich ein
entsprechender Tatbestand geschaffen wird. So ist die fahrlassige Beschadigung
einer Sache nicht als strafbar, es sei denn, sie erfolgt im Strallenverkehr aus grober
Verkehrswidrigkeit, Rucksichtslosigkeit oder aufgrund eines besonders gefahrlichen
VerkehrsverstoRes. In diesem Fall ist schon die fahrlassige Gefahrdung einer Sache
strafbar (§ 315¢ | Nr. 2, 11l StGB)105,

Bei der teleologischen Auslegung im Strafrecht stellt man sich die Frage, aus wel-
chem Grund die vom Tatbestand erfassten Verhaltensweisen unter Strafe stehen.
Die Taten, die § 264a StGB erfasst, sind sozial in zweierlei Hinsicht relevant: Zum
einen gefahrden sie - das ist unstreitig - das Vermogen der Privatanleger. Ein Anle-
ger, der eine unrichtige Darstellung Uber eine mogliche Kapitalanlage liest und sich
Uberlegt, dort investieren zu wollen, ist zunachst hinsichtlich seines Vermogens nur
gefahrdet. Unter dem Gesichtspunkt der schadensgleichen Vermoégensgefahrdung
ist ein Schaden jedoch noch nicht zu bejahen, solange der Anleger an der Kapitalan-
lage lediglich Interesse bekundet. Entscheidend ist vielmehr, dass fir den Anbieter
der Kapitalanlage eine Rechtsposition entsteht, aufgrund derer er Zahlung eines
Geldbetrages von dem Anleger verlangen kann, wahrend er demgegenuber dem
Anleger keine entsprechende Gegenleistung in Form einer realisierbaren Gewinn-
aussicht bietet. Ein Schaden i.S. eines Eingehungsschadens tritt daher erst mit Ab-
schluss des Vertrages ein. Dadurch, dass bereits das Verbreiten der unrichtigen Dar-
stellungen unter Strafe gestellt ist, ist die Strafe schon verwirkt, bevor der Betrugstat-
bestand erfullt ist. Im Endeffekt wird dadurch der Schutz des Privatvermogens, den

zunachst § 263 StGB gewabhrt, vorverlagert.

102 Wortlaut: "gegentiiber einem groReren Kreis von Personen”
103 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 68
104 ygl. zuvor
105 Jescheck/Weigend: Strafrecht S. 50 f
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Hingegen hat Kapitalanlagebetrug noch andere Auswirkungen: Erhebliche Geldbe-
trage flieBen nicht in volkswirtschaftlich sinnvolle Projekte, sondern in "Kapitalver-
nichtungsmodelle"1%, bzw. in die Taschen der Initiatoren. Privatanleger haben auf-
grund des ihnen zur Verfiugung stehenden Kapitals erheblichen Einfluss auf die wirt-
schaftliche Entwicklung. So ist es wirtschaftlich unsinnig, wenn Anleger Aktien eines
Unternehmens erwerben, das seine Aktienkurse durch fingierte Geschafte, u.a. im
Ausland, kunstlich stutzt. Dadurch wird letztlich nur der Konkurs hinausgeschoben,
jedoch kein Geld in Aufbau des Unternehmens, sowie Schaffung neuer und Erhal-
tung bestehender Arbeitsplatze investiert!07. Volkswirtschaftlich betrachtet ist damit
diese Entwicklung nachteilig. Sinnvoller waren Investitionen in gesunde Unterneh-

men.

Wie sich an diesem Beispiel zeigt!08, wird durch Kapitalanlagebetrug nicht das Ver-
mogen des Anlegers allein geschadigt, sondern es ist daruber hinaus auch die
Volkswirtschaft betroffen. Auf der einen Seite entsteht der Schaden dadurch, dass
dem Anleger Vermdgen entzogen wird, auf der anderen Seite dadurch, dass ein in-
tendierter Vermodgenszuwachs bei den Unternehmen nicht bzw. an falscher Stelle
erfolgt?09. Zwar ist der volkswirtschaftliche Schaden weniger konkret greifbar als der
modgliche Schaden beim Privatanleger. Dies andert jedoch nichts an der Feststellung,

dass Kapitalanlagebetrug zumindest auch volkswirtschaftlich schadlich ist.

Auch dieser Uber das Vermogen der Anleger hinausgehende Schaden zwingt hin-
sichtlich des geschutzten Rechtsgutes nicht zu einer anderen Betrachtungsweise. Er
ist gewissermaRen ein "Reflex" des Schutzes des Vermogens der Kapitalanleger'10,
Dazu kommt noch, dass nach der Gesetzesbegrindung die Schaden bei Anlegern
den Anstol} fur die Schaffung des § 264a StGB gegeben haben. Namentlich wird das
Fehlen eines effektiven Anlegerschutzes beklagt, weil die Anleger statt praventiven

Schutzes auf teilweise wertlose Schadensersatzanspriche gegen die Unternehmen

106 vgl. Otto: FS fiir Pfeiffer, 69, 73

107 Beispiel entnommen der FAZ vom 13.4.2002, S. 25. In diesem Fall lieRen sich 96% (!) der Umsit-
ze des Unternehmens nicht belegen.

108 \veitere Beispiele bei Otto, FS fur Pfeiffer, 69 ff; fir die Zeit vor Entstehung der Vorschrift: Jaath:
FS fir Dinnebier, 583 ff; BT-Drucksache 10/318 S. 21 f

109 Fehlallokation von Risikokapital: Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 211 f

110 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 53
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angewiesen sind111. Fehlallokation des Risikokapitals und ein entsprechender Ver-

lust dieses Kapitals fur die Wirtschaft wird demgegenuber nicht als Problem erwahnt.

Letztlich kann jedoch die Vorschrift des § 264a StGB die volkswirtschaftlichen Aus-
wirkungen von Kapitalanlagebetrug nicht verhindern. Ob sich ein Privatanleger fur
diese oder jene Anlage entscheidet, ist seine Sache. Eine auch volkswirtschaftlich
sinnvolle Anlagestrategie lasst sich jedoch im Wege des Strafrechts dem Privatanle-
ger nicht vorschreiben'12, Allenfalls kdnnen durch § 264a StGB betrligerische Unter-
nehmen vom Markt ausgeschlossen werden, so dass Wettbewerb nur zwischen seri-
0sen Anbietern stattfindet. Auch lasst sich dadurch erreichen, dass die Anleger zu-
treffende Informationen erhalten, um eine fundierte Entscheidung zu treffen. Im Er-
gebnis fuhrt das jedoch wiederum dazu, dass ein Privatanleger sich sicher sein kann,
dass er selbst die Anlageentscheidung aufgrund inhaltlich richtiger Informationen
trifft.

Jedoch erwachst dem freien Kapitalmarkt aus zunehmenden Fallen von Anlagebe-
trug noch eine weitere Gefahr: Infolge haufiger Zusammenbriiche von Kapitalanlage-
unternehmen verlieren Privatanleger wegen des hohen Risikos das Interesse am
freien Kapitalmarkt und ziehen sich vollstandig zurtck. Dies fuhrt nicht zu einer Fehl-
leitung von Geldern auf dem Markt selbst, sondern verhindert Investitionen vollstan-
dig. Um dieses Verhalten begriinden zu kénnen, fehlen entsprechende wissenschaft-
liche Untersuchungen. Beflrworter der Auffassung, § 264a StGB schitze das Ver-
trauen der Anleger in den freien Kapitalmarkt, fiUhren insoweit an, dass das Strafrecht
ja gerade versagt habe, wenn es schon zu einem derartigen Vertrauensschwund
komme113, Uberspitzt formuliert: Daraus, dass es bislang nicht zu einem Riickzug
privater Anleger vom freien Kapitalmarkt gekommen ist, ergibt sich, dass die mit
§ 264a StGB verbundene Starkung des Vertrauens in die Funktionsfahigkeit des frei-
en Kapitalmarkts Erfolg gehabt hat. Diese Sichtweise vernachlassigt véllig, dass wirt-
schaftliche Zusammenhange extrem komplex sind, und deshalb allein aus einem

Faktor nicht auf einen andern im Sinne eines Kausalzusammenhanges geschlossen

111 BT-Drucksache 10/318 S. 21
112 Unter anderem mit diesem Argument wendet sich Worms in: Assmann/Schitze: Kapitalanla-
gerecht § 8 Rn. 53 gegen die Funktionsfahigkeit des freien Kapitalmarktes als Rechtsgut des § 264a
StGB. Zu diesem Argument unten Seite 32.
113 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 210 f
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werden kann. Es kommen immer weitere intervenierende Variablen in Betracht, die
den moglichen Kausalzusammenhang ebenfalls beeinflussen, so einleuchtend dieser
auf den ersten Blick auch erscheinen mag. Es hatten sich ja wenigstens bei Schaf-
fung des § 264a StGB konkrete Ansatze fur einen Vertrauensverlust finden mus-
sen!14, Absatzschwankungen in Teilbereichen des Kapitalmarktes reichen jedoch
nicht aus, um einen Vertrauensverlust hinsichtlich des Kapitalmarktes insgesamt zu

belegen.

Insoweit handelt es sich jedoch bei der - unbestreitbar eintretenden - Starkung des
Vertrauens der Anleger in die Funktionsfahigkeit des freien Kapitalmarktes lediglich
um einen Schutzreflex!15. Das bedeutet: Wenn man das Individualvermdgen gegen
Verletzungen schitzt, so kann man damit auch den Vertrauensverlust auf dem Kapi-
talmarkt bekampfen. Verunsicherung von Anlegern erfolgt erst durch tatsachlich ein-
tretende Verluste von Vermadgen, nicht jedoch durch Berichte Uber angeblich fehler-
hafte Prospekte. Beherrschend ist die Frage nach einem mdglichen Verlust des ein-

gesetzten Vermogens16,

Bejaht man hingegen unter diesem Gesichtspunkt tatsachlich das Uberindividuelle
Rechtsgut "Vertrauen in die Funktionsfahigkeit des freien Kapitalmarktes", so muss
man bedenken, dass dieses Rechtsgut auch dadurch gefahrdet wird, dass Anleger
aus bodenlosem Leichtsinn gegen die vernunftigen Grundsatze der Geldanlage ver-
stoRen117. Eine Bestrafung dieser Anleger erfolgt durch die Vorschrift § 264a StGB
jedoch nicht. Wenn sich Geerds demgegenuber auf den fragmentarischen Charakter

des Strafrechts beruft’1®, so Ubersieht er, dass dieser fragmentarische Charakter

114 Wohlers: Praventionsstrafrecht S. 174 f; Geerds (Wirtschaftsstrafrecht S. 210) versucht diesen
Vertrauensverlust mit Umsatzrickgangen in Teilbereichen des Anlagemarktes nach spektakuldren
Firmenzusammenbrichen zu belegen.

115 Joecks: wistra 1986, 142, 144; Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 53; ders.:
wistra 1987, 242, 245; zur Parallelproblematik bei § 265b StGB: Maiwald: ZStW (96) 1984, 66, 86

116 S0 erklart sich auch die erhdhte Anzeige- und Aussagebereitschaft im Fall des European Kings
Club, die auch erst nach Erkenntnis der Schdden zunahm - Béhrer: Kriminalistik 1997, 793, 795

117 Worms: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 53; entsprechend zu § 265b StGB: Schubarth: ZStW 92
(1980), 80, 91 f. LK-Tiedemann: § 264a Rn. 13 macht es sich zu leicht, dieses Argument einfach als
abwegig zu qualifizieren.

118 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 206 f
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gerade durch eine Vervielfaltigung von Rechtsgutern in seinem Bestand bedroht

wird119.

Der Vertrauensverlust am freien Kapitalmarkt ist niemals nur auf das Handeln eines
Taters, sondern vieler zurtckzufuhren. Nimmt man hingegen den Vertrauensverlust,
der ebenfalls durch andere verursacht wurde, zum Anlass fur eine Bestrafung nach
§ 264a StGB, verstielde das gegen das Schuldprinzip. Der Tater wirde in diesem Fall

ja nicht nur fur eigenes Verhalten, sondern auch fur Verhalten Dritter bestraft.

Insgesamt ist danach lediglich das Vermogen der jeweiligen Anleger als Rechtsgut
des § 264a StGB anzusehen. Es ist also gar nicht erforderlich, ein neues Rechtsgut
zu erschaffen, vielmehr schitzt § 264a StGB das Rechtsgut Vermdgen gegen eine
neue Angriffsform120. Soweit sich § 264a StGB darliber hinaus auch zum Schutz des
freien Kapitalmarktes auswirkt, handelt es sich lediglich um eine Folge dieses Indivi-

dualschutzes.

Il. § 264a StGB als (abstraktes) Gefahrdungsdelikt

§ 264a StGB wird als abstraktes oder abstrakt-konkretes Gefahrdungsdelikt einge-

ordnet.

Bei Gefahrdungsdelikten wird im Gegensatz zu Verletzungsdelikten der Rechtsguter-
schutz vorverlagert. Das bedeutet, dass das fragliche Rechtsgut nicht nur gegen eine
Verletzung in seinem Bestand, sondern schon gegen Bedrohung durch einen darauf
gerichteten Angriff geschutzt wird. Damit entfallt bei diesen Delikten der Eintritt eines
Schadens fiir das geschitzte Rechtsgut als tatbestandliche Voraussetzung'2!. Viel-
mehr reicht hinsichtlich eines Individualrechtsgutes eine Gefahrdung zur Tatbe-
standserflllung aus'22, Wahrend sich bei abstrakten Gefahrdungsdelikten der Ge-
setzgeber darauf beschrankt, eine Handlung zu podnalisieren, die typischerweise ge-

eignet ist, einen Schaden am zu schutzenden Rechtsgut herbeifuhrt, nimmt er beim

119 voss: Vorfeldstrafbarkeit S. 104
120 voss: Vorfeldstrafbarkeit S. 106
121 Bottke: wistra 1991, 1, 10; Lackner/Kihl: vor § 13 StGB Rn. 32
122 gchonke/Schroder/Cramer: Vorbemerkungen zu den §§ 306 ff StGB Rn. 3
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konkreten Gefahrdungsdelikt die konkrete Gefahrdung in die Tatbestandsformulie-

rung mit auf123,

Eine vermitteInde Position sollte das abstrakt-konkrete Gefahrdungsdelikt!24 ein-
nehmen. Dieses sollte sich dadurch auszeichnen, dass der Tatbestand wie beim abs-
trakten Gefahrdungsdelikt eine typische Gefahr umschreibt, diese jedoch unter Zuhil-
fenahme weiterer ausfullungsbedurftiger Tatbestandsmerkmale umschreibt. Anhand
dieser Merkmale muss der Richter feststellen, ob tatsachlich in der konkreten Situati-
on die fir den Tatbestand typische Gefahr vorliegt!25. Das ist beim Kapitalanlagebe-
trug durchaus der Fall, da dieser Tatbestand durch das Merkmal "erhebliche Um-
stande" dem Richter einen sehr weitreichenden Ermessensspielraum eroffnet. Er
muss also auf der Grundlage der Umstande des konkreten Einzelfalles entscheiden,
ob hier wirklich eine typische Gefahrdungslage bestand, oder ob bei einem ganzlich
unwesentlichen Umstand (Schreibfehler beim Griindungsdatum der Gesellschaft um
einen Monat) der Tatbestand Uberhaupt erfullt sein soll. Letztlich ist jedoch auch die-
ses sog. abstrakt-konkrete Gefahrdungsdelikt ein abstraktes Gefahrdungsdelikt, da
malfgeblich fur die Strafbarkeit des Taters allein das gefahrdende Verhalten, nicht
jedoch ein Gefahrerfolg ist. Die Heranziehung konkreter Kriterien ist jedoch bei der
Anwendung des Tatbestands im Einzelfall unabdingbar, gerade dann, wenn der Tat-

bestand ausfullungsbedurftige Merkmale enthalt.

§ 264a StGB verzichtet darauf, im Tatbestand ein Objekt zu nennen, an dem ein
Schaden eintritt. Schon nach der Konzeption des Gesetzgebers soll es sich um ein
abstraktes Gefahrdungsdelikt handeln'26. Der Tatbestand beschrankt sich auf die
Umschreibung einer typischerweise gefahrdenden Handlung. Diese ist charakterisiert
durch den Verzicht auf die dem Betrug eigenen Merkmale Irrtum, Vermdgensverfu-
gung und Vermogensschaden'27. Demgegendber ist die Tauschung naher beschrie-
ben durch Bezugnahme auf bestimmte Objekte, namlich Prospekte, Darstellungen
und Ubersichten, und hinsichtlich bestimmter Produkte beschrankt. Fiir § 264a StGB
bedeutet dies konkret: Ein typisches Risiko beim Vertrieb jeder Art von Kapitalanla-

123 Schénke/Schroder/Cramer: Vorbemerkungen zu den §§ 306 ff StGB Rn. 3
124 Benennung nach Schroder: JZ 1967, 524 f

125 schonke/Schréder/Cramer: Vorbemerkungen zu den §§ 306 ff StGB Rn. 3 f
126 BT-Drucksache 10/318 S. 22
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gen besteht darin, dass Prospekte eingesetzt werden, die die Risiken und Chancen
der Kapitalanlage falsch darstellen. Ubrig bleibt allein die TAuschungshandlung durch
Ubergabe eines unvollstandigen oder unrichtigen Prospektes. Potentielle Anleger
konnen diesem Prospekt vertrauen und Geld in eine Anlage investieren, die nicht
den Gewinn abwirft, den sie erwarten, oder gar das gesamte investierte Geld verlie-

ren. Dadurch kénnen Schaden beim Anleger entstehen.

Da § 264a StGB ausschlieRlich das Vermogen schutzt, kann man dieses Delikt ohne
weiteres als abstraktes Gefahrdungsdelikt ansehen28, Auf den Schaden am Vermo-
gen wird verzichtet und nur eine typischerweise das Vermogen schadigende Hand-

lung unter Strafe gestellt.

B. Tatmittel

In § 264a StGB genannte Tatmittel sind Prospekte, Darstellungen und Ubersichten

Uber den Vermdgensgegenstand.

Unter einem Prospekt ist nach einhelliger Meinung jede Werbe- und Informations-
schrift zu verstehen, die den Eindruck erweckt, die wesentlichen Angaben Uber das

Anlageobjekt zu enthalten. Damit ist der Begriff weiter als in § 38 |l BorsG a.F.129,

Ein wesentlicher Teil der Definition des Prospektes ist der Eindruck der Vollstandig-
keit130, Das bedeutet, dass der Prospekt nach dem Eindruck des potentiellen Anle-
gers so aussehen muss, als ob allein aufgrund ihres Inhalts ohne weitere Zusatzin-
formationen eine Anlageentscheidung maoglich ist131. Vollstandigkeit als Vorausset-
zung eines Prospektes wirde den Tatbestand zu sehr einschranken. Fiele ein un-
vollstandiger Prospekt aus der Definition heraus, so ware keine konkludente Tau-
schung oder Tauschung durch Unterlassen mehr maoglich, da hier stets im Prospekt

Informationen fehlen. Beide Tathandlungen wirden dazu fuhren, dass schon gar kein

127 Worms: Anlegerschutz S. 349
128 \Worms: Anlegerschutz S. 351

129 BT-Drucksache 10/318 S. 23; Cerny: MDR 1987, 271, 274; Knauth: NJW 1987, 28, 31; LK-
Tiedemann: § 264a StGB Rn. 36; Mohrenschlager: wistra 1982, 201, 206

130 Schmid in: Miiller-Gugenberger/Bieneck: Wirtschaftsstrafrecht S. 623 f

131 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 86
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Prospekt vorliegt. Andererseits kann man auch nicht jede erkennbar unvollstandige
Werbeschrift als Prospekt ansehen. In diesem Fall wtrde der Tatbestand jede Form
der unrichtigen Werbung fur eine Kapitalanlage erfassen und damit uferlos weit wer-
den. Dabei kommt es auf den Eindruck an, den der Empfanger dem Prospekt bei-
messen durfte. Der Sinn dieser Regelung besteht darin, dem Anleger eine ausrei-
chende Entscheidungsgrundlage zu vermitteln. Unwesentlich ist, ob der Prospekt-
herausgeber den Prospekt als erschopfend ansah. Diese Frage wird erst im Rahmen
des Vorsatzes relevant. Er muss nur die Umstande kennen, aus denen sich aus

Empfangersicht ergibt, ob der Prospekt den Eindruck der Vollstandigkeit vermittelt.

Findige Anlagewerber greifen daher zu dem Trick, zunachst eine Werbeschrift zu
verbreiten, die ausdrucklich auf ihre Unvollstandigkeit hinweist, dem potentiellen An-
leger aber die Moglichkeit bietet, einen weiteren Prospekt anzufordern. Hier befinden
sich die Tater noch in dem von § 264a StGB nicht erfassten Bereich. Es handelt sich
namlich insoweit noch um Werbung und Anpreisung. Erst dann, wenn sich heraus-
stellt, dass der Erganzungsprospekt - oder ein anderes Informationsmedium - nicht
die unrichtigen vorteilhaften Angaben oder fehlenden nachteiligen Tatsachen der
Werbeschrift ausgleicht, ist die Schwelle zu § 264a StGB Uberschritten. Beide Schrif-
ten mussen als Einheit hinsichtlich der Information Uber den Vermdgensgegenstand
aufgefasst werden, da ein potentieller Anleger nur aufgrund beider Schriften in der
Lage sein soll, eine Anlageentscheidung zu treffen. Sofern dann dieses Paket von

Informationsmaterial unvollstandig oder unrichtig ist, greift § 264a StGB ein132.

Demgegenuber schlagt Worms einen anderen Weg ein: Maf3geblich ist der Eindruck,
den die erste Werbeschrift macht. Erweckt sie durch ihre Aufmachung den Anschein,
bereits alle relevanten Informationen zur Entscheidung tber den Erwerb der Kapital-
anlage zu enthalten, so ist selbst der Hinweis, dass noch ein weiterer Prospekt mit
detaillierteren Informationen angefordert werden kdnne, rechtlich irrelevant?33. Damit
behandelt Worms diese Situation wie den Grundfall: Wesentlich ist immer nur der
Eindruck, der nach Betrachtung des Prospektes beim Adressaten entsteht. Diese

Sichtweise ist daher nur konsequent. Erst, wenn sich die zunachst verteilte Werbe-

132 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 108

133 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 86; Schniewind/Hausmann: BB 1986,
Beilage 16, 26, 28; ebenso: Pabst: rechtliche Risiken S. 31
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schrift nicht als Prospekt erfassen lasst, kommt es auf eine Erganzung durch die an-
deren eingesetzten Werbemittel an. Je mehr Information der potentielle Anleger er-
halt, desto eher wird auch der Eindruck der Vollstandigkeit der Informationen entste-

hen.

Der Begriff der Darstellung und Ubersicht wird auch in § 400 AktG verwendet. Die
Darstellung zeichnet sich dadurch aus, dass sie nicht schriftlich fixiert sein muss. Es
reicht auch die Verbreitung der Information auf mundlichem Wege oder durch Bild-
oder Tontrager. Dies ergibt sich daraus, dass der Verweis auf § 11 Ill StGB fehlt.
Nach § 11 Il StGB sind der Schrift Ton- und Bildtrager, Abbildungen und andere
Darstellungen gleichgestellt. Da jedoch der nach § 11 Illl StGB erforderliche Verweis
auf diese Vorschrift fehlt, ist davon auszugehen, dass der Begriff nicht auf die in § 11
Il StGB genannten Substitute beschrankt, sondern weitergehend zu verstehen ist134.

Daher ist hier gerade auch die mundliche Darstellung erfasst.

Der Begriff der "Ubersicht" ist dhnlich wie in § 265b StGB zu verstehen. Dort sind
Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen und sonstige Vermdgensubersichten, so-
wie Gutachten genannt. Aus dem Vergleich mit dem Tatmittel "Prospekt" ergibt sich,
dass auch Darstellungen und Ubersichten den Eindruck der Vollstandigkeit erwecken

mussen.

Diese Bedingung gilt auch fur die sog. Telefonverkaufer. Sie sind in speziellen Ge-
sprachstechniken geschult, um in mdglichst kurzer Zeit Geschaftsabschlisse mit
neuen Anlegern zustande zu bringen. Dabei sind sie in der Lage, am Telefon einen
hohen Druck auf den potentiellen Anleger auszulben, indem sie ihm suggerieren,
eine einmalige Gewinnchance vor sich zu haben, die obendrein fast keine Risiken
aufweise 3. Problematisch in diesem Zusammenhang sind zwei Gesichtspunkte:
Zum einen muss sich auch hier die (mundliche) Darstellung an einen gréf3eren Kreis
von Personen richten. Weiterhin muss auch die mundliche Darstellung den Eindruck

der Vollstandigkeit erwecken.

Dass sich die Angaben eines Telefonverkaufers an einen groReren Kreis von Perso-

nen richtet, scheint auf den ersten Blick nicht einsichtig zu sein: Er fuhrt stets nur ein

134 Schonke/Schroder/Cramer: § 264a StGB Rn. 21; Trondle/Fischer: § 264a StGB Rn. 12
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Gesprach mit einem konkreten Gesprachspartner. Demgegenuber lauft jedoch die-
ses individuelle Gesprach nach Richtlinien ab, auf die der Telefonverkaufer vorher
geschult wurde. Zu jeder Reaktion des potentiellen Kunden gibt es eine passende
Antwort136, Zusatzlich dienen die vielen aufeinanderfolgenden Telefonate lediglich
dem Vertriebe eines speziellen Produktes, so dass im Ergebnis die Gesprache mit
den potentiellen Kunden keine individuelle Note aufweisen und geradezu austausch-
bar sind. Daher richtet sich auch diese VertriebsmalRnahme an einen groReren Kreis

von Personen.

Das grolere Problem besteht darin, dass auch eine Darstellung den Eindruck der
Vollstandigkeit erwecken muss. Das ist oftmals bei Gesprachen, die am Telefon ge-
fihrt werden, nicht der Fall'37. Diese beruhen mehr auf Uberredung der Kunden als
auf ihrer Information38. Der Telefonverkaufer wird dem Anleger nur die Informatio-
nen vermitteln, die seinen Anlageentschluss fordern. Eine klare Risikoaufklarung
findet nicht statt. Dass letztlich ein Beweis des Inhalts des Gespraches kaum mehr
maglich ist, stellt kaum einen Grund dar, diesen Vertriebsweg nicht unter § 264a
StGB zu subsumieren. So wird auch die mindliche Darstellung als grundsatzlich von
§ 264a StGB erfasst angesehen39. Jedoch kann aufgrund der Gesprachstechnik der
Telefonverkaufer nicht von einer als vollstandig erscheinenden Information die Rede
sein. Allerdings weist gerade der Nachweis unrichtiger vorteilhafter Angaben oder
Verschweigen nachteiliger Tatsachen beim telefonischen Kontakt erhebliche Proble-
me auf. Der Inhalt des zwischen zwei Personen geflhrten Gespraches ist im Nachhi-
nein, evtl. mehrere Jahre spater kaum mehr zu rekonstruieren. Es wird sich nur sel-
ten zwischen Interpretation durch das Opfer und tatsachlichen Angaben des Taters
differenzieren lassen. Daher ist ein Schutz vor Telefonverkaufern durch § 264a StGB

nicht gewahrleistet.

135 Worms: Anlegerschutz, S. 95 ff

136 vgl. Gesprachsleitfaden bei Worms: Anlegerschutz, S. 96 f

137 Martin: commodities fraud, S. 167; Worms: Anlegerschutz, S. 339 f
138 Worms: Anlegerschutz, S. 95 ff; Rihl: Finanzhaie S. 112 ff

139 Joecks: wistra 1986, 142, 144; Moéhrenschlager: wistra 1982, 201, 206; SK-Samson: § 264a StGB
Rn. 28
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In jungster Zeit haben findige Kapitalanlagebetriger auch ein neues Medium zur
Verbreitung ihrer Geschafte entdeckt!40: Das Internet. Immer mehr Menschen und
damit potentielle Anleger nutzen dieses neue Medium. Die Vorteile fur den Tater lie-
gen auf der Hand: Wer sich im Internet bewegt, hat es sehr leicht, anonym zu blei-
ben. Auf diese Weise hat auch die Strafverfolgung meist das Nachsehen. Informatio-
nen lassen sich sehr einfach Uber auslandische Server verbreiten und schnell wieder
I6schen, so dass kaum verwertbare Spuren zu finden sind. Gerade Uber besondere
Dienste des Internet - eMail und News - lassen sich ohne weiteres neue Anleger
werben. Fast jeder Internet-Nutzer hat schon einmal eine Werbemail in seiner Mail-
box gefunden. Die Anbieterseiten im Internet werden elektronisch auf dem jeweiligen
Server gespeichert. Sie sind damit greifbarer als das gesprochene Wort. Darlber
hinaus konnen sie auch anderweitig Ubertragen und gespeichert werden. Wenn also
selbst das flichtige gesprochene Wort als Darstellung Uber einen
Vermogensgegenstand gewertet werden kann, muss dies erst recht fur Internetseiten
gelten. Allerdings kann dann auch hier eine Strafbarkeit des Taters nur dann in
Betracht kommen, wenn die Internetseite den Eindruck erweckt, alle fir die
Anlageentscheidung relevanten Daten zu enthalten. Alternativ kommt sie jedoch
auch als Erganzung zu einer reinen Werbeschrift in Betracht. Insoweit entsteht hier
allerdings wieder dasselbe Beweisproblem wie auch beim Verkaufsgesprach: Der
Inhalt ist letztlich kaum mehr feststellbar, wenn der Tater die Internetseite geldscht
hat. Moglich bleibt insoweit allenfalls ein Ausdruck der Internetseite oder eine

Speicherung auf der eigenen lokalen Festplatte.

Problematisch bleibt es dann allerdings, den Bezug zum Tater herzustellen. In diesen
Fallen kann man den Bezug zum Tater lediglich Uber die sog. IP-Nummer, Uber die
die Adressierung eines Servers im Internet funktioniert, oder iber den Domainnamen
erfolgen. Dieser ist ein Synonym fur die IP-Nummer und ist auf den jeweiligen Inha-
ber registriert. Diese Registrierung kann auch im Ausland erfolgen. Zu beachten ist
jedoch immer, dass bei Ausdrucken oder lokalen Speicherungen von Internetseiten
auch IP-Nummer und Domain zu sichern sind. Einen Nachweis flr den jeweiligen

Inhalt der Seiten ist damit jedoch auch nicht erbracht.

140 vg|. Keidel, Handelsblatt vom 26.8.97 S. 35; Birkelbach c't 12/97 S. 158 ff
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De facto kann daher aus unterschiedlichen Grinden § 264a StGB lediglich die
schriftlich gegebene Information erfassen. Alle weiteren Informations- und Beeinflus-

sungswege sind unter dem Gesichtspunkt des § 264a StGB nicht strafbar.

C. Gegenstand der Tauschung

Die Tauschung muss entweder im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Wertpapie-
ren, Bezugsrechten oder von Anteilen, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Un-
ternehmens gewahren sollen oder dem Angebot, die Einlage auf solche Anteile zu

erhohen, erfolgen.

. Wertpapier

Das Gesetz definiert den Begriff "Wertpapier" nicht, sondern setzt ihn voraus. Auch
der Gesetzentwurf geht von einem bestehenden Wertpapierbegriff aus, stellt jedoch
lediglich erganzend fest, dass auf diese Weise Schuldverschreibungen in den
Schutzbereich des § 264a StGB einbezogen sein sollen41. Eine eigensténdige Defi-

nition, was mit "Wertpapier" gemeint ist, liefert sie nicht.

Unter einem Wertpapier sind nach traditioneller Definition alle verbrieften Rechte zu
verstehen, die ohne das Papier nicht geltend gemacht werden kénnen'42. Unter die-
sen klassischen Wertpapierbegriff fallen Rekta-, Order- und Inhaberpapiere. Zu die-
ser Auslegung gelangt man auch’43, indem man hinsichtlich des Wertpapierbegriffs
auf § 151 StGB im Abschnitt Uber Geld- und Wertzeichenfalschung Bezug nimmt.
Auch andere Autoren ziehen weitere Vorschriften heran, um dem Wertpapierbegriff
des § 264a StGB naher zu kommen.

Die Einbeziehung der Rektapapiere wird jedoch von Knauth angezweifelt!44. Er zieht
den Vergleich zu § 1 DepotG, der den bankrechtlichen Wertpapierbegriff umschreibt.

141 BT-Drucksache 10/318 S. 22
142 palandt®®: BGB vor § 793 Rn. 1
143 Cerny: MDR 1987, 271, 273
144 Knauth: NJW 1987, 28, 29
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Wesentliches Merkmal dieses Begriffes ist die Vertretbarkeit des Papiers, d.h. das
Papier ist durch ein anderes mit gleichlautendem Inhalt ersetzbar'45. Gegen eine
Orientierung an § 151 StGB spricht, dass die Funktion sich von der des § 264a StGB
unterscheidet: § 151 StGB schitzt vor Falschung, § 264a StGB zielt auf den betrige-
rischen Handel mit ungefalschten Wertpapieren ab. Weiterhin werden die dort ge-
nannten Papiere ausdrucklich dem Geld gleichgestellt, wahrend es fur § 264a StGB
eher auf die massenhafte Verbreitung der Papiere im Wirtschaftsverkehr an-
kommt146. Der Wertpapierbegriff des § 264a StGB ist daher nicht an dem Begriff des
§ 151 StGB zu orientieren.

Enthalten sind im Wertpapierbegriff des § 264a StGB Aktien, Zins-, Gewinnanteil-
und Erneuerungsscheine, sowie Inhaberschuldverschreibungen und alle weiteren
vertretbaren Papiere. Ausgeschieden werden dadurch Scheck und Wechsel, aber
auch die kaufmannischen Wertpapiere nach § 363 HGB. Vorteil dieser Sichtweise ist
eine nahere Orientierung an der Funktion des § 264a StGB. Diese soll einen umfas-
senden Schutz der Anleger gegen betrigerische Vertriebsmethoden auf dem Kapi-
talmarkt gewahrleisten. Ob es nun um Schutz des Anlegervermdgens oder des Kapi-
talmarktes geht, werden auf diese Weise nur Kapitalmarktpapiere erfasst, die zum
Zwecke der Kapitalanlage emittiert werden'47. Auch harmoniert diese Begriffsbildung
mit dem Tatbestandsmerkmal "gegenuber einem grofderen Kreis von Personen”, da
die Papiere vertretbar sind und massenhaft ausgegeben werden. Dabei ist der Beg-
riff des "Wertpapiers" extensiv zu verstehen. Dadurch werden auch besondere For-
men der Verbriefung erfasst, wie z.B. die Sammelurkunde bei Sammelverwahrung
von Aktien, die Buchung im Verwahrungsbuch beim stiuckelosen Effektengiroverkehr
und die Eintragung im Bundesschuldbuch bei Bundesschatzbriefen. Allen diesen
Effekten ist gemeinsam, dass fir den individuellen Inhaber kein Papier ausgestellt
wird, sondern die Innehabung des Papiers durch einen Eintrag in einem Register
ersetzt wird. Damit erfolgt beim bankrechtlichen Wertpapier der Schutz des Erwer-
bers nicht mehr durch die Legitimationswirkung des Papiers, sondern durch den gu-
ten Glauben eines Registereintrages. Auf eine Verkdrperung des Rechts durch Ver-

briefung hingegen kann man nicht verzichten, da dies den Wortsinn des Begriffs

145 Creifelds: Rechtsworterbuch, Stichwort: "Effekten”
146 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 21

41



Gegenstand der Tauschung

Wert-"Papier" sprengen wirde. Auch die mittlerweile im Rahmen der Einflhrung der
EDV erweiterten Mdglichkeiten des elektronischen Handels mit Wertpapieren stol3en
hier auf ihre Grenzen, da eine elektronische Speicherung kein Papier mehr darstellt.
Daher ist mit Tiedemann der Begriff des Wertpapiers i.S.d. § 264a StGB zu verste-
hen als Urkunde, die der Kapitalanlage und Kapitalschépfung durch den Emittenten
dient und bei massenhafter Ausgabe und Vertretbarkeit handelbar (umlauffahig),

insbesondere mit Gutglaubensschutz versehen und nicht bloRe Beweisurkunde
ist148,

Il. Bezugsrechte

Weiterhin gilt § 264a StGB beim Vertrieb von Bezugsrechten. Diese sind den Wert-
papieren gleichgestellt, sind jedoch selbst keine Wertpapiere, aber auch keine Antei-
le an Unternehmen49. Dies ergibt sich aus der gesonderten Nennung im Text des
§ 264a StGB. Auch hier geht der Gesetzentwurf von einem feststehenden Begriff
aus. Hierunter fallen nach absolut einhelliger Ansicht das Recht des Aktionars, bei
einer Kapitalerhdhung einen dem Anteil am bisherigen Grundkapital entsprechenden
Teil der neuen Aktien zu erhalten?50. Dieses Recht wird allerdings nicht gesondert
vertrieben, sondern ergibt sich aus den bereits erworbenen Aktien. Soweit jedoch
von vielen Autoren auch Gewinn- und Wandelschuldverschreibungen nach § 221
AktG, sowie Teilschuldverschreibungen genannt werden'41, ist dem entgegenzuhal-
ten, dass diese als Schuldverschreibungen bereits unter den Begriff des Wertpapiers
fallen192, Auch hier gilt der bereits genannte Einwand: Auch diese Rechte werden
nicht gesondert vertrieben, so dass ein entsprechender Strafrechtsschutz hier nicht
erforderlich ist. Da dem Gesetzgeber an einer Gleichstellung von Bezugsrechten und
Wertpapieren gelegen ist, muss auch der Begriff "Bezugsrecht" im Sinne der Funkii-

on des § 264a StGB gesehen werden93. Im Gegensatz zu Wertpapieren handelt es

147 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 20

148 | K-Tiedemann: § 264a Rn. 22

149 BT-Drucksache 10/318 S. 22

150 Worms: wistra 1987, 242, 247; Knauth: NJW 1987, 28, 29

151 Schonke/Schroder/Cramer: § 264a StGB Rn. 8; Knauth: NJW 1987, 28, 29

152 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 59; vgl. zuvor Seite 42
153 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 27
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sich bei Bezugsrechten um unverbriefte Rechte. Man kann daher Bezugsrechte als
Auffangbegriff fur alle weiteren von den anderen Merkmalen des § 264a StGB nicht
erfassten Rechte ansehen. Dem steht letztlich auch nicht entgegen, dass dieser Beg-
riff entgegen der sonst Ublichen Reihenfolge als Auffangbegriff nicht am Ende son-
dern schon an zweiter Stelle steht. Auf dieser Grundlage definiert Tiedemann Be-
zugsrechte als Rechte, bei denen durch Leistung von Kapital (Kapitalanlage) eine Art
Stammrecht erworben wird, aus dem sich ein Recht auf den Bezug von Leistungen

ableitet154.

Unter diesen Begriff fallen beispielsweise die Wertpapier- und Warenterminoptionen.
Geschafte mit dieser Anlageform haben unerfahrene Privatanleger in den 80er Jah-
ren viel Geld gekostet. Hier erwirbt der Anleger gegen die Optionsgebuhr das Recht,
nach Ablauf einer vorbestimmten Frist zu einem vorbestimmten Preis vom Vertrags-
partner Waren oder Wertpapiere zu kaufen (call-Option) oder zu verkaufen (put-
Option). Liegt der aktuelle Marktpreis der Ware/des Wertpapiers bei Ablauf der Opti-
onsfrist unter dem vorbestimmten Preis, so hat er im Falle der call-Option Gewinn, im
Falle der put-Option Verlust gemacht. Allein durch die Moéglichkeit, die Option verfal-
len zu lassen, kann der Anleger sein Risiko begrenzen. Die Optionsgebuhr verliert er
in jedem Fall. Der Optionshandel fallt nach haufig vertretener Ansicht nicht unter §
264a StGB: Optionen sind im Regelfall nicht verbrieft, so dass sie in dieser Form kei-
ne Wertpapiere darstellen. Als Optionsscheine sind sie allerdings Wertpapiere. Ein
Anteil an einem Unternehmen wird durch Optionen ebenfalls nicht erworben. Es
bleibt allein eine Subsumtion der unverbrieften Option unter den Begriff Bezugsrecht.
Unter Berufung auf Knauth155 teilt die Uberwiegende Ansicht diese Auffassung aller-
dings nicht196, Er verneint die Anwendbarkeit des § 264a StGB mit der Begriindung,
bei Optionsgeschaften handele es sich um Spekulationsgeschafte, nicht um Kapital-
anlagen. Dennoch werden Optionen, insbesondere Warenterminoptionen, unter Hin-
weis auf hohe Gewinne vermarktet. Dass dabei der Kunde aufgrund hoher Provisio-

nen kaum Chancen hat, in die Gewinnzone zu gelangen, ist schon mehrfach Ge-

154 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 27
155 Knauth: NJW 1987 28, 30

156 Martin: commodities fraud S. 165; Richter: wistra 1987, 117, 117; entsprechend wohl auch Joecks:
wistra 1986,142, 149; Worms: Anlegerschutz S. 322, ders.: wistra 1987, 242, 246
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genstand von Gerichtsentscheidungen gewesen'®’. Da ein wesentlicher Gesichts-
punkt bei Kapitalanlagen wie auch bei Spekulation die Gewinnerzielung ist, kann
man kaum sinnvoll zwischen Spekulation einerseits und Geldanlage andererseits
unterscheiden. Unter dem Schutzbereich des § 264a StGB ist dies weder aus Zweck
der Vorschrift noch aus der systematischen Stellung zu entnehmen98. Optionen sind
sogar insoweit vom Tatbestand erfasst, wenn sie verbrieft sind (Optionsscheine). Sie
sind dann als Wertpapiere anzusehen. Warum jedoch unverbriefte Optionen nicht
unter § 264a StGB fallen sollen, wenn doch der Handel mit Optionsscheinen sich
vom Optionshandel nur durch die Verbriefung unterscheidet, ist gerade unter dem
Gesichtspunkt eines umfassenden Anlegerschutzes nicht einzusehen. Optionsge-
schafte werden sogar bérsenmalig betrieben. Erwirbt ein Anleger Optionen in Form
eines Fonds, so fallt diese Konstruktion ohne weiteres unter § 264a StGB, dann al-
lerdings unter die Alternative "Anteil an einem Unternehmen". Ein wesentlicher Un-
terschied zum Aktiengeschaft, das unstreitig zu den Kapitalanlageformen gehort,
besteht insofern nicht. Weiterhin wird argumentiert, das Optionsgeschaft sei schon
von § 89 BorsG a.F. erfasst’59. Das ist aber kein zwingender Grund gegen eine Sub-
sumtion der Optionen unter § 264a StGB. Demgegentber unterfallen Optionsge-
schafte nach dem hier vertretenen Begriff dem Bezugsrecht: Der Anleger erwirbt ein
Stammrecht, eben die Option, kraft derer er berechtigt ist, nach Ablauf der Options-
frist eine Leistung zu beziehen. Im Gegensatz zu einem aufschiebend bedingten
Kauf des Wertpapiers oder der Ware erwirbt er hier ein Recht auf Abschluss des
Kaufvertrages. Eine Auslbung des Optionsrechts ist damit der Bezug der verspro-
chenen Leistung. Dieses Ergebnis ist auch sachgerecht: Kapitalanlagen dienen dem
Aufbau von Vermoégen. Mit dieser Moglichkeit werden auch Optionsgeschafte bewor-
ben. Der einzige Unterschied besteht darin, dass hier ein schneller Gelderwerb in
Aussicht gestellt wird. Gleichzeitig werden die Risiken dieses hochspekulativen Ge-
schéfts verharmlost - ebenso wie bei anderen Kapitalanlagen auch'60. Daher erfasst
§ 264a StGB entgegen haufig gedulRerter Ansicht auch den Optionshandel.

157 ygl. zu diesem Thema die Ausfiinrungen zum Schaden beim Betrug Seite 131 ff
158 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 32

159 Worms: Anlegerschutz S. 322

160 Epenso LK-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 32; Worms: Anlegerschutz S. 23 ff
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lll. Anteile am Ergebnis eines Unternehmens, insbesondere Bauherren-

modelle

In Teilbereichen streitig ist der Begriff des "Anteils, der eine Beteiligung am Ergebnis
eines Unternehmens gewahren soll". Einigkeit besteht insoweit, als es sich um un-
verbriefte Mitgliedschaftsrechte handelt. Ungeklart ist jedoch die genaue Bedeutung
des Begriffes "Anteil", sowie die Funktion der Beteiligung am Ergebnis eines Unter-

nehmens.

Der Gesetzgeber hatte in erster Linie die sog. "Abschreibungsgesellschaft" im Auge,
die als PublikumsKG konstruiert ist, auslandische Gesellschaften mit unverbrieften
Beteiligungen61. Der Anleger beteiligt sich im Regelfall an einer KG, die wirtschaftli-
che Verluste macht und damit das Kapitalkonto des Anlegers belastet. Diese rein
rechnerischen Verluste - als Kommanditist ist er nicht zum Nachschuss verpflichtet -
kann der Anleger einkommensmindernd geltend machen. Hier profitiert der Anleger
also nicht durch Ausschuttung von Gewinn, sondern durch Zuschreibung eines nega-
tives Kapitalkontos'62. Der Begriff des Anteils stammt aus dem Gesellschaftsrecht
und umschreibt dort die Beteiligung des Gesellschafters am Gesellschaftsvermo-
gen163. Damit betrifft diese Alternative im Kern die Falle, in denen der Anleger eine
Gesellschafterstellung erwirbt und auf diese Weise an einem Unternehmen beteiligt
ist. Nach dem Willen des Gesetzgebers liegt jedoch ein "Anteil" dartber hinaus auch
dann von, wenn der Anleger in eine beliebige unmittelbare Rechtsbeziehung zum
Unternehmen tritt, die nicht Beteiligung als Gesellschafter ist'64. Dabei soll gerade
das partiarische Darlehen einen solchen Anteil darstellen. Wichtig ist demnach in
erster Linie die Ergebnisbeteiligung, nicht die Stellung des Anlegers zum Unterneh-

men.

Zweifel an dieser Ausweitung des Begriffs des Anteils hat Cerny165. Die Ndhe zum
Gesellschaftsrecht begrenzt nach seiner Ansicht die Auslegung des Begriffs "Anteil".

Auch aus dem Zusammenhang mit § 264a Il StGB ergibt sich die gesellschaftsrecht-

161 BT-Drucksache 10/318 S. 22

162 vgl. dazu Creifelds: Rechtsworterbuch, Stichwort: "Verlustzuweisungsgesellschaft"; Worms: Anle-
gerschutz S. 31 ff, m.w.N.

163 palandt®: BGB § 719 Rn. 3
164 BT-Drucksache 10/318 S. 22

45



Gegenstand der Tauschung

liche Auslegung: Dort wird der Tatbestand auf das Angebot auf Erhéhung der Einla-
ge auf solche Anteile erweitert. Demgegenuber knupft der Gesetzgeber selbst jedoch
nur an die Vermogensteilhabe, nicht an die Gesellschafterstellung an. Dem Wortlaut
der Norm nach geht es um den Anteil am Ergebnis des Unternehmens, nicht um den
Anteil am Unternehmen66, MaRgeblich ist also die Beziehung zwischen Anteil und
Ergebnis'67. Der Gesetzgeber hatte eher den Begriff "Mitgliedschaft" gewahlt, wollte
er nur die gesellschaftsrechtlichen Beteiligungen erfassen168. Darliber hinaus war
gerade ein rechtsformunabhangiger Anlegerschutz durch die Regelung des § 264a
StGB angestrebt. Eine Beschrankung auf rein gesellschaftsrechtliche Beteiligungen

wurde den Anlegerschutz zu stark einschranken.

Relevant ist diese Auslegung hinsichtlich der Einbeziehung partiarischer Darlehen,
sowie von Bauherren-, Bautrager- und Erwerbermodellen. Bei einem partiarischen
Darlehen beteiligt sich der Anleger am Unternehmen in der Weise, dass er, ohne
eine Gesellschafterstellung zu erwerben, dem Unternehmen Geld zu Verfugung stellt
und daflir eine Gewinnbeteiligung erhalt'69. Eine Mdglichkeit der Einflussnahme auf
die GeschaftsfiUhrung besteht nicht. Unter Berufung auf die mangelnde Einflussmog-
lichkeit des Anlegers wird teilweise eine Subsumtion unter den Begriff des Anteils
verneint!70, Demgegeniiber ist jedoch zu bedenken, dass bei manchen Gesellschaf-
ten bei einer Beteiligung als Kommanditist oder stiller Gesellschafter ein Einfluss des
Anlegers auf die Geschaftsfuhrung von Gesetzes wegen schon nicht gegeben ist (§§
164, 233 Il HGB). Gesellschaftsrechtliche und vergleichbare Beteiligungsmodelle
sind dadurch gekennzeichnet, dass der Anleger sein Geld zur Verfugung stellt und
daflr entweder Gewinnausschuittungen oder steuerlich relevante Verlustzuweisun-
gen erhalt, jedoch auf die Geschaftsfiihrung keinen Einfluss hat'71. Nicht anders liegt
die Situation beim partiarischen Darlehen. MalR3geblich ist der Erwerb eines Stamm-
rechts, vom Gesetz als "Anteil" bezeichnet, aus dem dann die Beteiligung am Ergeb-

nis des Unternehmens resultiert. Dabei kann der Erwerb des Stammrechts auch zu-

165 Cerny: MDR 1987, 271, 274

166 Joecks: Kapitalanlagerecht Rn. 81

167 Worms: wistra 1987, 242, 246f

168 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 28
169 palandt®®: BGB § 705 Rn. 51

170 50 offenbar Cerny: MDR 1987, 271, 274
171 Worms: Anlegerschutz S. 29 f
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sammen mit anderen in Form einer Gesellschaft erfolgen. Auch das partiarische Dar-

lehen ist in den Anwendungsbereich des Kapitalanlagebetruges einzubeziehen.

Heftiger Streit ist weiterhin um die Frage entbrannt, ob auch Anbieter von Bauherren-

, Erwerber-, und Bautragermodellen nach § 264a StGB strafbar sein kdnnen.

Bei einem Bauherrenmodell in Form des sog. Kolner Modells beteiligt sich der Anle-
ger im Umweg Uber einen Treuhander an einer GbR zum Zweck der Durchflihrung
eines Bauvorhabens und zahlt an diesen einen Festpreis fur die Errichtung einer Ei-
gentumswohnung'72, Der Treuhander ist dabei bevollmachtigt, auch mit anderen
Anlegern einen entsprechenden Gesellschaftsvertrag zu schlieRen, so dass auf die-
sem Wege die Anleger zu einer GbR173 zusammengefasst werden. Diese GbR han-
delt im Aulienverhaltnis durch den Treuhander. Dieser kauft mit Wirkung fur die Ge-
sellschafter GbR den Baugrund an, beauftragt den Baubetreuer und schliet den
Generalubernehmervertrag mit einem Bauunternehmen, das die Umsetzung des
Bauvorhabens vornimmt. Auf diesem Wege erwirbt der jeweilige Bauherr sofort Mit-
eigentum am Grundstick. Der Treuhander kiimmert sich weiterhin um die Finanzie-
rung und Abwicklung des Zahlungsverkehrs. Die Teilung des Gebaudes in Eigen-
tumswohnungen obliegt je nach Vertragsgestaltung dem Baubetreuungsunterneh-
men. Nach Abschluss des Bauvorhabens ist er, abhangig vom Vertrag mit dem
Treuhander, auch befugt, die dann entstandenen Eigentumswohnungen zu vermie-
ten und ggf. mit den einzelnen Wohnungseigentimern (= Kapitalanlegern) Mietga-

rantievertrage abzuschlie3en.

Das sog. Hamburger Modell unterscheidet sich vom Kolner Modell nur insoweit, als
dort die Gesellschaft der Anleger als KG konstruiert ist'74. Dies hat fiir die Anleger
haftungsrechtliche Vorteile: Mit Leistung der Einlage konnen sie nicht weitergehend
in Anspruch genommen werden, wahrend die Gesellschafter einer GbR flr die
Rechnungen der Handwerker bei Konkurs des Generaliibernehmers, wenn auch nur

in Hohe ihres Anteils, haften missen (§ 171 | HGB)'75. Der Nachteil besteht aller-

172 Worms: Anlegerschutz S. 61 f; Strohm in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 20 Rn. 86; zur
Stellung des Treuhanders beim Kdlner Modell: Maser: NJW 1980, 961, 962 f, 965

173 Maser: NJW 1980, 961, 962 f
174 strohm in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 20 Rn. 89
175 vgl. BGHZ 67, 334; BGH NJW 1980, 992
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dings darin, dass der einzelne Bauherr nicht sofort als Miteigentimer im Grundbuch

eingetragen wird, sondern die KG Eigentum erwirbt176.

Die Kosten flrr die Anschaffung des Grundstiicks konnten die Anleger bereits im Jahr
der Beteiligung steuerrechtlich absetzen. In der Folgezeit anfallende Baukosten, die
durch die Tatigkeit des Generalubernehmers entstanden, waren ebenfalls steuermin-
dernd zu bertcksichtigen. Grund fir diese Behandlung der Anleger war, dass sie

gemald den Vorschriften des EStG als Bauherren anzusehen waren.

Nach Anderung der Rechtsprechung des BFH zum Bauherrenmodell bei privat ge-
nutztem Wohnraum177 ist die Bauherreneigenschaft an eine starkere Einflussnahme
auf den Ablauf des Bauvorhabens gekoppelt worden, so dass bei einer derartigen
Konstruktion, bei der erst auf mehreren Umwegen die Auftrage fur die Bebauung
vergeben werden, der Anleger nicht mehr als Bauherr anzusehen ist. Damit schran-
ken sich die Moglichkeiten der steuerlichen Geltendmachung von Verlusten erheblich

ein. Das Bauherrenmodell in seiner Grundstruktur ist damit unrentabel geworden.

Anders ist es noch dort, wo zusatzliche Sonderabschreibungen mdglich sind. Dies
galt bis 1998 fiir die Neuen Bundeslander!78. Insoweit trat bei Bauvorhaben dort das

Bauherrenmodell noch auf.

Risiken birgt diese Form der Kapitalanlage aus folgenden Grinden: Das Bauherren-
modell beruht auf der Uberlegung, dass die wirtschaftlichen Verluste in Form der Ein-
lage (= Festpreis) und der fir die Finanzierung aufzubringenden Zinsen, die durch
die Beteiligung an der Anlage entstehen, durch die Minderung der Steuerlast im Jahr

der Beteiligung und die Einnahmen aus der Vermietung wieder aufgewogen werden.

Dieses Konzept ist dann zu Scheitern verurteilt, wenn das zu versteuernde Einkom-
men des Anlegers so gering ist, dass die tatsachlichen Aufwendungen die steuerli-
chen Vorteile durch die Beteiligung an dem Bauherrenmodell Gberwiegen. Das ist der
Fall, wenn der Anleger eben aufgrund des geringen Einkommens nur wenig Steuern

zu zahlen hat. Fur sog. Kleinanleger mit geringem Einkommen ist diese Anlageform

176 Worms: Anlegerschutz S. 61 m.w.N.
177 BFHE 158, 546; BFHE 161, 526; BFHE 157, 248
178 Strohm in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 20 Rn. 67; Wagner in: Assmann/Schiitze:
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daher zumeist unrentabel. Dennoch kommt es immer haufiger vor, dass gerade
Kleinanleger von Initiatoren Uber diesen Umstand getauscht werden und sich erheb-

lich verschulden. Den Gewinn macht der Initiator.

Weiterhin ist der Anleger mit den Zinsen fur die Finanzierung seiner Beteiligung be-
lastet. Wenn die Eigentumswohnung jedoch nicht oder nicht zu dem berechneten
Mietzins zu vermieten ist, verbleiben dem Anleger auch insoweit die Aufwendungen
fur die Zinsen. Dies ergibt sich zumeist, wenn der ortliche Wohnungsmarkt gesattigt
ist, oder - was haufiger vorkommt - der geplante Mietzins zu hoch angesetzt ist, und

sich kein Abnehmer fiir die Wohnung findet!79,

Dem letztgenannten Risiko wirkt man seitens des Initiators meist durch einen sog.
Mietpool entgegen. In diesen Mietpool bringen alle Wohnungseigentiumer die erziel-
ten Mieten ein, und jeder Anleger erhalt entsprechend seinem Anteil einen Betrag
aus dem Pool. Damit lasst sich das wirtschaftliche Risiko zumindest mindern, wenn
auch nicht ausschlie3en. Andere Initiatoren geben Uber die Treuhander Mietgaran-
tien ab. Das bedeutet, dass die Initiatoren bei Unvermietbarkeit der Wohnung die
garantierte Miete aus eigener Tasche zahlen. Ist jedoch eine Wohnung in einem
Komplex aufgrund der hohen Miete unvermietbar, wird dies meist auch fur die ande-
ren Wohnungen gelten. In der Folge kdnnte der Treuhander in Konkurs gehen. Die
Konsequenz liegt auf der Hand: Die Mietpreisgarantie ist wertlos, und der Anleger

zahlt die Zinsen ohne Ausgleich.

Bauherrenmodelle treten auch bei Errichtung von Burogebauden, Ferienzentren etc.

auf180,

Im Falle des Erwerbermodells geht es im Gegensatz zum Bauherrenmodell um den
Ankauf einer bestehenden Eigentumswohnung. Auch die Sanierung eines bestehen-
den Gebaudes und Aufspaltung in Wohnungseigentum kann Gegenstand dieser

Konstruktion sein.

Kapitalanlagerecht § 22 Rn. 114 ff
179 Worms: Anlegerschutz S. 64 f
180 Maser: NJW 1980, 961, 962
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Eine Strafbarkeit der Initiatoren von Bauherrenmodellen setzt voraus, dass diese
"Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewahren sollen,"
vertreiben. Dass der Anleger dabei einen Anteil an einer GbR181 erwirbt, steht aulRer
Frage.

Schwieriger zu beantworten ist die Frage, ob dieser Anteil auch die "Beteiligung am
Ergebnis eines Unternehmens gewahrt". Dazu muss die BGB-Gesellschaft zunachst
ein Unternehmen sein. Die GbR ist ihrem Zweck nach darauf ausgerichtet, den Anle-
gern individuelles Wohneigentum zu verschaffen. Ferner besteht zumindest beim
Bauherrenmodell das Objekt noch nicht, sondern muss erst erbaut werden. Auch
dies ist gemeinsamer Zweck der an dem Modell beteiligten Anleger. Die GbR bzw.
beim Hamburger Modell die KG beauftragt durch den Initiator als vertretungsberech-

tigten Gesellschafter den Bauunternehmer mit der Erstellung des Objekts.

Dieser Gesellschaft wird von der h.M. die Unternehmensqualitat abgesprochen. Eine
Definition des Begriffs "Unternehmen" liefert das StGB nicht. Ausschlaggebend ist
dabei nach h.M., dass eine Gesellschaft dann ein Unternehmen ist, wenn sie eine
Betatigung entfaltet, die auf Teilnahme am Wirtschaftsverkehr gerichtet ist. Diese
Teilnahme am Wirtschaftsverkehr muss auch auf eine bestimmte Dauer ausgerichtet
sein82. Begriindet wird dieses Ergebnis auch mit der Ubereinstimmung mit dem Un-
ternehmensbegriff des UStG, wonach Unternehmer ist, wer eine gewerbliche oder
berufliche Tatigkeit selbststandig ausubt (vgl. § 2 | 2 UStG). Ausgeschlossen ist da-
nach eine rein privatrechtliche Betatigung des Handelnden'83. Nun verfolgt hingegen
die Gesellschaft beim Bauherrenmodell den Zweck, ein Haus zu errichten und unter
den Gesellschaftern zu Wohnungseigentum aufzuteilen. Die Verschaffung individuel-
len Eigentums ist dabei eine rein private, aullerhalb des Erwerbslebens liegende
Tatigkeit und keine gewerbliche Tatigkeit. Dies spricht dagegen, die Bauherren-GbR

als Unternehmen anzusehen.

Der Wortlaut des Begriffs "Unternehmen" impliziert eine Tatigkeit, die auf die Erzie-

lung wirtschaftlichen Gewinns ausgerichtet ist. Die Orientierung des strafrechtlichen

181 Beim Hamburger Modell an einer KG

182 Flanderka/Heydel: wistra 1990, 256, 257f, Schmidt-Lademann: WM 1986, 1241, 1242; Cerny:
MDR 1987, 271, 723

183 Flanderka/Heydel: wistra 1990, 256, 258
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Unternehmensbegriffs am Unternehmensbegriff des UStG ist dabei keineswegs
zwingend'84, UStG und StGB verfolgen dafiir zu unterschiedliche Ziele. Im Interesse
eines effektiven strafrechtlichen Schutzes sowohl der Anleger als auch nach abwei-
chender Ansicht des Vertrauens der Anleger in den Kapitalmarkt ist es nicht einzuse-
hen, warum hier der Begriff des UStG Anwendung finden soll. Um einen umfassen-
den Schutz des Anlegers zu erreichen, ware ein extrem weiter Unternehmensbegriff
winschenswert'85, der jedoch aus rechtsstaatlichen Griinden nicht den Rahmen des

Wortlautes sprengen darf.

Richter fuhrt als Argument fur eine Einbeziehung der GbR in den Unternehmensbeg-
riff insbesondere das Haftungsrisiko des Anlegers an186. Dieses Argument vermag
jedoch nicht zu Uberzeugen: Eine Haftung ist nicht zwingendes Zeichen einer unter-
nehmerischen Betatigung. Auch der Bauherr, der sich selbst sein Einfamilienhaus
errichtet, haftet selbst flur die Zahlung der Handwerkerrechnungen. Dort wird nie-
mand auf den Gedanken kommen, diesen Vorgang als unternehmerisch zu qualifizie-
ren. Die Stellung des Kapitalanlegers beim Bauherrenmodell hingegen ist trotz kom-
plizierterer Konstruktion gleich: Auch der Anleger strebt zumindest in der Grundform
nach privatem Wohnungseigentum. Dass er sich dabei einer komplizierteren Vorge-
hensweise bedient und obendrein noch Steuern sparen mochte, macht keinen we-
sentlichen Unterschied, zumal eine Steuerersparnis auch beim "privaten" Bauherren
anfallt. Die Haftungsfrage kann daher kein entscheidender Faktor bei der Klarung der

Frage sein, ob eine Bauherren-GbR ein Unternehmen ist.

Wesentlich fur eine unternehmerische Tatigkeit ist die Absicht, dabei einen Gewinn
zu erzielen. Wie dieser Gewinn erzielt wird, spielt dabei keine Rolle. Er kann einer-
seits darin bestehen, eine Ware zu erwerben und aus dem spateren Verkauf oder der
Nutzung der Ware Profit zu erzielen. Andererseits kann der Gewinn auch darin lie-
gen, steuerlich relevante Verluste zu erwirtschaften, die man bei der eigenen Steuer-
erklarung einkommensmindernd geltend machen kann'87. Gerade diese Gewinner-

zielungsabsicht kann beim Bauherrenmodell fehlen: Will der Bauherr ein Eigenheim

184 Auch der Begriff des Wertpapiers ist bei § 264a StGB teleologisch anders zu verstehen, als im
Handelsrecht.

185 Schmid in: Muiller-Gugenberger/Bieneck: Wirtschaftsstrafrecht S. 621
186 Richter: wistra 1987, 117, 118
187 Schmidt-Lademann: WM 1986, 1241, 1242
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oder eine selbst genutzte Eigentumswohnung errichten, so besteht kein Unterschied,
ob er selbst tatig wird oder die Verwaltungs- und Baubetreuungsaufgaben durch ei-

nen Dritten im Rahmen eines Bauherrenmodells Gibernehmen lasst.

Wesentlich fur den Bauherren als Kapitalanleger ist, dass er die Grunderwerbssteuer
und seine Aufwendungen flr das Bauherrenmodell sofort als Werbungskosten steu-
erlich absetzen kann. Aus diesem Grund werden gerade zum Jahresende so viele
Vertrage Uber Bauherrenmodelle Ubereilt abgeschlossen. Um eine wirtschaftliche
Tatigkeit geht es dem Anleger nicht, sondern um eine private Steuerersparnis, die
sich in Wirklichkeit als Steuerstundung auswirkt. Letztlich will der Anleger noch Ei-
gentum an der zu erstellenden Wohnung erwerben. Es bleibt also bei einer rein pri-

vaten und keinesfalls unternehmerischen Tatigkeit des Bauherren/Anlegers 188,

Zu diesem Ergebnis gelangt auch Worms'89, indem er auf die Beziehung zwischen
Anteil und Ergebnis abstellt. Ziel der Beteiligung an einem Bauherrenmodell ist der
Erwerb von privatem Eigentum. Die Gesellschafterstellung in der GbR ist nur Mittel
zum Zweck. Das Ergebnis der Beteiligung ist Privateigentum. Auch die Rendite, die
er durch Vermarktung des Objekts zu erzielen wiinscht, resultiert aus diesem Privat-
eigentum. Es geht dabei nicht um eine gemeinsame wirtschaftliche Tatigkeit der

Bauherren, sondern jeder verfolgt seine eigenen privaten Ziele.

Stellt man hingegen auf den Treuhander ab, der die Anlegergesellschaft vertritt, so
kann man dessen Tatigkeit als unternehmerisch qualifizieren. Dies wird insbesondere
dann gelten, wenn er nicht nur ein sondern mehrere Bauherrenmodelle betreut. Da-
her kdnnte man die Bauherrenmodelle unter § 264a Il StGB fassen190. Allerdings ist
es nicht das Unternehmen des Treuhanders, an dem die Beteiligung erfolgt, sondern
die Bauherren-GbR191. Diese wird bei ihrer Tatigkeit nur durch den Treuhander nach
aullen vertreten. Sofern sie selbst, wie geschildert, nicht die Voraussetzungen eines
Unternehmens erflllt, ist die Beteiligung des Bauherren auch keine Unternehmens-

beteiligung.

188 pabst: rechtliche Risiken S. 37

189 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 63; Worms: wistra 1987, 242,247
190 schonke/Schroder/Cramer: § 264a StGB Rn. 12; Trondle/Fischer: § 264a StGB Rn. 19

191 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 29
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Anders ist diese Frage jedoch zu beantworten, wenn die Bauherren-GbR auch spater
bei der wirtschaftlichen Verwertung des Objektes weiterhin bestehen bleibt. Sobald
der Treuhander mit Wirkung fur die GbR beginnt, in groliem Umfang Mietvertrage zu
schliel3en, ist diese Tatigkeit der Bauherren-GbR wohl schon als unternehmerisch zu
qualifizieren. Lenkt man zudem dem Blick von einer reinen Wohnungseigentumsan-
lage auf eine Ferienhausanlage, so zeigt sich, dass ein erheblich héherer Aufwand

zur Verwaltung erforderlich ist192,

In diesem Fall tritt die GbR, an der sich der Anleger beteiligt, im Rechtsverkehr nach
aullen auf. Das Bauobjekt wird mit Gewinnerzielungsabsicht vermarktet, so dass
man diese Tatigkeit ohne weiteres als unternehmerisch qualifizieren kann193, Etwas
anderes soll jedoch dann gelten, wenn nicht die GbR, sondern die einzelnen Bauher-
ren als Vermieter auftreten. Zwar ist der Bauherr an einem Unternehmen beteiligt,
das das Risiko der Unvermietbarkeit auffangen soll. Dieses Unternehmen tritt jedoch
in letzteren Fall nicht im Rechtsverkehr nach auen auf194. Es kdme danach fiir die
Strafbarkeit des Initiators eines Bauherrenmodells mit Mietpoolregelung darauf an,

wer als Vermieter der Wohnungen nach auf3en auftritt.

Dieses Ergebnis wird von Worms195 bestritten. Zum einen erziele bei Eigentums-
wohnungen der Anleger seinen Gewinn nur aus der wirtschaftlichen Verwertung sei-
ner eigenen Wohnung. Damit stamme dieser Gewinn nicht mehr aus der Beteiligung
an dem Bauherrenmodell. Mithin fehle also der Bezug zwischen Anteil und Ergebnis-
beteiligung, da das Bauherrenmodell auf Verschaffung von Privateigentum abzie-
le196. Weiterhin erfolge die Beteiligung zusatzlich zum Bauherrenmodell, so dass
diese Beteiligung auch gesondert zu betrachten ist. Die Einlage, die der Anleger leis-
te, betreffe den Erwerb des Eigentums, nicht jedoch die Enttduschung von Gewin-
nerwartungen durch schlechte Vermietbarkeit97. Diese Auffassung Ubersieht, dass
schon bei Werbung flur die Beteiligung an der GbR die zukinftigen Mieteinnahmen

einbezogen werden. Die Konstruktion, mit der um Anleger geworben wird, suggeriert

192 Richter: wistra 1987, 115, 118

193 Flanderka/Heydel: wistra 1990, 256, 258

194 Flanderka/Heydel: wistra 1990, 256, 258

195 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 65; Worms: wistra 1987, 242,247
196 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 63

197 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 91
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den Kunden, dass sie ohne wesentliches Eigenkapital eine Wohnung erwerben kon-
nen. Diese soll sich Uber die steuerlichen Vorteile und die Einnahmen aus der Ver-
mietung geradezu selbst finanzieren. Fragen der steuerlichen Anerkennung der Ver-
luste und der Auswirkungen beim individuellen Anleger, sowie das Mietausfallrisiko
werden dabei selbstverstandlich nicht aufgeworfen. Im Interesse eines effektiven
Anlegerschutzes ist daher eine Aufspaltung des Vertragswerkes in Erwerb des Ob-
jekts einerseits und Beteiligung an dem Mietpool andererseits nicht sachgerecht, da

beide Uber die Finanzierung miteinander verknupft sind.

IV. Treuhandbeteiligungen - § 264a |l StGB

§ 264a |l StGB erweitert den Anwendungsbereich des Abs. | auf die Falle, in denen
der Anleger nicht direkt einen Anteil an fremdem Vermogen erwirbt, sondern der An-
teilserwerb zivilrechtlich im Namen eines Treuhanders erfolgt. Damit werden nicht
nur direkte, sondern auch indirekte Gesellschaftsbeteiligungen erfasst. Der Begriff
des Unternehmens in Abs. |l bezieht sich dabei nicht auf die treuhanderisch gehalte-
ne Beteiligung. Gemeint ist vielmehr das Unternehmen des Treuhdnders'98. Unbe-
achtlich ist dabei, dass der Gegenstand des Unternehmens des Treuhanders darin

besteht, Anteile an anderen Unternehmen zu verwalten.

Ohne Abs. Il waren Beteiligungen Uber einen Treuhander nicht zu erfassen. Nach
dem Willen des Gesetzgebers ist hier in erster Linie an Treuhandkommanditisten bei
Immobilienfondsgesellschaften oder bei sonstigen Gesellschaften, sowie Bautrager
von Wohnbesitzwohnungen gem. § 12a Abs. 2 des Zweiten Wohnungsbaugesetzes
zu denken199, Gemeinsam ist den zuerst genannten Konstruktionen, dass hier der
Anleger zwar steuerrechtlich als Gesellschafter anzusehen ist. Zivilrechtlich jedoch
stehen die Rechte aus der Gesellschaftsbeteiligung dem Treuhander zu. Die Aus-
Ubung der Rechte aus der Gesellschafterstellung richtet sich nach dem zwischen

Treuhander und Kapitalanleger geschlossenen Vertrag.

198 BT-Drucksache 10/318 S. 23
199 BT-Drucksache 10/318 S. 23 f
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Nicht hierher gehoéren die Beteiligungen, bei denen der Anleger den Anteil an dem
Unternehmen erwirbt, jedoch die Ausubung der Rechte aus der Beteiligung durch
einen Treuhander erfolgt (sog. unechte Treuhand)200. Hier ist der Anleger zivil- und
steuerrechtlich Inhaber des Anteils. Einer besonderen Zurechnungsnorm bedarf es

daher nicht.

Eine Auslegung, die entsprechend der steuerrechtlichen Regelung auch die mittelba-
re Beteiligung an einem Unternehmen als von § 264a StGB erfasst sieht, wirde den
Rahmen der verfassungsrechtlich zulassigen Analogie sprengen. Gemeint ist in
§ 264a | StGB mit dem Begriff des Anteils, der eine Beteiligung am Gewinn eines
Unternehmens gewahren soll, dem Wortlaut nach nur die unmittelbare Beteiligung
als Gesellschafter. Nur in dieser Position kann der Anleger auch selbst seine Rechte
aus der Gesellschafterstellung/Beteiligung ausuben. In den Fallen mittelbarer Beteili-

gung ist er auf die Ausubung seiner Rechte durch den Treuhander angewiesen.

Demgegeniiber wird diese Vorschrift teilweise nicht fiir erforderlich gehalten201. Auch
die Position des Treuhanders stelle ein Unternehmen dar, an dem dann der Anleger
beteiligt sei. Damit sei das Merkmal des Anteils am Ergebnis eines Unternehmens
erfallt.

Dies entspricht jedoch nicht dem Willen des Anlegers und der steuerrechtlichen Wur-
digung dieser Konstellation: Der Anleger wiinscht eine (mittelbare) Beteiligung an
dem Unternehmen des Initiators der Kapitalanlage. Diese soll auch, wie sich aus der
steuerrechtlichen Behandlung ergibt, mafRigeblich fiir die Bewertung des "Anteils" des
Anlegers sein. In diesem Sinne wird der Anleger auch als Mitunternehmer gesehen
und steuerrechtlich entsprechend behandelt. Demgegenuber verbindet ihn mit dem
Treuhander ein zivilrechtlicher Vertrag, der kaum als eine Unternehmensbeteiligung
anzusehen ist. Er regelt lediglich, wie der Treuhander sich in der Gesellschafterstel-
lung, die er fur den Anleger halt, verhalten soll. Mal3geblich ist jedoch bei dieser Be-

wertung die individuelle Vertragsgestaltung.

200 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 66

201 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 101
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Wesentlich ist jedoch, worauf Worms zutreffend in anderem Zusammenhang hin-
weist, auch hier die Beziehung zwischen Anteil und Ergebnisbeteiligung202, Das dem
Anleger zuzurechnende Ergebnis resultiert nicht aus der Verwaltungstatigkeit des
Treuhanders, sondern aus der wirtschaftlichen Betatigung desjenigen Unterneh-
mens, an dem der Treuhander den Anteil halt. Allein das Vorliegen einer Beteiligung
im weitesten Sinne reicht daflr nicht aus. Dies ergibt sich, wie vorstehend geschil-
dert, bereits aus der steuerrechtlichen Wurdigung, die auf den Unternehmensanteil,
jedoch nicht auf den Treuhander abstellt. Ausschlaggebend fur die Abgrenzung zwi-
schen Abs. | und Abs. Il ist daher, aus welcher Beteiligung das dem Anleger zuzu-

rechnende Ergebnis resultieren soll.

Zusatzlich bewirkt die gesonderte Erwahnung der Treuhandbeteiligungen im Tatbe-

stand eine Erhéhung der Rechtsklarheit und Tatbestandsbestimmtheit203.

Daher erfillt das Unternehmen des Treuhanders204 nicht die Voraussetzungen des
Abs. I. Zu Recht hat daher der Gesetzgeber die Vorschrift des Abs. Il geschaffen, um

auch die mittelbaren Beteiligungen erfassen zu konnen.

D. Vertrieb

Die Tat muss im Zusammenhang mit dem Vertrieb der in § 264a StGB aufgezahlten
Kapitalanlagen erfolgen. Dieses Tatbestandsmerkmal bezieht sich nur auf § 264a |
Nr. 1 StGB. Dieser hat die Aufgabe, neue Anleger zu schitzen, wahrend sich Nr. 2

auf Anleger bezieht, die bereits einen Anteil erworben haben.

Das Tatbestandsmerkmal "Vertrieb" steht im Zusammenhang mit dem Merkmal "gro-
Rerer Personenkreis". Wie dieses Merkmal dient es dazu, eine massenhafte, gleich-
artige Tatbegehung vielen Opfern gegentber unter Strafe zu stellen. Die individuelle
fehlerhafte Anlageberatung ist nicht Gegenstand des § 264a StGB. Unter Vertrieb ist

damit eine auf den Absatz einer Vielzahl von Stlicken gerichtete Tatigkeit zu verste-

202 \Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 63
203 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 66

204 Dabei ist zusatzlich darauf hinzuweisen, dass hier ein wirtschaftliches Tatigwerden am Markt er-
forderlich ist. Beschrankt sich der Treuhander darauf, nur einen Kommanditanteil zu halten, so durf-
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hen205, Diese wendet sich an den Markt, d.h. an eine unbestimmte Anzahl potentiel-
ler Anleger. Diese kann jedoch vorher durch bestimmte abstrakte Kriterien einge-
grenzt werden206, Es muss sich demnach um eine WerbemaRnahme handeln, die im
unmittelbaren Zusammenhang mit dem Ziel steht, Anleger einzuwerben. Nicht erfasst
ist daher auch eine allgemeine Meinungsauf3erung oder Presseerklarung, da diese in
erster Linie der Unternehmen positiv darstellen und weitere Vertriebsmallnahmen

vorbereiten sollen207,

Soweit Méhrenschlager davon ausgeht, man kénne durch dieses Tatbestandsmerk-
mal auch Vertriebsorganisationen erfassen208 ist dem zu entgegnen, dass Tater nur
sein kann, wer in dem Prospekt fehlerhafte Angaben macht und daher fir den Pros-
pektinhalt Verantwortung tragt209. Daraus ergibt sich, dass Personen, die mit dem
Vertrieb befasst sind, sich nur dann als Tater strafbar machen kdonnen, wenn sie
auch an der Gestaltung des Prospektes mitgewirkt haben. Daruber hinaus bleibt nur

eine mdgliche Strafbarkeit wegen Beihilfe.

Das Merkmal "Vertrieb" hat in § 264a | Nr. 2 StGB keine Entsprechung. Die Werbung
richtet sich in diesem Fall an Anleger, die bereits einen Anteil oder ein Wertpapier
erworben haben. Dadurch ist der Tatbestand in dieser Alternative ausreichend be-
grenzt. Diese Anleger sind nach Ansicht des Gesetzgebers besonders schutzbedurf-
tig, da sie sich zumeist wirtschaftlich aufgrund der vorangegangenen Anlageent-

scheidung gezwungen sehen kénnen, die Einlage zu erhhen210.

te es an der erforderlichen AuRenwirkung fehlen.
205 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 109; LK-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 41
206 siehe unten Seite 56 ff
207 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 110; Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 88
208 Mohrenschlager: wistra 1982, 201, 206
209 sjehe unten Seite 107 ff
210 BT-Drucksache 10/318 S. 24
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E. Tathandlung - Machen unrichtiger vorteilhafter Anga-

ben/Verschweigen nachteiliger Tatsachen

Der Kern der Tathandlung liegt darin, dass der Tater hinsichtlich der Kapitalanlage

unrichtige vorteilhafte Angaben macht oder nachteilige Tatsachen verschweigt.

. Angaben und Tatsachen

Beim Begriff der Tatsache kann man noch unproblematisch auf § 263 StGB und den
hier entwickelten Tatsachenbegriff zurickgreifen. Danach sind Tatsachen alle inne-
ren und auleren Vorgange und Zustinde, die beweisbar sind2'1. Keine Tatsachen
sind demnach Werturteile, Meinungsauf3erungen und Prognosen. Bei letzteren ist

jedoch zu beachten, dass die Grundlage der Prognose als Tatsache anzusehen ist.

Demgegeniiber weist der Begriff der Angabe noch Unklarheiten auf212, Wesentliche
Bestandteile von Prospekten sind nicht nur im strengen Sinn beweisbare Beschrei-
bungen des Anlagegegenstandes, sondern auch Aussagen Uber die zukunftige Ent-
wicklung der Anlage bis hin zu Anpreisungen und Kaufempfehlungen. Damit gelangt
man in den Bereich der Prognosen und Werturteile, die vom Begriff der Tatsache
grundsatzlich nicht erfasst sind. Sie unterfallen aber bereits dem Wortsinn nach dem
Begriff der Angabe in § 264a StGB. Danach ware der Begriff der Angabe weiter als

Tatsache.

Da diese Definition zu einer uferlosen Weite des Begriffs der Angabe flhren wirde,
wird die Moglichkeit einer Beschrankung erwogen: Der Begriff der "Angabe" wird ver-
standen wie der moderne Tatsachenbegriff des § 263 StGB. Danach kdnnen auch
Prognosen und Werturteile als Tatsachen erfasst werden, soweit Tatsachenkern und
sog. innere Tatsachen betroffen sind. Wenn ein Gutachter die zuklinftige Entwicklung
eines Wertpapierfonds aufgrund unrichtiger gegenwartiger Werte allzu positiv angibt,

stellen die aktuellen Werte einen Tatsachenkern dar. Auch fiele hierunter die Anga-

211 statt vieler: Maurach/Schroder/Maiwald: Strafrecht BT/1 S. 475; Lackner/Kiihl: § 263 StGB Rn. 4;
Schonke/Schréder/Cramer: § 263 StGB Rn. 8; Trondle/Fischer: § 263 Rn. 6

212 Grotherr: DB 1986, 2584, 2585 f; Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 121 ff; Otto: WM 1988, 729,
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be, dass ein "flihrender Wirtschaftswissenschaftler" diesen Fonds empfehle213. We-
sentlich ist dabei, dass die AuBerung noch einen objektivierbaren Tatsachenkern
enthalt, auf dem die Prognose basiert. Insoweit ist kein Unterschied zwischen Anga-

ben und Tatsachen auszumachen.

Zur Begrundung der Strafbarkeit bei der Werbung fur Kapitalanlagen kann man damit
auch auf sog. innere Tatsachen abstellen214. Unter inneren Tatsachen sind die per-
sonlichen Uber-zeugungen und Absichten des Taters zur Tatzeit zu verstehen. In
diesem Fall hiel3e das, der Tater tauscht den potentiellen Anleger tber seine (aktuel-

le) Uberzeugung hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung des Fonds.

Hierbei tauchen jedoch Probleme auf: Von der rein praktischen Seite her ist zweifel-
haft, ob die zur Beantwortung dieser Frage wesentliche Einlassung des Taters im
Strafverfahren wirklich glaubhaft ist. Nur allzu leicht wird hier das Vertrauen des Ta-
ters in seine eigene Konzeption beschworen werden. Nur in Extremfallen, die von
vornherein auf eine einseitige Bereicherung des Taters abzielen, ist keine Ausflucht

mehr mdglich.

Worms sieht den Weg Uber innere Tatsachen oder Tatsachenkern als zweifelhaft an.
Dabei bezieht er sich auf die Probleme, die der Tatsachenbegriff im Rahmen des
§ 263 StGB in den Fallen des Kapitalanlagebetruges aufwirft. Problematisch ist dabei
die Kausalitdt zwischen Angabe und Vorstellung des Anlegers: Der Anleger wird
nicht deshalb die Anlage zeichnen, weil er auf die Uberzeugung des Taters vertraut,
sondern weil er der angegebenen Prognose uber die Entwicklung der Rendite
glaubt215, Damit kann das Vertrauen in die Uberzeugung des Téaters nie kausal zu
einer Gefahrdung des Vermdgens des Anlegers fuhren, und diese unrichtige Anga-
be wird schwerlich erheblich sein. Dabei ist jedoch zu bericksichtigen, dass man
kaum zwischen der inneren Uberzeugung des Téaters und seinen Angaben, die er

gegenuber dem Anleger macht, trennen kann. Im Beispielsfall wird der Initiator

737 (unter Verweis auf S. 731); Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 69
213 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 122

214 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 122; Otto: WM 1987, 729, 737, 731; Pabst: rechtliche Risiken S.
13

215 Worms: Anlegerschutz S. 325, 176ff; ders. in: Assmann/Schitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 13
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zugleich auch tatsachliche Anhaltspunkte haben, warum er selbst der im Prospekt
prognostizierten Entwicklung nicht glaubt. Damit sind diese - nicht mitgeteilten - An-
haltspunkte zugleich Tatsachenkern der Prognose und Gegenstand der Tauschung.
Es ist kaum vorstellbar, dass ein Anleger einen Fonds zeichnen wird, dessen Initiator
nicht von seinen eigenen Prognosen Uberzeugt ist. Ein Anleger wird in erster Linie
den Angaben des Initiators vertrauen, da er die versprochene Rendite machen
mochte. Er wird sich also zumeist keine Vorstellungen uber die Einschatzung des
Anbieters machen, sondern sich auf seine Worte verlassen. Entsprechend kommt es
ihm in aller erster Linie tatsachlich darauf an, ob die Anlage den versprochenen Ge-

winn abwirft.

Eine Ausnahme stellen insoweit die Falle dar, in denen der Tater Uber seine Absicht
tauscht, dem Anleger den gesamten Gewinn der Anlage zukommen zu lassen. Hier
ist in der Tat eine entsprechende relevante Tauschung gegeben. Der Tater legt eine
Anlage vor, beabsichtigt jedoch schon bei Vertragsschluss, durch eine besondere
Gebuhr oder Vornahme zahlreicher ungerechtfertigter gebuhrenpflichtiger Buchun-
gen allein durch die Kosten Gewinn zu machen. Soweit dabei jedoch der Tater sein
Vorhaben dadurch umsetzt, dass er besondere - nicht gerechtfertigte - Gebuhren
erhebt oder anfallende Brokerprovisionen Uberhdht weitergibt, liegt schon eine Tau-

schung Uber gegenwartige Tatsachen vor.

Demgegenuber verneint Otto das Schutzbedirfnis der Anleger, die sich auf reine
Prognosen ohne erkennbaren Tatsachenkern verlassen216. Erst bei Bestehen eines
Tatsachenkerns sieht er ein ahnliches Schutzbedurfnis wie bei § 263 StGB. Dabei
vernachlassigt er jedoch, dass der nicht sachkundige Anleger in Prospekten kaum
klar unterscheiden kann zwischen reinen Anpreisungen und aus der Luft gegriffenen
Renditeversprechen einerseits und klar fundierten Analysen andererseits. Anderer-
seits trifft Otto damit den Kern der Kritik am Begriff der Angabe: Jede Formulierung in
einem Prospekt ist damit unter den Begriff der Angabe zu fassen. Er erweist sich
damit als zu ungenau, um verfassungsrechtlich haltbar zu sein. Demgegeniber hat

der Tatsachenbegriff des § 263 StGB bereits eine recht klare Konturierung erfahren,

216 Otto: WM 1987, 729, 737 Fn. 75
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so dass es ohne Probleme mdglich ist, auf diesen zurickzugreifen. Letztlich liefert
auch der Gesichtspunkt der Nachprifbarkeit einen klaren Ansatzpunkt fur die
Beurteilung, ob die Angaben unrichtig sind. Im Interesse einer Beschrankung dieses

Begriffes ist er also an dem weiten Tatsachenbegriff i.S.d. § 263 StGB zu orientieren.

Reine Werturteile ohne jeden Tatsachenbezug hingegen sind auch aus dem Begriff
der Angabe schon auszuschliel3en. Es wirde den durch das Bestimmtheitsgebot und
den ultima-ratio-Charakter des Strafrechts gezogenen Rahmen sprengen. Schliel3lich
mussten reine Werturteile auch schon bei Subsumtion des Begriffes "unrichtig" aus-
scheiden, da sich eine Unrichtigkeit bei nur wertenden Aussagen kaum beweisen

lieRe.

Hier wird die Risikoverteilung zwischen Anleger und Initiator der Anlage greifbar: Ge-
schitzt wird der Anleger nur so weit, als er echten Informationen und "harten Fakten"
vertraut. Alle anderen AuRerungen im Prospekt sind, auch wenn sie noch so werbe-
wirksam sind, nicht von § 264a StGB erfasst. Auch § 4 UWG kennt diese Grenze:
Werbung, die zwar zur Irrefuhrung geeignet, aber nicht unwahr ist, erfullt auch diesen
Tatbestand nicht217. Dem Gesichtspunkt der Risikoverteilung wird noch im Rahmen

der Frage nach der Erheblichkeit nachgegangen.

Il. Unrichtige vorteilhafte Angaben

Problematischer ist die Frage zu beantworten, wann diese Angaben unrichtig sind.
Bei Tatsachen ist die Unrichtigkeit relativ schnell nachweisbar: Tatsachen sind dann
unrichtig, wenn sie von der Wirklichkeit abweichen. Das ist der Fall, wenn vorhande-
ne Umstande als nicht vorhanden oder nicht vorhandene Umstande als vorhanden

ausgegeben werden218,

Schwieriger ist die Bestimmung der Unrichtigkeit bei Prognosen. Prognosen sind

nach verbreiteter Definition dann unrichtig, wenn sie aus sachverstandiger Sicht

217 ygl. unten Seite 142 ff

218 Otto: WM 1988, 721, 738 f; LK-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 54; Worms in: Assmann/Schutze:
Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 70
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schlechterdings nicht mehr vertretbar erscheinen219. Eine klare Grenze ist damit frei-
lich nicht gezogen. Unklarheiten der wirtschaftlichen Einschatzung werden damit in
die rechtliche Beurteilung einbezogen und zum Gegenstand des Urteils. Die Erleich-
terung, die der Begriff der Angabe schafft, namlich, dass man sich keine Gedanken
Uber die Abgrenzung zwischen Tatsachen und Werturteilen machen muss, wird
durch die Frage nach der Unrichtigkeit der Angabe wieder hinfallig. Die Beurteilung
der Unvertretbarkeit einer Prognose ist der Einschatzung des Sachverstandigen -
berlassen. Inwieweit der Richter solche Gutachten inhaltlich Uberprifen kann, ist
kaum zu sagen, da sie einen erheblichen wirtschaftlichen Sachverstand vorausset-
zen. Dem tragt der Gesetzgeber zwar schon mit § 74c Nr. 5 GVG Rechnung, den-
noch geht der Sachverstand des Gutachters Uber den des Gerichts hinaus. Es fluhrt
daher zu einer Erhohung der Rechtssicherheit, wenn man aus diesem Grund den
Begriff der Angabe teleologisch reduziert und synonym zum Begriff "Tatsache" aus-
legt. Zur Bestimmung der Unrichtigkeit sind dann die vom Tater behaupteten Tatsa-

chen an der Realitat zu messen.

Worms |6st diese Problematik dahingehen, dass er Angaben erst dann als unrichtig
ansehen will, wenn diese als schlechthin nicht mehr vertretbar erscheinen220. Anga-
be ist hingegen bei Worms jede AuRerung mit Anlagebezug, insbesondere auch
Werturteile und Prognosen. Unrichtig ist eine solche Angabe nur dann, wenn sich alle
Sachverstandigen uUber die Unrichtigkeit einig sind. Worms sieht den weiten Anga-
benbegriff als Sieg des Anlegerschutzes?2!. Der Tatbestand erfordert jedoch eine
Einschrankung durch den Begriff der Unrichtigkeit. Diesen legt Worms sehr eng aus,
indem er verlangt, dass Prognosen schlechthin unvertretbar sind. Flr Prognosen
ersetzt er also die Unrichtigkeit durch Unvertretbarkeit. Dieser Begriff ist jedoch zu
einer Einschrankung kaum geeignet, da er seinerseits einen weitgehenden Konsens
der Fachwelt hinsichtlich der Beurteilung einer Prognose oder Berechnungsmethode
voraussetzt. Erst dann kann man von einer Unvertretbarkeit sprechen. Ob eine Prog-

nose jedoch als schlechthin unvertretbar und damit unrichtig anzusehen ist, kann

219 Cerny: MDR 1987, 271, 276; Joecks: wistra 1986, 142, 146; Otto: WM 1988, 721, 738

220 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 70; ebenso Grotherr: DB 1986, 2584;
2586

221 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 69
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man nur in Extremfallen bejahen. Ein Schutz der Anleger vor fehlerhaften Prognosen
ist damit nur in Ausnahmefallen gewahrleistet. Zugleich muss Worms den Ausdruck
"unrichtig" von seinem Wortsinn l6sen, weil es bei Einschatzungsfragen nur ein Ver-
tretbar/Unvertretbar, aber kaum ein Richtig und Falsch gibt. Letztlich ergeben sich
daher erhebliche Unsicherheiten bei Beurteilung der Frage, ob eine Prognose unrich-
tig ist. Dieser Erkenntnis gibt auch Grotherr nach, der von demselben Ausgangspunkt
auch bei Prognosen verlangt, dass diese nicht bloRe Mutmalungen sind, sondern
auf nachpriifbaren Tatsachen beruhen?22, Er anerkennt damit, dass auch bei Prog-
nosen das Wesentliche die sie tragenden Tatsachen sind. Auch aus diesem Grund
ist bereits der Begriff der Angabe auf Tatsachen i.S.d. weiten Tatsachenbegriffs, der

zu § 263 StGB entwickelt wurde, zu beschranken.

Diese Reduktion bedeutet auch keine Einschrankung der vom Gesetzgeber inten-
dierten Reichweite des Angabenbegriffs, da man die Tauschung mittels einer Prog-
nose auch i.S.d. Prognose mit Tatsachenkern als Tauschung Uber die wissenschaft-
liche Absicherung der Einschatzung verstehen kann. Damit wird nicht der Inhalt der
Prognose, sondern ihre wissenschaftliche Begrindung zum Gegenstand der Tau-

schung. Inwieweit diese erheblich sein kann, soll spater erortert werden.

Bedenklich ist zwar, dass, soweit ein Ruckgriff auf innere Tatsachen erforderlich ist,
sich hier fur den Tater eine gute Gelegenheit ergibt, kaum widerlegbare Schutzbe-
hauptungen aufzustellen. Kaum ein Tater wird zugeben, dass er an seine eigenen
prospektierten Angaben selbst nicht geglaubt hat. Aber auch diese Schutzbehaup-
tungen dirften sich mittels Sachverstandigengutachten widerlegen lassen. Die Ein-
lassung des Taters im Strafverfahren, ebenso wie das Gutachten, unterliegen der
richterlichen Beweiswirdigung. Die Problematik der Schutzbehauptungen ist im
Strafrecht nicht neu. Dieses Problem wird jedoch bei Erdrterung des subjektiven Tat-

bestandes wieder auftreten.

Fur die Vorteilhaftigkeit kommt es darauf an, ob durch die unrichtige Angabe die Ent-

scheidung des Anlegers so beeinflusst werden soll, dass er tatsachlich die Anlage

222 Grotherr: DB 1986, 2584, 2586
63



Tathandlung - Machen unrichtiger vorteilhafter Angaben/Verschweigen nachteiliger

Tatsachen

zeichnet223, Sinnvollerweise ist fiir die Vorteilhaftigkeit die Perspektive des Anlegers
entscheidend. Das bedeutet, dass die unrichtige Angabe flr eine positive Anlageent-
scheidung des Anlegers mit kausal sein muss. Mit anderen Worten: Die Offenbarung
der wahren Verhaltnisse hatte die Anlage aus Sicht des Anlegers in einem negative-

ren Licht erscheinen lassen als die unrichtige Angabe224,

Nach Samson kommt es darauf an, wie sich die Angabe tatsachlich auf die Werthal-
tigkeit der Anlage auswirkt. Ist die Anlage mit der unrichtigen Angabe mehr wert als
ohne sie, so ist die Angabe vorteilhaft225, Diese Auffassung mag aus Sicht eines Be-
fUrworters einer rein vermdgensorientierten Auslegung zunachst konsequent er-
scheinen. Hat die Anlage einen geringeren Wert, als sie verspricht, wirde jeder ver-
nunftige Anleger vom Erwerb der Anlage absehen. Diese Ansicht zwingt jedoch zu
einer genauen Abrechnung Uber die Kapitalanlage. Gerade dies ist nicht erwlinscht,
da sich hier erhebliche Beweisprobleme ergeben226. Uberdies ist die Rendite der
Anlage zwar ein wesentlicher Faktor, jedoch spielt bereits das Verlustrisiko eine we-
sentliche Rolle227. Dazu kommt, dass § 264a StGB nicht nur vor Vermdgensscha-
den, sondern bereits vor Vermogensgefahrdungen schutzen soll. Dies vernachlassigt
Samson ersichtlich bei seiner Betrachtung. Es kommt daher nicht auf die tatsachli-
chen Auswirkungen auf die Werthaltigkeit der Anlage, sondern auf die mdglichen
Auswirkungen auf die Werthaltigkeit der Anlage an. Jeder Umstand, der einen Anle-
ger wegen seines Einflusses auf die Bewertung im Falle der wahrheitsgemaflen Auf-

klarung von einer Zeichnung abhalten kann, ist also vorteilhaft.

Die Frage ist dabei weiterhin, aus wessen Sichtweise die Vorteilhaftigkeit zu beurtei-
len ist: Aus der Sicht des konkret angesprochenen Anlegers oder aus der Sicht eines
objektiven Dritten? Worms bezieht zugunsten letzterer Auffassung Stellung unter

Berufung auf das verfassungsrechtliche Bestimmtheitsgebot?28. Demgegeniber deu-

223 Cerny: MDR 1987, 271, 276; Otto: WM 1988, 721, 738; LK-Tiedemann: § 264a Rn. 59; Worms in:
Assmann/Schutze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 72

224 \Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 72

225 gK-Samson: § 264a StGB Rn. 35

226 naher zur Beweisproblematik beim Schaden vgl. unten Seite 131 ff
227 Worms: wistra 1987, 271, 273

228 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 72; ebenso: SK-Samson: § 264a StGB
Rn. 36
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tet Cramer an, dass er eher auf den angesprochenen Anleger abstellen will229, Da
die Vorschrift selbst bereits auf einen groReren Kreis von Personen abstellt, ist jeden-
falls die Sichtweise Cramers abzulehnen. Ein einzelner Anleger kann nicht aus-
schlaggebend sein. Dann ware der Malistab dem Zufall Gberlassen: Welcher Anleger
als erster Strafanzeige erstattet, der wird zur Mellatte der Vorteilhaftigkeit, weil an-
hand seiner Sichtweise zunachst nur geprift werden kann, ob ein Anfangsverdacht

vorliegt.

Es kann allenfalls auf einen typisierten Anleger ankommen. Wenn hingegen die
meisten Autoren auf den typischen durchschnittlichen Anleger abstellen, so ist auch
dieser Begriff zu weit. Welche Kenntnisse, welche Erfahrungen im Umgang mit wirt-
schaftlichen Informationen dieser hat, ist allein aus dem Begriff heraus nicht festzu-

stellen. Daher bedarf dieser Begriff einer naheren Konkretisierung230.

Diese ist anhand des vom Tater angesprochenen Anlegerkreises vorzunehmen. Da-
bei ist besonders zu berlcksichtigen, ob der Anleger Uber Vorerfahrungen verfugt,
welchen Bildungsstand er besitzt, und ob er damit die Berechnungen des Taters
nachvollziehen kann (Beispiel: Selbstandige Zahnarzte oder Kleinanleger), ob der
Anleger wirtschaftliche Auflistungen verstehen kann oder sich insoweit auf die Analy-
se des Taters verlassen muss. Damit ist als relevanter Malstab der konkrete durch
die konkrete Werbeaktion angesprochene Anleger anzusehen. Der Mal3stab ist iden-
tisch mit dem bei Bestimmung des Tatbestandsmerkmals "erheblich" anzuwenden-
den MaRstab231. Alle Angaben, die diesen Anleger zur Zeichnung positiv zu beein-
flussen geeignet sind, sind vorteilhaft.

lll. Nachteilige Tatsachen

Bezuglich der 2. Alternative (Verschweigen nachteiliger Tatsachen) kann hinsichtlich
des Tatsachenbegriffs unproblematisch auf den bereits oben zitierten Tatsachenbeg-

riff des § 263 StGB zuruckgegriffen werden. Auch die Frage der Nachteiligkeit ist

229 gchonke/Schroder/Cramer § 264a Rn. 25
230 dazu naher unten Seite 86 ff
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entsprechend der oben entwickelten Formel der Vorteilhaftigkeit zu beantworten:
Nachteilig ist jede Tatsache, deren Mitteilung geeignet ist, den idealtypischen durch
die konkrete Werbeaktion angesprochenen Anleger von einer Zeichnung der Anlage
abzuhalten232, Diese Alternative stellt ein echtes Unterlassungsdelikt dar, bei dem
sich die Aufklarungspflicht233 unmittelbar aus § 264a StGB ergibt234,

Demgegenuber stellt Samson als Tathandlung auf das Verbreiten des Prospektes
ab235, Dieses stelle stets ein aktives Tun dar, so dass im Verschweigen nachteiliger
Tatsachen eine konkludente Tauschung zu sehen sei. Danach sei ein Unterlassen
nur insoweit denkbar, als der Tater nach Verbreitung des Prospekts dazu verpflichtet
ist, nachtraglich sich ergebende Unrichtigkeiten zu korrigieren236. Eine derartige Ver-
pflichtung kann sich nur aus § 13 StGB ergeben. Wie jedoch dann eine Garanten-
pflicht zu begrinden ist, wird nicht erklart. Ein Vertragsverhaltnis kommt allein durch
die Verteilung des Prospekts noch nicht zustande. In der Verbreitung eines zu die-
sem Zeitpunkt noch korrekten Prospekts kann man auch bei nachtraglich eintreten-
der Unrichtigkeit wohl kaum ein gefahrbegrindendes Tun sehen, so dass auch eine
Garantenstellung aus Ingerenz ausscheidet. Allenfalls kann man hier § 242 BGB zur
Begrindung einer Garantenpflicht heranziehen. Dies ist jedoch nur in ganz beson-
ders gelagerten Ausnahmefallen méglich und sicherlich nicht allein mit massenhaften
Tauschungen bei Verbreitung eines Prospekis zu begrinden. Da diese Tatbe-
standsmerkmal bei § 264a StGB sind, lage zugleich immer eine Garantenpflicht vor,
samtliche potentiellen Anleger (iber diese Anderung zu informieren. Sofern die Pros-
pekte Uber Steuerberater oder andere Dritte verteilt werden, ist dies kaum mehr mog-

lich. Danach wird sich kaum eine Strafbarkeit wegen Unterlassens ergeben.

231 ygl. unten S. 91 ff

232 Cerny: MDR 1987, 271, 276; Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 220; Grotherr: DB 1986, 2584,
2587; Otto: WM 1988, 721, 738; Schniewind/Hausmann: BB 1986, Beilage 16, 26, 29

233 Zur Frage des Umfanges der Aufklarungspflicht spater bei Erdrterung der Erheblichkeit Seite 69 ff

234 Cerny: MDR 1987, 271, 276; Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 219, wohl mit Redaktionsfehler;
Grotherr: DB 1986, 2584, 2587; Jaath: FS fur Dunnebier, 583, 607; Joecks: wistra 1986, 142, 146;
ders.: Kapitalanlagebetrug Rn. 55; Méhrenschlager: wistra 1982, 201, 207; Otto: WM 1988, 721,
738; LK-Tiedemann: § 264a Rn. 61; Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 73;
ders.: wistra 1987, 271, 272

235 gK-Samson: § 264a Rn. 50

236 SK-Samson: § 264a Rn. 52
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Samson Uberschreitet weiterhin mit seiner Interpretation die Grenzen der Wortlaut-
auslegung. Die Vorschrift stellt allein vom Satzbau her darauf ab, dass der Tater An-
gaben macht oder Tatsachen verschweigt. Dies sind die in § 264a StGB vorkom-
menden Verben, die die Tathandlung umschreiben. Eine andere Auslegung wirde
sich allenfalls ergeben, wenn § 264a StGB lauten wirde: "Wer Prospekte verbreitet,
die unrichtige Angaben enthalten, oder in denen Tatsachen verschwiegen wer-
den....". In dieser Tatbestandsfassung ware relevante Tathandlung das Verbreiten,
wahrend unerheblich ware, wer Urheber der fehlerhaften Informationen ist. Es kdme
dann allein auf die Kenntnis des Taters von dem fehlerhaften Inhalt des Prospektes

an.

Fur eine entsprechende Auslegung des § 264a StGB ergeben sich aber auch nach
dem Willen des Gesetzgebers keine Anhaltspunkte237. Auch die systematische Nahe
zu § 263 StGB spricht gegen Samsons Auslegung. In beiden Normen liegt der Kern
der Tathandlung auf der Tauschung des Opfers. Die Tauschung ist die einzige Hand-
lung, die der Tater vornimmt, alles weitere geschieht ohne seine unmittelbare Mitwir-
kung. Auch hinsichtlich des sozialen Sinngehalts liegt der Schwerpunkt des Verhal-
tens auf der Tauschung, nicht auf der Verbreitung. Damit wirde man alle Personen
inkriminieren, die mit der Verbreitung des Prospekts befasst sind238. Danach ist
Samsons Sichtweise abzulehnen. Daher ist die Tathandlung des § 264a StGB nicht
im Verbreiten des fehlerhaften Prospektes, sondern in dem Einfluss auf seine inhalt-

liche Gestaltung zu sehen.

IV. Unvollstandige Informationen

Problematisch ist jedoch, wie unvollstandige Angaben tatbestandlich erfasst werden.
Sind sie konkludent gemachte unrichtige Angaben23®, oder werden insoweit nachtei-
lige Tatsachen verschwiegen240? Im Ausgangspunkt sind unvollstindige Angaben

dem Verschweigen von Tatsachen vergleichbar. Beide zeichnen sich dadurch aus,

237 BT-Drucksache 10/318 S. 24
238 zur Frage nach dem Tater vgl. Seite 106 ff
239 50 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 217 ff; LK-Tiedemann: § 264a Rn. 56
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dass der Prospekt Uber einen bestimmten Umstand gerade keine Aussage trifft. Dies
spricht fur eine Einordnung als Unterlassen. Demgegenulber kann sich auch aus dem
Weglassen einer Information im Zusammenhang mit den positiv getatigten Angaben
ein fehlerhaftes Bild der Anlage ergeben. Als Beispiel mag der Prospekt Uber die
Errichtung einer Hotelanlage dienen, in dem verschwiegen wird, dass noch keine
Baugenehmigung flr das geplante Objekt vorliegt, aber schon ein fester Termin fur

den Baubeginn angegeben wird241,

Dogmatisch stellt das Machen unrichtiger Angaben aktives Tun, das Verschweigen
jedoch Unterlassen dar. Eine Strafbarkeit wegen Unterlassens erfordert eine Rechts-
pflicht zum Handeln. Diese ergibt sich bei § 264a StGB ohne Umweg uber § 13 StGB
unmittelbar aus dem Gesetz. Insofern ist die zweite Alternative des § 264a StGB ein
echtes Unterlassungsdelikt. Auch unter diesem Gesichtspunkt kommt einer Einord-
nung der unvollstandigen Angaben keine wesentliche Bedeutung zu, da keine be-
sondere Garantenstellung festzustellen ist. Es ist auch kaum zwischen unrichtigen
vorteilhaften Angaben und nachteiligen Tatsachen zu unterscheiden. Jede nachteili-
ge Tatsache, die verschwiegen wird, kann man auch als die unrichtige - vorteilhafte -
Angabe sehen, zu dem fraglichen Punkt gibt es keine weiteren anderslautenden An-
gaben. Wenn also in einem Prospekt Uber ein Bauvorhaben verschwiegen wird, dass
noch keine Baugenehmigung erteilt ist, so kann man sich zum einen auf den Stand-
punkt stellen: Die Tatsache der Nicht-Erteilung der Genehmigung ist nachteilig und
sie wird verschwiegen. Andererseits hat ein Prospekt stets den Anschein der Voll-
standigkeit. Insofern enthalt er die vorteilhafte Angabe, dass dem Bauvorhaben keine

ersichtlichen Hinderungsgriinde entgegenstehen.

Die unvollstandige Angabe ist dann als aktives Tun anzusehen, wenn sie besonders
eng mit einer ausdrucklich erklarten Angabe verknupft ist. Eine solche VerknUpfung
liegt vor, wenn die fehlende Angabe quasi miterklart ist und von einem idealtypischen
durch die konkrete Werbeaktion angesprochenen Anleger aus dem Prospekt he-
rausgelesen werden darf. Die im Prospekt dargestellten Angaben kdnnen nicht von

der nicht mitgeteilten Tatsache getrennt, werden, ohne dass der Sinn der Gesamt-

240 5o Cerny: MDR 1987, 271, 276
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aussage entstellt wird242, Danach ist letztlich wie bereits bei § 263 StGB in jedem
Einzelfall die vorhandene Erklarung des Taters auszulegen und dahingehend zu un-
tersuchen, ob ein bestimmter Umstand miterklart wurde, oder ob ein Fall des Ver-
schweigens vorliegt. Eine wesentliche Bedeutung kommt diesem Unterschied jedoch
nicht zu, da in diesem Fall das Unterlassen nicht an hohere Voraussetzungen als das

aktive Tun geknuUpft ist. Strafbarkeitsllicken bestehen insoweit nicht.

V. Unechtes Unterlassen?
Fraglich ist, ob noch Raum fur die Anwendung von § 13 StGB bleibt.

Seinem Wortlaut nach stellt § 264a StGB lediglich Vorgange unter Strafe, die die
Abfassung des Prospektes betreffen. Wenig erortert ist hingegen die Frage des un-

richtig gewordenen Prospektes und nach Aufsichts- und Kontrollpflichten.

Maldgeblicher Zeitpunkt ist fur die Erfullung der Tatbestandsmerkmale des § 264a
StGB die Verbreitung. Sobald der Tater den Prospekt einem gréReren Personenkreis
die Kenntnisnahme ermdglicht, ist die Tat vollendet. Dies ist auch der spateste Zeit-
punkt, bis zu dem nachteilige Tatsachen im Prospekt noch korrigiert werden konnen.
Unerheblich ist die tatsachliche Kenntnisnahme durch Angehorige des grofReren Per-
sonenkreises, da dies nicht mehr zum Tatbestand gehdrt. Wird also der Prospekt vor
dem Versand unrichtig und haben die Prospektverantwortlichen davon Kenntnis, liegt
beim Versand eine Tauschung i.S.d. § 264a StGB vor.

Wird der Prospekt erst nach Versand unrichtig, scheitert eine Strafbarkeit nach
§ 264a StGB, da der Prospekt zur Zeit des Versandes korrekt war. Es stellt sich aber
die Frage nach Berichtigungspflichten. Ahnlich liegt die Konstellation, dass sich im
Druck des Prospektes Fehler einschleichen, und der Prospekt ohne Kontrolle in den
Versand gelangt. Hier liegt § 264a StGB mangels Vorsatzes des Prospektherstellers

nicht vor. Es kommt aber die Verletzung von Aufsichtspflichten in Betracht243. Eng

241 Beispiel nach Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 217
242 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 218
243 Grotherr: DB 1986, 2584, 2586 f
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damit verbunden ist auch die Problematik der Uberwachungspflichten der Unter-
nehmenstatigkeit durch den Vorstand: Das Unternehmen gibt einen Prospekt heraus.
Besteht eine strafbewehrte Pflicht des Vorstandes zur Uberwachung der Fachabtei-

lungen244?

Alle diese denkbaren Pflichten betreffen die Frage, inwieweit eine Pflicht zur Uber-
wachung des Prospektes oder der Personen besteht, die mit der Erstellung des
Prospektes tatsachliche befasst sind. Diese Pflichten kénnen nur im Rahmen des
§ 13 StGB berucksichtigt werden. Sie fallen in den Bereich der umstrittenen Ge-
schéftsherrenhaftung?45. Danach ist eine Haftung der Unternehmensleitung anzu-
nehmen, wenn das Handeln der Angestellten im Zusammenhang mit den im sachli-
chen Herrschaftsbereich eines Unternehmens liegenden Gefahrenquellen steht. Da-
nach besteht eine generelle Garantenpflicht des Betriebsinhabers und leitender
Funktiondre zur Verhinderung betriebsbezogener Straftaten246. Diese bezieht sich
auch auf die vom Unternehmen verbreiteten Produkte?47. Die Schutzpflichten richten
sich jedoch in erster Linie auf Verhinderung von Beeintrachtigungen der korperlichen
Unversehrtheit248. Herleitung und Umfang dieser Pflicht sind jedoch im Einzelnen
streitig und sollen angesichts ihres Umfanges nicht zum Gegenstand der vorliegen-

den Bearbeitung gemacht werden.

Problematisch ist insoweit jedoch die Frage des Vorsatzes. Bei Nichtbeachtung der
Pflicht zur Beaufsichtigung nachgeordneter Abteilungen liegt hinsichtlich der Verfeh-
lungen dieser Abteilungen gerade keine positive Kenntnis ihrer Handlungen und mit-
hin auch kein Vorsatz vor. Da § 264a StGB jedoch Vorsatz voraussetzt, kommt - das
Bestehen einer Geschaftsherrenhaftung unterstellt - in diesen Fallen keine Strafbar-

keit der Aufsichtspflichtigen in Frage.

Festzuhalten bleibt daher, dass bei Bejahung einer Geschaftsherrenhaftung im oben

dargestellten Umfang eine Verantwortlichkeit fur nachtragliche Veranderungen am

244 OLG Kaln: NZG 2000, 89 ff

245 schmid in: Miiller-Gugenberger: Wirtschaftsstrafrecht S. 728 f

246 | ackner/Kiihl: § 13 StGB Rn. 14, m.w.N.; Schénke/Schréder/Stree: § 13 StGB Rn. 52 m.w.N.

247 BGHSt 37, 106, 116

248 BGHSt 37, 106, 107; zu weiteren Rechtsgiitern siehe die Aufstellung bei LK-Jescheck: § 13 StGB
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Prospekt, sowie zur Uberwachung nachgeordneter Angestellter, die mit der Pros-

pekterstellung befasst sind, mangels Vorsatzes kaum besteht.

F. Erhebliche Umstande

Besondere Probleme bereitet die Auslegung des Tatbestandsmerkmals "erhebliche
Umstande". Allgemein bekannt ist, dass die Auslegung unbestimmter Rechtsbegriffe
stets Schwierigkeiten bereitet. Da es sich hier um einen wertenden Begriff handelt,
konnen letztlich nur die Rahmenbedingungen fur diese Wertung herausgearbeitet
werden. Viel gravierender ist ein weiteres Problem: Da sich der Gesetzgeber fur eine
rechtsformunabhangige Regelung des Kapitalanlagebetruges entschieden hat249,
mussen auch die Kriterien fir die Erheblichkeit allgemein gefasst werden und fir alle
Formen der Kapitalanlage gelten. Eine Auslegung dieses Tatbestandsmerkmals
muss demnach fur die Beteiligung an einer Abschreibungsgesellschaft genauso Gul-

tigkeit haben wie fur den Erwerb von Anteilen an einem Warenterminfonds.

Der Gesetzgeber hat sich bei Schaffung dieser Norm an dem bestehenden § 265b
StGB orientiert250, Entsprechend sieht er den Mafistab zur Bestimmung der Erheb-
lichkeit in der Sichtweise eines verstandigen durchschnittlich vorsichtigen Anle-
gers251. Wie bereits geschildert, sah sich der Gesetzgeber angesichts der rechtsfor-
munabhangigen Regelung zu einer konkreteren Fassung nicht in der Lage, jedoch
kamen auch ahnliche Vorschriften in speziellen Rechtsgebieten (§ 399 AktG) nicht
ohne diesen unbestimmten Rechtsbegriff aus. Eine Ausflllung dieses Merkmals wur-
de daher der Rechtsanwendung Uberlassen. Der Gesetzgeber ging jedoch davon
aus, dass sich die strafrechtliche Praxis an der zivilrechtlichen Rechtsprechung zur
Prospekthaftung sowie den in der Beratungspraxis Ublichen Fachkatalogen, Prospek-

ten und Checklisten orientieren wird252,

Rn. 45
249 BT-Drucksache 10/318 S. 24
250 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 3
251 BT-Drucksache 10/318 S. 24
252 BT-Drucksache 10/5058 S. 31
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I. Am Kapitalmarktschutz orientierte Sichtweisen

1. Cerny

Bereits gegen die weite Formulierung des Tatbestands des § 264a StGB werden
Einwande erhoben. Cerny293 spricht insoweit von einem moglichen Verstol gegen
das Bestimmtheitsgebot (Art. 103 Il GG), jedoch greift dieser Einwand seiner Ansicht
nach im Ergebnis nicht durch. Grundsatzlich habe der Gesetzgeber die Pflicht, den
Tatbestand so genau zu fassen, wie es ihm mdglich sei. Demgegenuber sei jedoch
hier aufgrund der Einbeziehung vieler Fallgestaltungen eine konkretere Fassung
nicht moglich2%4. Dabei sei die Bestimmtheit durch das "Minimum aller vertretbaren
Meinungen" gekennzeichnet. Letztlich kdnne danach nur erheblich sein, was auch
von allen vertretbaren Auffassungen als erheblich angesehen werde. Grenze der
Auslegung sei damit die dem Tater gunstigste Auslegung. Daraus resultiere jedoch

ein unzureichender Anlegerschutz255.

MaRgeblich fur die Auslegung des Begriffs der Erheblichkeit sei daher zum einen der
Ausschluss von Bagatellfallen, zum anderen die Orientierung der Auslegung am
Schutzzweck des § 264a StGB. Diesen sieht Cerny in der Funktionsfahigkeit des
freien Kapitalmarktes2%6. Dabei stelle sich der vom Gesetzgeber ins Auge gefasste
Malstab des verstandigen durchschnittlich vorsichtigen Anlegers als fir die Praxis
ungeeignet dar. Es sind vielmehr nahere Kriterien erforderlich, um diesem Begriff
Konturen zu geben. So sei ein Bezug zur konkreten Kapitalanlage herzustellen257,
Auch die als Orientierungshilfe vom Gesetzgeber empfohlenen Checklisten und
Prospektprufungskataloge halt Cerny flr ungeeignet. Sie seien zu wenig auf die indi-
viduelle Anlage zugeschnitten und gaben nicht die Wertung des konkreten Anlegers
wieder298, Dies bedeutet bei Cerny fiir die Bestimmung der Erheblichkeit, dass unter
Berucksichtigung der Umstande der konkreten Anlage zu prufen ist, ob eine abstrak-

te Gefahrdung fur das Anlegervermogen vorliegt. Dies sei durch Vergleich der Inte-

253 Cerny: MDR 1987, 271, 275

254 BT-Drucksache 10/318 S. 24

255 Cerny: MDR 1987, 271, 276; ihm zustimmend Martin: criminal securities S. 175
256 Cerny: MDR 1987, 271, 272

257 Cerny: MDR 1987, 271, 277
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ressenlage des Anlegers im Zeitpunkt der Anlageentscheidung und den tatsachlich

prospektierten Eigentlimlichkeiten des Anlageobjekts zu ermitteln259.

Der Ausschluss von Bagatellfallen ist stets die wesentliche Funktion des Begriffs "er-
heblich". Damit ist im Ergebnis nur negativ und in sehr weitem Rahmen umschrieben,
welche Falle gerade nicht erfasst sind. Damit wird nur klargestellt, dass die Falle ei-
niges Gewicht besitzen missen. Wie dieses zu bestimmen ist, ergibt sich aus dieser
Beschreibung nicht. Positiv hervorzuheben ist, dass Cerny den Schwerpunkt auf die
konkret beworbene Kapitalanlage legt und nicht allgemein auf diese Art der Kapital-
anlage. Mal3geblich ist die konkrete Konzeption in ihren konkreten Umstanden. Hier
endet jedoch die Ausfuhrung von Cerny. Eine nahere Einordnung, wann die Wer-
bung fir eine konkrete Kapitalanlage das Vermogen der potentiellen Anleger gefahr-
det, unterbleibt. Cerny nimmt nicht zu der Frage Stellung, ob eine Enttauschung von
Gewinnerwartungen schon ausreicht, um § 264a StGB zu bejahen. Allerdings ist die
Erheblichkeit nach Cerny anhand eines Vergleichs zwischen den Erwartungen des
Anlegers einerseits und dem Prospektinhalt andererseits zu ermitteln. Damit ist zu-
mindest der Rahmen der Sachverhaltsermittlung im Prozess abgesteckt: Mit welchen
Vorstellungen sind die Anleger an diese Anlage herangegangen, welche Motive und
Erwartungen haben sie bewogen, gerade diese Anlage zu zeichnen? Andererseits
lasst sich die Ubereinstimmung dieser Erwartungen mit dem tatsachlichen Prospekt-
inhalt auch ohne nahere Probleme feststellen. Wann allerdings die Schwelle zur Er-

heblichkeit Uberschritten ist, vermag die Ansicht von Cerny letztlich nicht zu klaren.

2. Geerds

Geerds will bei Bestimmung der Erheblichkeit nach den Handlungsvarianten unter-
scheiden: Tauscht der Tater den Anleger, indem er unrichtige vorteilhafte Angaben
macht, so sind diese stets erheblich, da der Tater sie selbst fur erheblich halt und
durch Entstellung dieser Angabe positiv auf das Vorstellungsbild des Anlegers ein-

wirken will. Die Erheblichkeit entfallt in dieser Situation erst dann, wenn die Angaben

258 Cerny: MDR 1987, 271, 277
259 Cerny: MDR 1987, 271, 278
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Gberhaupt keinen Bezug zu Wert, Chancen oder Risiken der Kapitalanlage haben260,
Auch unvollstandige Angaben seien ein Fall der positiven Tauschung, so dass auch
hier stets Erheblichkeit zu bejahen ist. In diesen Fallen entsteht durch Weglassen
einzelner Informationen ein fehlerhaftes Gesamtbild der Anlage26'. Hinsichtlich des
Verschweigens nachteiliger Tatsachen stellt Geerds auf den Inhalt der sich aus
§ 264a StGB ergebenden Aufklarungspflicht ab. Sie sei anhand des Rechtsgutes des
Kapitalanlagebetruges zu bestimmen262. Ausgangspunkt seiner Uberlegungen ist,
dass der Anleger eine ausreichende Entscheidungsgrundlage bendtigt, die jedoch
allein durch den Prospekt gebildet werde. Dieser Prospekt sei andererseits das Wer-
bematerial des Initiators der Kapitalanlage, durch die er sein Produkt vertreiben wol-
le. Diesen Konflikt will Geerds l6sen, indem er zunachst darauf abstellt, ob der in Re-
de stehende Umstand sich auf Wert, Chancen und Risiken der Anlage auswirke263,
Eine Aufklarungspflicht bestehe jedoch dann, wenn durch eine Fehlinformation oder
fehlende Information der wirtschaftliche Zweck des Anlagegeschafts gefahrdet sei.
Davon gelten jedoch zwei Ausnahmen: Eine Ausnahme betrafe die Umstande, die im
Zustandigkeitsbereich des Anlegers selbst lagen. Der Initiator kdnne nicht alle indivi-
duellen Besteuerungsmerkmale und sonstigen personlichen und wirtschaftlichen
Verhaltnisse des Anlegers berlcksichtigen. Weiterhin bestehe auch keine Aufkla-
rungspflicht fur die typischen Risiken einer Kapitalanlage. Hier musse sich der Anle-
ger selbst informieren. Damit verbleibe eine Aufklarungspflicht hinsichtlich der atypi-

schen Risiken der konkreten Kapitalanlage.

Geerds nahert sich dem Problem hochdifferenziert, indem er auf die einzelnen Ver-
haltensalternativen (aktives Tun, konkludentes Verhalten und Unterlassen) abstellt.
Dabei gelingt ihm jedoch fur keinen der Bereiche eine klare Definition der Erheblich-
keit. Beim aktiven Tun beschrankt er sich darauf, dass vorsatzlich264 falsch eingefiig-
te Angaben in der Regel erheblich sind. Dabei schliet er zum einen - unzulassig -
aus der subjektiven Tatseite auf Erflllung der objektiven und ersetzt letztlich "erheb-

lich" durch "vorsatzlich". Wann aber ausnahmsweise eine derart fehlerhafte Angabe

260 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 216
261 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 218
262 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 221
263 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 222
264 Der Tater selbst halt diese Angaben fiir erheblich. Sind sie es jedoch unter objektiven Kriterien
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nicht erheblich ist, teilt Geerds nur rudimentar mit. Im Grunde hat jede Information in
einem Prospekt Bezug zu Wert, Chancen und Risiken. Die Informationen dienen da-
zu, die Kapitalanlage anzupreisen und den potentiellen Anleger uber die Anlage in
Kenntnis zu setzen. Die Frage ist vielmehr, wann denn eine Information fur den An-

leger eher unwichtig und damit unerheblich fur die Anlageentscheidung ist.

Die konkludente Tauschung wird von Geerds mit der ausdricklichen Tauschung i-
dentisch behandelt. Dabei verkennt er, dass die Tauschung nach seiner Auffassung
nur dann als erheblich zu qualifizieren sind, wenn der Tater selbst vorsatzlich Anga-
ben verschweigt. Allerdings muss ihm dabei zunachst nachgewiesen werden, dass er
vorsatzlich durch Auslassung von Informationen ein falsches Bild von der Anlage
zeichnet. Dieser Nachweis des Vorsatzes wird ohne objektive Prufung der Erheblich-
keit nicht mdglich sein, so dass Geerds hier unweigerlich in einen Zirkelschluss gerat.
Eine nahere objektive Umschreibung des Begriffes "erheblich" gelingt ihm nicht, da
er lediglich Falle zitiert, jedoch nicht aus diesen Fallen eine abstrakte Definition bil-

det265,

Unter Analyse der Interessenlage gelangt Geerds bei Erdrterung der Unterlassensal-
ternative zu dem Ergebnis, dass nur eine Aufklarung Uber atypische Risiken der An-
lage erforderlich ist. Damit ersetzt er fir den Fall der Begehung durch Unterlassen
nur den Begriff "erheblich" durch "atypisch". Eine nahere Definition erfolgt nicht, statt
dessen liefert er auch hier eine Auflistung von Fallen, in denen Erheblichkeit zu beja-
hen ist. Wie problematisch dies ist, zeigt sich daran, dass er zwar einerseits es nicht
fur notig halt, dass bei Auslandsanlagen ein Hinweis auf allgemeine politische und
klimatische Verhaltnisse erfolgt. Andererseits halt er dann im nachsten Satz den
Hinweis auf aktuellen Entwicklungen in dem betreffenden Land flr erforderlich266,
Diese Informationen sind dann meist der aktuellen Tageszeitung zu entnehmen.
Wenn er schon voraussetzt, dass der potentielle Anleger sich selbst informiert, dann
muss dies doch auch fur aktuelle Entwicklungen gelten. Positiv an diesem Erkla-

rungsansatz ist jedoch zu vermerken, dass er den Blick auf die beiderseitigen Inte-

nicht, so kdme es zum straflosen Versuch.
265 ghenso Gabhard: wesentliche Umstande S. 93
266 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 223
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ressen lenkt und zu erklaren versucht, welcher Seite man das Informationsrisiko fur

welche Faktoren zumuten kann.

Dennoch geht eine Belastung des potentiellen Anlegers mit dem Informationsrisiko
fir die typischen Risiken der betreffenden Anlage zu weit267. Wie immer wieder be-
tont wird, stellt der Prospekt das wesentliche, wenn nicht sogar alleinige, Informati-
onsmedium fiur den Anleger dar. Beim unkundigen Anleger ist daher der Prospekt-
herausgeber auch zur Information des Anlegers Uber die grundsatzliche Struktur und
die damit verbundenen Risiken verpflichtet. Dies entspricht auch der Wertung des
§ 37d | WpHG268 zur Termingeschéaftsfahigkeit kraft Aufklarung: Auch hier muss eine
Basisaufklarung des Anlegers erfolgen. Er braucht sich nicht selbst die grundlegen-
den Informationen Uber den Ablauf und die Risiken bei Warentermingeschaften zu

besorgen269,

3. Otto

Im Ausgangspunkt ahnlich der Auffassung von Geerds geht auch Otto bei Auslegung
des Merkmals "erheblich" vom Schutzgut des § 264a StGB aus. Als Rechtsgut sieht
er den Schutz des Vertrauens der Allgemeinheit in das Funktionieren des Kapital-
marktes270, sowie sekundar den Schutz des Vermogens, wobei er Vermdgen im Sin-
ne der von ihm vertretenen personalen Vermdgenslehre begreift271. Ein rein vermo-
gensrechtliches Verstandnis dieser Vorschrift beschrankt seiner Ansicht nach den
Anwendungsbereich zu sehr, da dann nur die Umstande erheblich sein kdnnen, die
sich auf den Wert der Anlage auswirken. Er sieht demgegenuber die Erheblichkeit in
Anlehnung an die Formulierung des Gesetzgebers272 auch dann als gegeben, wenn
Gber den Wert hinaus auch Chancen oder Risiken der Anlage betroffen sind273. Zur

Ermittlung der Erheblichkeit ist eine Gesamtwirdigung der Risiko- und Chancenlage

267 gbenso Gabhard: wesentliche Umstande S. 94

268 yormals § 53 Il BorsG, geandert durch 4. Finanzmarktforderungsgesetz mit Wirkung vom 1.7.2002
269 gbenso Gabhard: wesentliche Umstéinde S. 94

270 Otto: Jura 1989, 24, 31

271 Otto: WM 1988, 729, 736

272 BT-Drucksache 10/5058 S. 31

273 Otto: Jura 1987, 24, 31; ders: WM 1988, 729, 738
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einerseits und der prospektierten Angaben andererseits erforderlich274. Erheblichkeit
ist dann zu bejahen, wenn Wert, Chancen oder Risiken der Anlage tangiert sind und
dadurch die Gefahr eines Vermdgensschadens oder des zweckverfehlten Mittelein-

satzes seitens des Anlegers begrindet wird.

Otto liefert eine grobe Skizze der Rahmenbedingungen zum Begriff "erheblich". Die
Anwendung des personalen Vermogensbegriffs im Rahmen des § 264a StGB ist
allerdings den schon bei § 263 StGB gegen diese Losung erhobenen Einwanden
ausgesetzt: § 263 StGB wird zum Delikt gegen die Dispositionsfreiheit. Da auch der
Schutz der Funktionsfahigkeit des freien Kapitalmarktes letztlich der Dispositionsfrei-
heit dient, ware nach Otto konsequent diese Doppelung des Rechtsguts nicht erfor-
derlich. Eine nahere begriffliche Klarung erfolgt nicht, zumal der Beitrag in erster Li-

nie wohl auch dazu dient, Anwendungsprobleme der neuen Vorschrift aufzuzeigen.

4. Tiedemann

Fur Tiedemann und weitere Autoren ergibt sich die Auslegung des Begriffs "erheb-
lich" unter Zuhilfenahme weiterer Vorschriften. So gibt es seit 1990 fir Wertpapiere
die VerkaufsprospektVO, die festlegt, welchen Inhalt Wertpapierprospekte haben
mussen. Bei Verstol} gegen die Kriterien der VerkaufsprospektVO ist Erheblichkeit im
Regelfall zu bejahen, bei Unterlassen weiterer Angaben allerdings wohl nur im Aus-
nahmefall zu begriinden. Uber den Inhalt der VerkaufsprospektVO hinaus gemachte
Angaben werden ebenfalls im Regelfall erheblich sein275, Auch der Vergleich mit
§ 399 AktG wird gezogen?76. Fiir Bezugsrechte und Unternehmensbeteiligungen
lasst sich nach Tiedemann die Erheblichkeit anhand des § 265b StGB konkretisie-
ren277, Auch, wie schon vom Gesetzgeber erwogen, sind Checklisten und Priifungs-
kataloge in eine Gesamtwurdigung einzubeziehen, wobei diesen lediglich Indizwir-
kung zukommt. Jedoch ist bei der Unterlassungsvariante eine restriktive Auslegung

geboten. Solange Sachverstandige unterschiedlicher Ansicht sein kdnnen, ist die

274 Otto: WM 1988, 729, 738
275 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 47
276 gbenso Grotherr: DB 1986, 2584, 2590: Schmidt-Lademann: WM 1986, 1241, 1242

277 LK-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 48; Méhrenschlager: wistra 1982, 204, 206; Knauth: NJW 1987,
28, 31; Jaath: FS fur Dinnebier 583, 608
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Schwelle des § 264a StGB nicht erreicht278. Aus Sicht des verstandigen, durch-
schnittlich vorsichtigen Anlegers sind die Umstande zu ermitteln, die Einfluss auf
Wert, Chancen und Risiken der Kapitalanlage haben. Dabei ist festzustellen, ob der
Anleger richtig und vollstandig Uber die Grundlagen der Anlageentscheidung infor-
miert wurde, und ob der konkrete Umstand zu einer Schadensherbeifuhrung tber-
haupt geeignet war279. Eine Aufklarung Uber allgemeine Marktrisiken muss hingegen
nicht erfolgen. Die Aufklarung muss sich vielmehr auf die atypischen speziellen Risi-

ken der konkreten Kapitalanlage beziehen.

Durch seine Auslegung erreicht Tiedemann eine systematisch stimmige Interpretati-
on des § 264a StGB. Er geht allerdings nur kurz auf die zur Auslegung heranzuzie-
henden Vorschriften ein. Unklar wirkt sein Verstandnis der VerkaufsprospektVO:
Wenn dort die wichtigsten Faktoren normiert sind, die nicht verschwiegen werden
durfen, warum sollen dann daruber hinaus gemachte Angaben haufig erheblich sein?
Diese sind doch gerade nicht so wichtig, dass sie zum essentiellen Inhalt eines Ver-
kaufsprospekts gehoéren. Auch sind die VerkaufsprospektVO und § 399 AktG auf-
grund struktureller Unterschiede kaum auf Kapitalanlagen ohne Wertpapierbezug
anwendbar, da diese z.B. nicht auf Vermeidung spezieller steuerlicher Risiken zuge-
schnitten sind. Es ergeben sich bei der Anwendung ahnliche Probleme wie bei der
Bezugnahme auf Prospektprifungskataloge und Checklisten: In diesen wird zum Tell
auf Formalia Wert gelegt, die nicht ohne weiteres generell als erheblich anzusehen
sind280, Als Beispiel mag dienen, dass nach § 5 Nr. 5 VerkaufsprospektVO der Pros-
pekt Registergericht und Registernummer des emittierenden Unternehmens nennen
muss. Ohne weiteres ist diese Information nicht erheblich, es sei denn, ein z.B. als

GmbH firmierendes Unternehmen existiert gar nicht.

5. Gabhard

Gabhard stellt den Begriff des Risikos in das Zentrum ihrer Betrachtungen: Sie defi-
niert als erheblich jeden Umstand, der fur die konkrete Kapitalanlage ein Uber das

allgemeine Unternehmerrisiko hinausgehendes spezielles Risiko innerhalb des Betei-

278 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 48
279 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 49
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ligungsverhaltnisses oder hinsichtlich der Realisierbarkeit des entworfenen Kapitalan-
lageangebotes im Rahmen einer ex-ante-Betrachtung bedeuten kann281. Mit ihrer
Definition vollzieht sie im Ansatz eine klare Abkehr von einem rein vermdgensbezo-
genen Verstandnis des § 264a StGB. Statt § 264a StGB uber den Vermdgensbezug
zu definieren und ihn vom Betrug her zu verstehen, geht Gabhard davon aus, dass
§ 264a StGB sicherstellen solle, dass der Anleger weil3, was er tut. Dabei belasst sie
das allgemeine mit dem Erwerb einer Kapitalanlage verbundene Risiko beim Anleger
und burdet die Aufklarung Uber weitergehende Risiken dem Tater des § 264a StGB
auf. Sie gelangt damit weg vom potentiellen Vermdgensschaden hin zu einer Zuwei-
sung von Risikospharen. Das Unternehmerrisiko wird dabei im wesentlichen durch
eine Kasuistik definiert282, Gleiches gilt fiir das spezielle Risiko der konkreten Kapi-
talanlage, das der Tater zu tragen hat, und aus dem sich die Aufklarungspflicht er-
gibt283, Dieses Risiko unterteilt sie in Risiken innerhalb des Beteiligungsverhaltnisses
und Risiken hinsichtlich der Realisierbarkeit des entworfenen Kapitalanlageangebo-
tes. Maldstab der geforderten ex-ante-Betrachtung ist dabei der durchschnittlich vor-
sichtige Anleger aus der mittleren Bildungsschicht, der auch ohne wirtschaftliche o-
der juristische Fachkenntnisse uber einen klaren Blick fur die Bedeutung von Hinwei-

sen im Prospekt auf spezielle Risiken verfiigt284.

Gabhard liefert eine klare Definition ihres Begriffes "erhebliche Umstande". Sie er-
kennt zutreffend, dass die Kapitalisierung von Risiken, der Ausdruck eines Risikos in
Geld, kaum mdglich ist, und stellt deshalb den Begriff des Risikos in das Zentrum
ihrer Betrachtung. Allerdings muss sie die Grenze benennen, ab der der Anleger das
Risiko nicht mehr zu tragen hat. Dies erfolgt dadurch, dass dem Anleger das Unter-
nehmerrisiko nicht auferlegt wird. Hier setzt allerdings auch die Kritik an diesem Lo6-
sungsansatz an. Das Unternehmerrisiko wird lediglich anhand einer Kasuistik defi-
niert. Es fehlt eine konkrete Definition285. Damit wird der Begriff "Unternehmerrisiko"

unhandlich. Zu Recht hingegen stellt sie die Risikospharen des Prospektherausge-

280 zhnlich Cerny: MDR 1987, 271, 277

281 Gabhard: wesentliche Umstande S. 96 ff

282 Gabhard: wesentliche Umstande S. 110

283 Aufstellung bei Gabhard: wesentliche Umstande S. 111 ff
284 Gabhard: wesentliche Umstande S. 118

285 |ediglich Aufzahlung einzelner Faktoren, Gabhard: wesentliche Umstinde S. 110 f
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bers einerseits und des Anlegers andererseits einander gegenuber. Insoweit stellt

dieser Ansatz eine Weiterfiihrung des Ansatzes von Geerds?286 dar.

Il. Am Vermogensschutz orientierte Sichtweisen

1. Worms

Worms geht von einer rein vermdgensorientierten Sicht des § 264a StGB aus. Da die
Tauschung allein zu einer uferlosen Weite des Tatbestands fuhre, diene das Merk-
mal "erheblich" der Tatbestandseinschrankung. Dabei ersetze es die im Rahmen des
Betruges erforderliche Kausalitat. Es sei also eine "hypothetische Kausalitat" zu pru-
fen, in dem Sinne, dass erheblich nur die Tauschungen seien, die fur einen Vermo-
gensschaden beim Anleger kausal werden kénne287. Diese Kausalitat sei nicht aus
der Sicht des durchschnittlich vorsichtigen Anlegers zu bestimmen, sondern objektiv-
anlagebezogen zu ermitteln. Das bedeute, die Erheblichkeit einzelner Umstande sei
von der jeweiligen Art der Anlage abhangig. Malstab sei dabei ausschliel3lich die
Frage, inwieweit das Vermogen des potentiellen Anlegers durch die Tauschung ge-
schadigt werden konne288. Andererseits kdnne es nicht darum gehen, den Gesamt-
wert der Anlage zu ermitteln, da gerade kein Vermdgensschaden vorausgesetzt ist.
Vielmehr reiche die konkrete Wertbeeintrachtigung der Kapitalanlage aus289. Dabei
verkennt Worms nicht, dass Chancen und Risiken der Anlage aulierordentlich
schwierig zu kapitalisieren sind2%. Einer Orientierung an Prospektinhaltskatalogen
gegenuber sei dabei jedoch Vorsicht geboten, da es entscheidend auf den Gesamt-

eindruck der Anlage ankomme.

Worms' Arbeit291 stellt die erste umfassende Analyse des Tatbestandes nebst
zugrundeliegender Anlageformen und Interessenlagen dar. Im Interesse einer klaren

Fassung des Merkmals "erheblich" definiert Worms dieses Merkmal nicht anhand

286 dazu oben Seite 73 ff

287 \Worms: wistra 1987, 271, 272; ders.: Anlegerschutz S. 331 f

288 Worms: wistra 1987, 271, 272

289 Worms: wistra 1987, 271, 272 f; ders.: in Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 80
290 Worms: wistra 1987, 271, 273

291 wWorms: Anlegerschutz durch Strafrecht, jur. diss., Géttingen 1987
80



Erhebliche Umstande

eines weiteren ausfiillungsbedirftigen Begriffes292, sondern konkretisiert inn auf Um-
stande, die eine konkrete Wertbeeintrachtigung nach sich ziehen. Damit steckt er
eine recht klaren Rahmen flr die Prufung der Erheblichkeit ab. Leider fuhrt er nicht
naher aus, wie weit die Ermittlung der Grundlagen fur eine konkret Wertbeeintrachti-
gung im Prozess gehen muss. Er lehnt lediglich ab, dass eine der Schadensermitt-
lung bei § 263 StGB entsprechende Sachverhaltsermittiung zu erfolgen hat293. Zu
Recht stellt er allerdings fest, dass der von § 264a StGB gewahrte Schutz weiter
reicht, als der Schutz des § 263 StGB29%.

2. Joecks

Ebenso wie Cerny295 schliel3t auch Joecks bei Bagatellunrichtigkeiten ausdriicklich
die Erheblichkeit aus2%. Demgegeniiber kénne es aber auch nicht Aufgabe des
Strafrechts sein, dem Anleger jegliches Risiko abzunehmen. Wesentlich ist zunachst,
dass der zu prufende Umstand einen konkreten Bezug zum Vermogen des Anlegers
aufweist. Das ist der Fall, wenn er entweder den Wert der zu erwerbenden Kapitalan-
lage, die Sicherheit des eingezahlten Kapitals oder die Sicherheit der projizierten
Gewinne oder Verluste beriihrt297. Das Verschweigen nachteiliger Tatsachen ist wie
die unrichtigen vorteilhaften Angaben uberdies noch auf Kausalitat zwischen dem
Verschweigen und der Zeichnung der Anlage zu uberprufen. Es ist also zu fragen, ob
eine Mitteilung dieser Tatsachen den Anleger von einer Zeichnung der Anlage ab-
gehalten hatte298 bzw. die Mitteilung der unrichtigen vorteilhaften Angaben den Anla-
geentschluss des Opfer veranlasst hat299. Dem VerstoR gegen Checklisten und
Prospektprifungskataloge kommt dabei lediglich Indizcharakter zu, da diese eine

Fille von Faktoren enthalten, die fur den Anleger jedoch unterschiedlichen Stellen-

292 erwiesen sei nur auf den Ausspruch von Lampe: Kreditbetrug S. 49, zu § 265b StGB, der Richter
werde "auf die Suche nach einem Malstab geschickt", statt ihm einen solchen zu bieten.

293 Worms: wistra 1987, 271, 272 f
294 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 80
295 7y Cerny unten Seite 72 f
2% Joecks: wistra 1986, 142,146
297 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 163 f
298 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 165; ders: wistra 1986, 142, 146
299 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 196; ders: wistra 1986, 142, 147
81



Erhebliche Umstande

wert haben300, Insoweit sind auch bei der Sachverhaltsermittiung durch den Richter
oder StA nicht nur die allgemeinen Rahmenbedingungen einer Kapitalanlage, son-
dern die konkreten Umstande des Einzelfalles zu ermitteln301. Dabei ist jedoch keine
dem § 263 StGB vergleichbare Schadensberechnung anzustellen, da ein Vermo-
gensschaden keine Voraussetzung des § 264a StGB ist302. Vielmehr soll die Gefahr-
dung der potentiellen Kapitalanleger durch einen bestimmten Prospekt und Beruck-
sichtigung der spezifischen Risiken der konkret angebotenen Anlage festgestellt
werden. Werden Vorteile und Nachteile, die sich gegenseitig aufheben, nicht mitge-
teilt, so ist zu unterscheiden303: Betreffen sie denselben Faktor, ist eine Saldierung
zulassig, betreffen sie verschiedene, erfolgt keine Saldierung, da die unterlassene

Mitteilung den Anleger von der Zeichnung der Anlage abgehalten hatte304.

Die Argumentation von Joecks erinnert stark an die von Worms. Auch die Vorteile
und Einwande entsprechen sich daher. Auch Joecks ermittelt die Erheblichkeit im
Wege der Prifung einer hypothetischen Kausalitat, und erreicht dadurch eine gewis-
se Objektivitat. Dazu tragt auch die Betonung der Notwendigkeit einer konkret-
anlagebezogenen Betrachtungsweise bei. Jedoch ruckt Joecks noch naher in Rich-
tung einer Schadensberechnung i.S.d. § 263 StGB, indem er ausfuhrt, es seien "be-
stimmte Rahmenbedingungen zum Zeitpunkt des Vertriebs des Prospektes zu re-
cherchieren"305 und "iber die abstrakte Betrachtung hinaus eine konkrete nétig, die
auf die Besonderheiten des Einzelfalles abstellt306". Er kann nicht erklaren, wie ge-
nau die Sachverhaltsermittlung auszusehen hat: "Nétig ist die Prifung, ob etwa die
fehlende Kreditzusage den Wert der Anlage tangiert. Insoweit entbindet die Neurege-
lung des § 264a StGB den Strafrichter nicht von der Verpflichtung, mehrere Jahre

spater (nach dem Scheitern der Gesellschaft) in die Sachverhaltsermittiung einzutre-

300 50 kénnen gesellschaftliche Verflechtungen, die nicht mitgeteilt sind, durchaus nachteilig sein,
weil sie vermuten lassen, dass auf diesem Wege unangemessene Vergitungen gezahlt werden. So-
fern sich diese aber im Ublichen Bereich bewegt, ist die Erheblichkeit der verschwiegenen Verflech-
tung nicht erheblich. Beispiel nach Joecks: wistra 1986, 142, 147

301 Joecks: wistra 1986, 142, 146; zustimmend: Schniewind/Hausmann: BB 1986 (Beil. 16), 26, 30

302 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 165; zustimmend: Schniewind/Hausmann: BB 1986 (Beil. 16),
26, 30

303 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 167, 168

304 Joecks: wistra 1986, 142, 147

305 Joecks: wistra 1986, 142, 147

306 Joecks: wistra 1986, 142, 147 unter Hinweis auf die Grundsétze der zivilrechtlichen Prospekthaf-
tung
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ten und bestimmte Rahmenbedingungen zum Zeitpunkt des Vertriebs des Prospek-
tes zu recherchieren. Man kann bei einer blo3 abstrakten Gefahrdung nicht stehen
bleiben, will man nicht dem Gebot der Tatbestandsbestimmtheit zuwiderhandeln und
die Tatbestandserflillung in das Belieben einzelner Anleger(kreise) stellen: Es ist
Uber die abstrakte Betrachtung hinaus eine konkrete nétig, die auf die Besonderhei-
ten des Einzelfalles abstellt, sonst wirde der Vertrieb solcher Kapitalanlagen prak-
tisch unmaoglich"307. Wie bestimmt sind die Rahmenbedingungen zum Zeitpunkt des
Vertriebs, die der Strafrichter recherchieren soll? Wo liegt der Unterschied dieser
Sachverhaltsermittlung zu einer Sachverhaltsermittlung, die die Feststellung eines
Vermogensschadens zum Ziel hat? Hier ist der konkrete Unterschied zwischen Er-
mittlung der konkreten Vermdgensbeeintrachtigung und Schadensberechnung nicht
erkennbar. Verscharft wird diese Problematik noch dadurch, dass in den hier relevan-
ten Fallen des Eingehungsbetruges der Schaden in Form der "schadensgleichen
Vermdgensgefahrdung" vorliegt308. Ein Unterschied zwischen der schadensgleichen
Vermogensgefahrdung i.S.d § 263 StGB und der konkreten Vermdgensbeeintrachti-
gung i.S.d. § 264a StGB ist nicht feststellbar.

Nicht vollstandig nachvollziehbar ist auch seine Losung der Saldierungsproblematik.
Warum sich nicht mitgeteilte Umstande nur dann aufheben sollen, wenn sie densel-
ben Faktor betreffen, ist nicht klar. Letztlich kann es darauf ankommen, auf welche
Faktoren der Anleger besonderen Wert legt. Auch ist der "Faktor" als Abgrenzungs-
kriterium kaum geeignet. Warum soll es nicht aufklarungspflichtig sein, wenn bei Be-
rechnungen der Auslastung eines Hotels nicht mitgeteilt wird, dass ein Belegungsver-
trag mit einem wichtigen Kunden wahrscheinlich gekindigt werden wird, andererseits
jedoch genauso grolke Chancen bestehen, dass ein neuer Vertrag zustande
kommt309? Die Einschatzung des Risikos, das der Anleger bereit ist, fiir seinen Ge-
winn einzugehen, ist Sache des Anlegers, nicht des Initiators der Geldanlage. Da es
kein Mal® fur die Bewertung eines Risikos gibt, kann man auch nicht sagen, dass
zwei Risiken gleich grol3 seien. Eine Kapitalisierung dieser Chance, einen neuen
Vertrag abzuschliel3en ist ebenfalls kaum denkbar. Jeder Anleger wird also danach

entscheiden, ob ihm der erstrebte Gewinn dieses Risiko wert ist.

307 Joecks: wistra 1986, 142, 147
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3. Samson

Aus Sicht des reinen Vermdgensschutzes vertritt Samson die Auffassung, die Erheb-
lichkeit solle objektiv, d.h. ohne Orientierung an den Vorstellungen eines idealtypi-
schen Anlegers bestimmt werden. Damit soll ausgeschlossen werden, dass "marot-
tenhafte Gesichtspunkte" Eingang in die Auslegung dieses Tatbestandsmerkmals
finden310. Damit wirde § 264a StGB ein Delikt gegen die Dispositionsfreiheit. Kon-
sequenz ist fr Samson eine Bestimmung der Erheblichkeit anhand des Vermdgens-
schadens: Erheblich ist ein Umstand nur dann, wenn er den Wert der Kapitalanlage
beeinflusst, und der wahre Wert der Kapitalanlage niedriger ist als der vom Anleger
zu zahlende Preis3'1. Nur dann wirde ein normaler Anleger von dem Erwerb der

Anlage absehen312,

Mit seiner Auffassung gelingt Samson eine klare und weitgehend objektive Fassung
des Begriffs "erheblich" ohne Ruckgriff auf einen idealtypischen Anleger. Dieser wird
quasi durch die Schadensberechnung ersetzt. Samson kann bestehende Strukturen
und Ansichten zum Schadensbegriff anwenden und braucht keine neuen Begriffe
und Definitionen zu bilden. Andererseits holt sich Samson die Nachteile des § 263
StGB quasi durch die Hintertiir wieder in § 264a StGB herein313. Die Schaffung der
neuen Norm diente gerade dazu, Beweisprobleme im Rahmen des § 263 StGB bei
Kapitalanlagen zu eliminieren. Bei dieser Deutung des § 264a StGB besteht kein
Unterschied mehr zwischen Kapitalanlagebetrug und versuchtem Betrug. Der An-
wendungsbereich des § 264a StGB schrumpft auf eine Erfassung der Extremfalle
zusammen. Geschicktere Planungen beim Kapitalanlagebetrug sind nicht mehr zu

erfassen.

308 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 314 f

309 Fall bei Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 167
310 SK-Samson: § 264a StGB Rn. 40 ff, 48

311 SK-Samson: § 264a StGB Rn. 49

312 SK-Samson: § 264a StGB Rn. 43

313 50 auch Gabhard: wesentliche Umstande S. 86; Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht
§ 8 Rn. 80
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lll. Fazit

Positiver Kern samtlicher Losungsansatze war zum einen die am Rechtsgut orientier-
te und deshalb konsequente Auslegung des § 264a StGB. Zum anderen ist der Aus-
gangspunkt positiv zu bewerten, dass Bagatellunrichtigkeiten nicht unter § 264a
StGB fallen. Dabei ist mit dem letzten Gesichtspunkt nicht viel gewonnen, denn zu
bestimmen ist immer noch, wann eine Bagatellunrichtigkeit vorliegt. Damit wird nur

"erheblich" durch sein Gegenteil ersetzt.

Die Vertreter eines institutionellen Rechtsgutsschutzes im Rahmen des § 264a StGB
versuchen, die Probleme im Zusammenhang mit dem Begriff der Erheblichkeit mittels
einer Kasuistik in den Griff zu bekommen. Lediglich Gabhard gelangt zu einer Defini-
tion ihres Verstandnisses der Erheblichkeit, muss aber auch letztlich eine Kasuistik
zur Hilfe nehmen. Demgegenuber gelingt allen Vertretern einer am Vermogensschutz
orientierten Auslegung eine recht klare Fassung des Begriffes. Sie stellen sehr deut-
lich die Funktion und den Zusammenhang zwischen den Interessen der beteiligten

Parteien in den Mittelpunkt ihrer Betrachtungen: Es geht um Vermogen.

Maldgeblich fur das Verstandnisses der Erheblichkeit konnen daher nur Faktoren
sein, die Einfluss auf den Wert der Kapitalanlage haben. Da jedoch der Wert der Ka-
pitalanlage nicht zur ermitteln ist, muss man auf andere Weise prifen, ob eine Wert-
beeintrachtigung vorliegen kann. Worms benutzt insoweit den Begriff der hypotheti-
schen Kausalitat. Insoweit bedeutet Kausalitat den Zusammenhang zwischen einer
Handlung und ihrem Erfolg. Worms muss also auch den Erfolg ermitteln. Damit ist
hier erforderlich, den Wert der Kapitalanlage mit und ohne den mdglicherweise wert-
bestimmenden Faktor festzustellen. Die Kausalitat beantwortet jedoch nur die Frage
nach der Zurechnung eines Erfolges, wobei unerheblich ist, ob es auf Eintreten oder,
wie beim Unterlassungsdelikt, Ausbleiben ankommt. Hier geht es jedoch nicht um die
Zurechnung der konkreten Wertbeeintrachtigung an den Tater, sondern um ihre Er-
mittlung. Erst dann ist eine Zurechnung an den Tater Uberhaupt feststellbar. Die Zu-

rechnung ergibt sich dabei aus der Verantwortung des Taters fur den Prospektinhalt.

Dabei ist zutreffend, dass nicht alle Kapitalanlagen gleich zu behandeln sind. Es
kann durchaus unterschiedlich sein, was fur die Beurteilung einer Beteiligung an ei-

nem Immobilienfonds wichtig ist, und was man im Zusammenhang mit dem Erwerb
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einer stillen Beteiligung beachten muss. Daher ist auch eine anlagebezogene Be-

trachtung von Noten.

Weiterhin ist der Umfang der Aufklarungspflicht einerseits abhangig von den indivi-
duellen Eigenschaften und Fahigkeiten der jeweiligen Anleger. Sie ist jedoch auch
Ausdruck einer gewissen Risikoverteilung zwischen den beteiligten Parteien. Eine

rein objektive Bestimmung des Begriffs der Erheblichkeit kann es damit nicht geben.

IV. Eigene Lésung

Wie man erkennen kann, haben verschiedene Faktoren Einfluss auf die Auslegung

des Begriffs "erhebliche Umstande".

Die Auslegung des Begriffs "erheblich" muss sich am Rechtsgut des § 264a StGB,
dem Vermogen des Anlegers, orientieren. Daraus ergibt sich, dass erheblich nur sein
kann, was auch fur den Vermogenstrager, den Anleger, erheblich ist. Da die Vor-
schrift aber nicht auf einen individuellen Anleger abstellt314, ist auch im Rahmen der
Erheblichkeitsprifung objektivierter Mal3stab zu Grunde zu legen. Dabei ist man
durch die Ablosung des Malistabes vom individuell geschadigten Anleger3'5, hin zu
einer naher zu bestimmenden Gruppe von Anlegern vor der Berlcksichtigung von

"marottenhaften Gesichtspunkten"316 sicher.

Insoweit kann erheblich nur sein, was der durchschnittlich vorsichtige Anleger seiner
Anlageentscheidung zugrundelegen wurde. Zu Recht wird an dieser Definition kriti-
siert, dass sie nur den Begriff erheblich durch einen anderen ausflllungsbedurftigen

Begriff ersetzt. Daher besteht Bedarf nach Konkretisierung.

Vergleichbar ist die Konstellation dem Fahrlassigkeitsdelikt. Hier kommt es auch auf
die Bestimmung des einsichtigen und besonnenen Menschen in der Situation des
Taters an. Im Unterschied dazu ist hier jedoch nicht die Tater- sondern die Opferper-

spektive entscheidend317. Beim Fahrlassigkeitsdelikt ist die konkrete Perspektive des

314 Wortlaut: groRerer Kreis von Personen

315 der meist zugleich auch Anzeigeerstatter ist

316 SK-Samson: § 264a StGB Rn. 48

317 Maurach/Schréder/Maiwald: Strafrecht BT/1 S. 481
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Taters von Bedeutung. Es kommt auf den einsichtigen und besonnenen Menschen in
der Lebenssituation des Taters, seinen Beruf, seinen Vorkenntnissen, seinen Ge-

wohnheiten an318.

Aus dieser Parallele ergeben sich zwei Wege zur Konkretisierung: Zum einen liegt
dem Anleger im allgemeinen etwas am Wert der Kapitalanlage. Wichtig sind also fur
den Anleger alle Informationen, die einen Bezug zum Wert der Kapitalanlage aufwei-

sen319,

Als weiterer Aspekt zur Konkretisierung des Begriffs "erheblich" ergibt sich, dass eine
Orientierung an einem abstrakt begriffenen Anleger zu ungenau ist. Wie bei der Fahr-
I&ssigkeit ist auch hier auf den Anleger in seiner konkreten Lebenssituation abzustel-
len. Daher ist hier der MaRstab eine durchschnittlich verstandige Person der Gruppe,
an die der Prospekt sich richtet und von deren Verstandnis er ausgeht. Von einem
selbstandigen Zahnarzt, der in wirtschaftlichen Vorgangen allein dadurch erfahrener
ist, dass er seine Abrechnungen selbst erstellt bzw. Uberprifen muss, unterscheidet
sich der wirtschaftlich eher unerfahrene "Kleinanleger" deutlich. Diese beiden Ziel-
gruppen kann man kaum in dem durchschnittlich vorsichtigen Anleger zusammen-
fassen. Ein Durchschnitt lie3e sich in diesem Beispiel nicht bilden. Entweder stellt
man an die Geschaftserfahrenheit fir den Kleinanleger zu hohe Anforderungen oder

nimmt dem Zahnarzt Eigenverantwortung ab.

Richtigerweise ware daher nach der Zielgruppe zu differenzieren. Zudem wird die
Betrachtung damit auch konkreter, wie ja auch schon eine objektiv-anlagebezogene
Betrachtung320 gefordert wird. Ebenso lasst sich diese mit einer objektiv-
anlegerbezogenen Betrachtung verbinden. Maligeblich fur die Bestimmung der Ver-
gleichsgruppe ist der durch die konkrete WerbemalRnahme angesprochene Perso-
nenkreis. Dieser gibt Auskunft dartber, auf welchen Grad an Geschéaftserfahrenheit,
Risikofreude, Abstraktionsfahigkeit etc. die Initiatoren treffen konnten321. An dieser

Zielgruppe ist letztlich auch das entsprechende Werbematerial (Prospekt etc.) ausge-

318 Schonke/Schroder/Cramer/Sternberg-Lieben: § 15 Rn. 135
319 papst: rechtliche Risiken S. 22 mit Beispielen
320 Pabst: rechtliche Risiken S. 21; Schréder NStZ 98, 552; Schénke/Schroder/Cramer Rn. 32;
Worms in: Assmann/Schuitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 77
321 Gallandi: wistra 1987, 316, 317 m.w.N.
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richtet. Ein Prospekt, mit dem man hofft, Zahnarzte zur Kapitalanlage in einen Wert-
papierfonds zu bewegen, ist anders ausgerichtet, als dasselbe Produkt an Kleinanle-
ger zu verkaufen. Schlusse auf die Zielgruppe lassen sich bei Versendung aus den
Anschriften, bei Auslage von Prospekten aber auch aus den Orten, an denen die

Prospekte ausgelegt werden, ziehen.

Im Weiteren soll daher zunachst den Begriff der Vermdgensrelevanz naher erlautert
und eingegrenzt werden. Danach werden die Konsequenzen der Orientierung an der

Zielgruppe dargestellt.

1. Vermogensrelevanz

Zunachst muss jeder erhebliche Umstand einen Bezug zum Vermogen des Anlegers
haben. Das ist spatestens dann der Fall, wenn das Opfer eine Anlage zeichnet. In

diesem Moment ist jedoch schon ein Eingehungsbetrug zu prifen.

Vorher kann jedoch schon eine Gefahrdung des Opfers bestehen, wenn der Pros-
pekt die Konzeption der Kapitalanlage nicht korrekt wiedergibt. Ob aber dadurch tat-
sachlich der Wert der Kapitalanlage verandert wird, kann nur durch eine Prognose
ermittelt werden. Grundlage der Prognose mussen die zur Zeit der Prospekterstel-
lung bekannten oder erkennbaren Umstande sein. Das bedeutet, dass diese Prog-

nose aus ex-tunc-Sicht vorgenommen wird.

Da es lediglich auf die Wahrscheinlichkeit einer Wertanderung ankommt, ist keine
konkrete Wertberechnung der Anlage oder gar die Berechnung eines Schadens bzw.
Ermittlung einer schadensgleichen Vermdgensgefahrdung durchzufuhren, wie es fur
§ 263 StGB erforderlich ware. Entscheidend ist dabei, ob eine Wertanderung eintre-

ten kann, nicht, wie hoch sie ausfallt.

Um dies eingrenzen zu konnen, kann man bestehende Prospektprufungskataloge
und Checklisten als Indiz heranziehen322, Diese dienen ja letztlich auch der Abschéat-

zung des Risikos. Auch tragen diese zu einer anlagebezogenen Betrachtungsweise

322 joecks: wistra 1986, 142, 147
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bei, wie sie von Worms beflirwortete wird. Die meisten Checklisten sind auf spezielle

Anlagen bezogen323,

Der Wert der Prospektprifungskataloge und Checklisten fir die Feststellung der Er-

heblichkeit wird unterschiedlich gesehen.

Teilweise wird ihre Relevanz vollig abgelehnt. Sie zeigten nur ganz allgemein gehal-
tene Schwachstellen von Prospekten auf. Auch werde einzelnen Daten ein unter-
schiedlicher Stellenwert eingeraumt324. Die dort wiedergegebenen Umstande seien
uberwiegend schon kein tauglicher Tauschungsgegenstand, da sie "neutral" sei-
en325, Insoweit ist beispielsweise die Handelsregisternummer ohne Belang fiir den
Wert der Kapitalanlage. Gleiches gilt fir die Namen der Initiatoren, wobei sie dann
relevant sind, wenn es sich um bekannte Betriger handelt. Es kommt also vielmehr
auf die Funktion der entsprechenden Angabe im Prospektzusammenhang an als

darauf, sich genau an eine Checkliste zu halten326.

Malgeblich sollen aber nach wie vor Rechtsgut und Unrechtsgehalt des § 264a
StGB sein. Die letzte Entscheidung, ob ein Umstand erheblich ist, darf nicht pauschal
aus der Bezugnahme auf einen Prospektprufungskatalog oder eine Checkliste gezo-
gen werden327, Nur die materiellen Inhalte konnen fiir die Beurteilung der Erheblich-
keit Bedeutung erlangen und mussen dann noch auf ihre konkrete Anwendbarkeit im
Einzelfall Gberprift werden328. Die Prospektprifungskataloge und Checklisten sollen
lediglich einen Mindestinhalt festlegen329. Damit kdme einem Verstolt gegen Check-

listen lediglich eine Indizwirkung flr die Erheblichkeit des fraglichen Umstandes
Zu330.

323 ygl. die abgedruckten Prospektpriifungskataloge bei Worms: Anlegerschutz S. 379 ff; Gabhard:
wesentliche Umstande, Anhang I

324 Cerny: MDR 1987, 271, 277

325 gemeint ist wohl, ohne relevanten Einfluss auf den Wert der Kapitalanlage. SK-Samson: § 264a
StGB Rn. 38

326 SK-Samson: § 264a StGB Rn. 38

327 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 220 f

328 Granderath: DB 1986, Beilage 18, 1, 7; Grotherr: DB 1986, 2584, 2588
329 Jaath: FS fiir Diinnebier, 583, 608

330 Joecks: wistra1986, 141, 147; Knauth: NJW 1987, 28, 31; Otto: WM 1988, 729, 738; Pabst: recht-
liche Risiken S. 26 f
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Die dargestellten Grundauffassungen liegen nicht so weit auseinander, wie es zu-
nachst den Anschein hat. Beiden Seiten geht es darum, eine sklavische Orientierung
an den Prospektprufungskatalogen und Checklisten zu vermeiden. Diese Extrempo-

sition wird jedoch in der Literatur nirgends vertreten.

Ganz ohne Zweifel konnen die Checklisten und Prospektprifungskataloge einen ge-
wissen Einfluss auf die Beurteilung der Erheblichkeit haben. Da sie sich oftmals auf
bestimmte Formen der Kapitalanlage beziehen, ist damit zugleich der Kreis der fur
die konkrete Kapitalanlage relevanten Umstande leichter zu konkretisieren. Eine
pauschale Ubernahme ohne nahere Priifung am § 264a StGB ist jedoch abzulehnen.
Insoweit spricht aber der Gesetzgeber auch eindeutig von einer Orientierung an den
Katalogen, nicht von einer sklavischen Ubernahme ihres Inhaltes. MaRgeblich fiir die
Beurteilung der Erheblichkeit eines Umstandes kann danach nur der Gesamteindruck
von der Kapitalanlage sein331, der zu einem Teil auch aus der Einordnung durch die

Kataloge und Checklisten gebildet wird.

Weiterhin ist jedoch im Einzelfall zu prifen, ob der verschwiegene oder fehlerhaft
dargestellte Umstand tatsachlich eine Relevanz flir den Wert der Kapitalanlage be-
sitzt. Das ist der Fall, wenn sich das Risiko erhoht, dass die Kapitalanlage gar nicht
wie beschrieben realisiert werden kann, dass die Gewinnaussichten fur die einzelnen
Anleger sinken, oder dass Mehrkosten entstehen, die von der Anlegern auszuglei-
chen waren. Wesentlich ist dabei, dass es nur auf die Erhdhung des Risikos an-
kommt. Unwichtig ist insoweit, wie hoch Mehrkosten oder Gewinnminderung waren.

Das sind Fragen, die die endgultige Schadensberechnung betreffen.

Erweist sich danach, dass statt des im Prospekt angekindigten "Profimanagements”
das Unternehmen lediglich von Personen geflihrt wird, die nur Gber angelesene Bor-
senkenntnisse verfligen332, so erhoht sich dadurch das Risiko unternehmerischer
Fehlentscheidungen333. Diese gefahrden den Bestand des Projektes insgesamt. Der
Umstand ware erheblich.

331 Grotherr: DB 1986, 2584, 2588; Mutter: NStZ 1991, 421, 422; LK-Tiedemann: § 264a StGB Rn.
48; Worms in: Assmann/Schutze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 76

332 Beispiel bei Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 131
333 Unerheblich ist jedoch, ob ein Profimanagement auch Fehlentscheidungen getroffen hétte.
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Auch das folgende Beispiel zeigt, wie schwierig die Vermdgensrelevanz eines Um-
standes zu ermitteln ist: Wird beim Bau einer Hotelanlage der Erwerb des Baugrun-
des als abgeschlossen dargestellt, befinden sich die Initiatoren der Kapitalanlage
jedoch noch in Verhandlungen mit den Eigentumern, so stellt sich die Situation als
sehr problematisch dar. Zum einen kann jederzeit der Erwerb des Baugrundstlcks
noch scheitern. Die Kosten flr den Baugrund sind nicht absehbar und steigen even-
tuell noch. Dadurch besteht das Risiko, dass der Gewinn der Anleger geschmalert
wird oder Mehrkosten fur die Anleger entstehen. Jedenfalls erweist sich das Unter-
nehmen als mit mehr Risiken behaftet, die alle fur die Werthaltigkeit der Anlage von
Bedeutung sind, als der Prospekt angibt. Insofern waren die Angaben auch erheb-
lich.

2. Zielgruppe

Daher stellt sich die Frage, wie eigentlich die entsprechende Zielgruppe zu bestim-
men ist. Aus dem Ergebnis der Zielgruppenbestimmung lasst sich dann herleiten,
welches Risiko ihr zuzumuten ist bzw. inwieweit diese Zielgruppe in der Lage ist, ihre

Informationen selbst zu beschaffen.

Die objektiv-anlagebezogene Betrachtung erfordert, dass eine klare Bezugsgruppe
zu bilden ist, die als Ausgangspunkt fur die Risikozuweisung dient. Insoweit ist diese

konkrete Betrachtung der Situation bei der Fahrlassigkeit vergleichbar.

Je nach Zielgruppe kann man bestimmte Kenntnisse hinsichtlich Geschaftserfahren-
heit, politischer Allgemeinbildung, Lebenserfahrung oder Geschéaftskenntnis voraus-
setzen. Dies beeinflusst erheblich die Risikozuweisung. Bei Engagement im Ausland
ist bei einer Zielgruppe, die bereits Auslandsgeschafte abgeschlossen hat oder typi-
scherweise Uber Auslandskenntnisse verfugt, keine Aufklarung mehr erforderlich,
was die Risiken eines Engagements im Ausland betrifft334. Dabei ist zu beachten,
dass diese Engagements nicht nur in Europa erfolgen, sondern auch im auf3ereuro-
paischen Ausland, wie z.B. Sidamerika. Es ist also keine Mitteilung Uber politische

Stabilitat, Infrastruktur, Handelsabkommen oder Rechtsverfolgung erforderlich bzw.

334 v/g|. Beispiele bei Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 222 f
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kann sehr kurz gehalten werden. Ahnlich ist keine Aufklarung erforderlich, wenn die
Kunden aus der Zielgruppe schon Optionsgeschafte getatigt haben und der Vermitt-

ler eine andere Option verkaufen mochte.

Als Kriterien, anhand derer die Zielgruppe zu konkretisieren ist, bieten sich nament-
lich Berufsstande, Kapitalvolumen der Anlage, Konzeption der Anlage, Vermdgen der
Anleger, Vorerfahrung oder Verbreitungsart an. Ein Steuersparmodell ist nur bei ei-
nem entsprechenden Steuervolumen des Anlegers wirklich sinnvoll. Dagegen kann in
einen Aktienfonds jeder investieren unabhangig vom Vermogen. Andererseits kann
auch die Kapitalanlage an eine ungeeignete Zielgruppe veraullert werden, dann ist
die Beurteilung des Aufklarungsbedarfes recht einfach. Will man an Kleinanleger mit
geringem Einkommen ein Steuersparmodell verauf3ern, das erhebliche Steuervorteile
bringt, so ist dieses hier ungeeignet. Es muss eine Aufklarung dartber erfolgen, dass
dieses Modell nur bei hdherem Einkommen wirklich sinnvoll ist, weil dann die Spar-
mdglichkeiten voll ausgeschopft werden kénnen. Auch der Verbreitungsweg kann
Aufschluss Uber die Zielgruppe geben: Ist die Anlage weit gestreut, wird also per Te-
lefon oder eMail geworben, so dass die Kunden gar nicht ausgewahlt werden, oder
erfolgt die Werbung durch gezielte Zusendung der Prospekte? Wird eine Kontaktan-
zeige in einem Fachblatt geschaltet oder in einer allgemeinen Tageszeitung? Erfolgt
der Vertrieb Uber eine Bank/Sparkasse oder Uber einen bestimmten Steuerberater
mit einem bestimmten Mandantenstamm? Auch hier wird gezielt eine Personengrup-

pe angesprochen, fur die die konkrete Kapitalanlage interessant sein kdnnte.

Ergibt sich bei der Ermittlungen, dass die Zielgruppe sehr breit gefachert ist, so sind
im Interesse eines effektiven Anlegerschutzes die Informationspflichten seitens der
Prospektherausgeber sehr weit und umfassend zu ziehen. Dabei muss man jedoch
im Auge behalten, dass die entsprechenden Umstande auch vom Vorsatz mit um-
fasst sein miussen. Das bedeutet, dass letztlich fur die Bestimmung der Zielgruppe
gerade die Auswahl durch die Prospektherausgeber und Vermarktung ausschlagge-
bend ist. Aufschluss Uber die Zielgruppe geben insoweit die Einlassungen des Be-
schuldigten, seiner Mitarbeiter, aber auch Unterlagen, die im Rahmen der Durchsu-
chung der Geschéftsraume sichergestellt werden. Auch ein Uberblick Uber die Anle-
ger, die tatsachlich einen Prospekt erhalten haben, kann letztlich bei der Ermittlung

einer Zielgruppe und deren Vorkenntnissen helfen.
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Jede Zielgruppe hat ihre eigenen Anspriche an den Umfang der fur sie erheblichen
Informationen. Dieses Problem wird weiterhin noch dadurch beeinflusst, dass der

Prospekt Werbung darstellt, fur die besondere Regeln gelten.

Obwohl es um den Schutz des Anlegers geht, kann ihm dennoch nicht das gesamte
Risiko eines wirtschaftlichen Engagements abgenommen werden335. Wesentlich ist
lediglich, dass der Anleger genau weil3, worauf er sich einlasst336. Obendrein soll
auch vermieden werden, dass Prospekte das Format von Versandhauskatalogen
annehmen. Auch dies ist einer guten Information der Anleger abtraglich. Letztlich ist
auch dem Gesichtspunkt Rechnung zu tragen, dass es sich bei dem Prospekt um
Werbung handelt, die in einem gewissen Umfang das beworbene Produkt positiv
zeichnen und anpreisen darf337. Diese Uberlegung findet ihre Grenze jedoch dort, wo
Werbung der Wahrheitspflicht zuwiderlauft. Im Ergebnis missen die wertrelevanten
Umstande dem potentiellen Anleger zutreffend mitgeteilt werden. Die Abwagung
muss daher zwischen den Eckpunkten "ausreichende Information des Anlegers ohne
Zuviel an technischer Information" und andererseits "keine unzumutbare Belastung

der Unternehmen mit Informationspflichten" liegen338.

Daher muss der Umstand auch der Risikosphare des Prospektherausgebers zuzu-
ordnen sein. Diese ist abhangig von der angepeilten Zielgruppe und deren Vorkennt-
nissen. Davon hangt ab, ob der Anleger vom Prospektherausgeber eine Aufklarung

Uber einen bestimmten Punkt verlangen kann.

Dabei ist zwischen der Richtigkeit der gegeben Informationen und ihrer Vollstandig-
keit zu unterscheiden. Die Frage der Richtigkeit betrifft den Tatbestand des aktiven
Tuns. Der Tater darf keine unrichtigen Angaben im Prospekt machen. Was positiv in
dem Prospekt steht, muss den Tatsachen entsprechen. Insoweit gilt der Verbot der

Lage.

335 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 69; Pabst: rechtliche Risiken S. 26
336 Hopt: Gutachten S. 16
337 vgl. unten Seite 140 ff
338 Hopt: Gutachten S. 105
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Weiterhin ist der Prospektherausgeber aber auch verpflichtet, in einem gewissen
Umfang den potentiellen Anleger aufzuklaren. Das betrifft die Vollstandigkeit der An-

gaben und die Frage, welche Umstande uberhaupt mitgeteilt werden mussen.

Von der Ausgangsposition her hat der Initiator der Anlage einen Informationsvor-
sprung: Er - unterstellt man zumindest - soll die Branchenkenntnisse und nétigen
wirtschaftlichen Informationen haben, um eine Kapitalanlage ertragreich durchzufih-
ren. Andererseits ist der Anleger auch fur seine Vermogensverhaltnisse in erster Li-
nie selbst verantwortlich. Zwar zeigen einzelne Gerichtsentscheidungen in die Rich-
tung, dem Konsumenten die Verantwortung weitgehend abzunehmen339, jedoch fiihrt
dieser Weg in die Irre. Anhand der zitierten Entscheidung wird jedoch deutlich, dass
manche Wuinsche geeignet sind, die Eigenverantwortung des Konsumenten nachtei-

lig zu beeinflussen. Dies gilt fir Kapitalanlagen in besonderem Maf3e340.

Man kann kaum verhindern, dass Anleger auch unter Verstol gegen die gesunden
Grundsatze der Geldanlage ihr Geld in spekulative Anlagen investieren, um hohe
Gewinne zu erzielen. Es ist Sache der Anleger, wem sie ihr Geld anvertrauen. Man
kann nur daflir Sorge tragen, dass die Anleger wissen, was sie tun. Mit anderen Wor-
ten: Die Anleger mussen das Risiko kennen, das sie eingehen. Erst an dieser Stelle
fallt die Verantwortung fur moglicherweise entstehende Schaden dem Anleger selbst
zu. Risikokenntnis sollte damit eine Strafbarkeit des Initiators einer Geldanlage stets

ausschlief3en.

Schon oben wurde dargestellt, welche Risiken im Zusammenhang mit den verschie-
denen in einem Prospekt dargestellten Umstanden bestehen: Die Kapitalanlage kann
undurchfuhrbar werden, der Gewinn kann geringer sein, als angegeben, die Kosten
konnen hoher sein, als angegeben. Dem Anleger geht es bei Investitionen am freien

Kapitalmarkt um zweierlei: Hochstmaogliche Gewinne zum geringstmaoglichen Risiko.

Bei der Frage nach den Risiken einer Kapitalanlage geht es um die Wahrscheinlich-
keit, mit der ein bestimmter Umstand eintritt oder ausbleibt. Dabei ist jedoch fur die-
sen Fall im Rahmen der Informationsbeschaffung zu differenzieren: Grundsatzlich

muss sich derjenige die Informationen beschaffen, der aus ihnen einen Schluss zie-

339 "Haarverdicker"-Entscheidung, BGHSt 34, 199 ff ; BGH bei Dallinger, MDR 1972, 378
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hen will. In diesem Fall geht es um Durchfihrbarkeit, Gewinn und Verlust der Anlage.
Das ware der Anleger. Ubernimmt jedoch ein Dritter fiir den Anleger die Informati-
onsbeschaffung, so ist er auch zu einer sorgfaltigen Auswahl der Informationen ver-
pflichtet, so dass der Anleger die Moglichkeit hat, aus den dargebotenen Informatio-
nen eigenstandig seine Schlisse zu ziehen. Das gilt ganz besonders, wenn der
Prospekt die einzige Informationsquelle des Anlegers darstellt341. In diesem Fall tragt
jedoch der Dritte das Risiko der Informationsbeschaffung. Die Informationen missen
richtig und vollstandig sein, so dass sich der Anleger ein Bild machen kann. Der
Prospektherausgeber Ubernimmt es aus eigenem Antrieb und im eigenen Interesse,
den Anleger Uber die zur Beurteilung der Gewinntrachtigkeit und des Risikos eines
Verlustes relevanten Umstande in Kenntnis zu setzen. Damit trifft ihn jedoch wegen
des 0.g. Grundsatzes nicht die volle Informationspflicht, sondern er muss den Anle-
ger nur Uber die zur Beurteilung der Werthaltigkeit der Kapitalanlage relevanten Um-
stande aufklaren. Gabhard verwendet hier den Begriff des Unternehmerrisikos - die-
ses muss der Anleger tragen - und des speziellen Risikos, das der Initia-

tor/Prospektherausgeber zu tragen hat342.

Problematisch am Begriff des Unternehmerrisikos ist, dass er eine in wirtschaftlichen
Zusammenhangen erfahrene Person impliziert. Der Anleger wird jedoch nicht unter-
nehmerisch tatig, sondern bleibt nach wie vor Privatmann. So sind auch die meisten
Kapitalanlagemodelle darauf ausgelegt, dass der Anleger, wie im Falle der stillen
Beteiligung, Geld gibt, mit dem der Initiator wirtschaften kann. Dabei hat jedoch der
Anleger moglichst wenig Mitsprache- und Einflussnahmerechte343. Er soll also bei
wirtschaftlicher Betrachtung gerade nicht die Entscheidungsbefugnisse eines Unter-
nehmers haben. Mangels Unternehmereigenschaft scheitert im Ergebnis ja auch die
Subsumtion des Bauherrenmodells unter § 264a StGB344. Warum dann ein Privat-
mann ein Unternehmerrisiko bei der Informationsbeschaffung tragen soll, ist letztlich

nicht schlissig. Gemeint mit dem Begriff "Unternehmerrisiko" ist vielmehr das allge-

340 Nicht umsonst hat sich in dieser Branche der Satz gepragt: "Gier frisst Hirn".
341 Jaath: FS fiir Diinnebier, 583, 387; Worms: Anlegerschutz S. 94
342 Gabhard: wesentliche Umsténde S. 96
343 Nicht umsonst erfreut sich die Kommanditgesellschaft bei Kapitalanlagen groRer Beliebtheit. Glei-
ches gilt auch fir Kapitalgesellschaften.
344 giehe oben Seite 45 ff
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meine Informationsrisiko, das jeder flr seine Vorhaben grundsatzlich selbst zu tragen

hat, unabhangig davon, ob er Unternehmer ist oder nicht.

Gabhard kontrastiert den Begriff "Unternehmerrisiko" mit dem speziellen Risiko. Die-
ser Begriff steht fur das besondere Risiko, das der konkreten Kapitalanlage inne-
wohnt. Eine ahnliche Sichtweise findet sich auch bei Geerds, wenn er auf "atypische
Besonderheiten der konkreten Anlage" abstellt345. Danach ergibt sich grundséatzlich
die Differenzierung, dass jeder Anleger sich selbst Uber die Struktur und damit ver-
bundenen Risiken des jeweiligen Anlagetyps zu informieren hat, jedoch alle Risiken,
die sich aus der Konzeption der individuellen Anlage, insbesondere der beteiligten
Firmen, ergeben, vom Initiator/Prospektherausgeber aufzuklaren sind. Damit muss
sich jeder Anleger z.B. beim Optionsgeschaft selbst Gber den "Hebeleffekt" informie-
ren, der zu erheblichen Gewinnen, aber auch Verlusten fuhren kann. Die Aussagen
Uber den konkreten Gegenstand der Option, die Faktoren, auf deren Grundlage der
Initiator dem Anleger einen Gewinn bei seiner Option verspricht, liegen damit im Ver-

antwortungsbereich des Initiators.

Diese Auffassung ist jedoch nur in den Fallen sinnvoll, in denen der Anleger planma-
Rig vorgeht, sich zunachst unabhangig informiert und dann erst konkreten Anlage-
moglichkeiten zuwendet. Der Regelfall sieht hingegen so aus, dass der Initiator an
den Anleger unter Versprechung erheblicher Gewinnmaoglichkeiten herantritt und dies
als ultimative und letzte Chance hinstellt, diesen Gewinn zu realisieren. Es wird sei-
tens des Initiators ein erheblicher Druck auf den Anleger zum Abschluss des Ge-
schaftes ausgeubt. Auch nutzt der Initiator gerade die Unerfahrenheit des Anlegers
aus346, Er wird sich damit gerade Neukunden suchen, die noch keine Geldanlagen
getatigt haben. Wenn der Verkaufer der Kapitalanlage einen schnellen Vertrag-
sabschlufld herbeifihren will, dann muss er auch zugleich die grundsatzliche Aufkla-
rung ubernehmen. Diese wurde jedoch nach Ansicht von Geerds und Gabhard, die
jedoch abzulehnen sind, in den Risikobereich des Anlegers fallen, so dass Uber die
Grundstruktur und die ihr innewohnenden Risiken nicht in erheblicher Weise ge-

tauscht werden kann. Ein ganzlich unerfahrener Anleger ist hier ein leichteres Opfer

345 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 222
346 Worms: Anlegerschutz S. 95
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fur Tauschungsmandver als ein erfahrener, der evtl. schon einige Anteile erworben
hat.

Anhand der Zielgruppe lasst sich dann bestimmen, welches Risiko dem Anleger tat-
sachlich zuzumuten ist. Mal3geblich sind dabei insbesondere seine Vorkenntnisse
und Erfahrung im Umgang mit Kapitalanlagen. Auf diese Weise ergibt sich auch bei
Beurteilung der Erheblichkeit ein Unterschied zwischen der 1. und 2. Alternative des
§ 264a StGB: Wer schon eine entsprechende Kapitalanlage getatigt hat, weil} bes-
ser, worauf er sich einlasst, als ein absoluter Neuling. Eventuell haben die entspre-
chenden Personen auch schon Geld bei den fraglichen Kapitalanlagen verloren. In
diesem Fall dirfte in der Regel davon auszugehen sein, dass die Anleger vorgewarnt
sind. Andererseits wird diese Methode auch oft eingesetzt, um die Anleger zu neuen
Geschaften zu kddern: "Diesmal hat es nicht geklappt, aber fur das nachste Mal ist
die Anlage totsicher". Dies andert jedoch nichts daran, dass die entsprechenden An-
leger gewarnt sind. Daher bedurfen sie in diesen Fallen nicht derselben Aufklarung

wie Neulinge, soweit sie sich in derselben Form der Kapitalanlage engagieren.

Etwas anderes gilt jedoch in den Fallen der 2. Alternative. Hier erweitert der Anleger
eine bestehende finanzielle Beteiligung. Soweit die betreffenden Anleger aber im
Sinne einer Kapitalerhdhung tatig werden, sehen sie sich hingegen einem besonde-
ren Druck ausgesetzt. Dieser besonderen Situation wollte der Gesetzgeber durch
§ 264a | Nr. 2 StGB Rechnung tragen.

Am schwierigsten zu beantworten ist die Frage nach der Einteilung der Risikospha-
ren. Maldgeblich ist, wie ausgefuhrt, die angesprochene Zielgruppe. Hiernach be-
stimmt sich zunachst, welches Risiko die fragliche Gruppe von Anlegern Uberhaupt
zu tragen in der Lage ist. Entscheidend kénnen dabei folgende Gesichtspunkte sein:
Welche Vorkenntnisse hat die Gruppe der Anleger? Auf welchen Informiertheitsgrad
hoffte der Initiator zu treffen? Inwieweit sind die Anleger in der Lage, das angebotene
Zahlenmaterial zu durchschauen und auf Schlussigkeit zu Gberprifen? Ausgehend
von der Grundkonstellation, dass der Prospekt die einzige und wesentlichste
Informationsquelle des Anlegers darstellt, liegt das Informationsrisiko auch in erster
Linie beim Initiator der Anlage. Er hat durch den Prospekt nicht nur die Information
des Anlegers Uber die konkrete Anlage, sondern auch die Grundinformation des
Anlegers Ubernommen. Der Grund liegt darin, dass der Prospekt dazu dient, beim

Anleger sofort eine Anlageentscheidung herbeizufuhren, ohne weitere Informationen
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sofort eine Anlageentscheidung herbeizuflihren, ohne weitere Informationen einzuho-
len. Dem Anleger wird suggeriert, dass der Prospekt alle fir ihn zur Beurteilung des
Risikos und der Rentabilitat der Anlage erforderlichen Informationen enthalte. Damit
muss der Prospekt, auch was die Grundlagen angeht, richtig und vollstandig sein. Er

darf nicht die grundlegenden Fragen der jeweiligen Anlage verfalscht wiedergeben.

Eine vergleichbare Situation ergibt sich bei der Bérsentermingeschaftsfahigkeit kraft
Aufklarung gemaR § 37d | WpHG347. Ahnlich dieser muss auch bei anderen Kapital-
anlagen der Anleger Uber die grundlegenden Risiken des Geschafts durch seinen
Geschaftspartner informiert werden. Nur so ist sichergestellt, dass der Anleger bei
Zeichnung der Anlage auch wirklich weil3, worauf er sich einlasst. Obendrein ist so-

gar eine wiederholte Aufklarung nach § 37d | 3 WpHG vorgeschrieben.

Demgegenuber darf diese Argumentation nicht auf eine einseitige Belastung der
Prospektherausgeber und Initiatoren der Kapitalanlage hinauslaufen. Blirdet man
dem Prospektherausgeber mit 0.g. Begrindung das gesamte Informationsrisiko auf,
missten die Prospekte erheblich an Umfang zunehmen348, Sie enthalten dann si-
cherlich samtliche Informationen, die flir den Anleger unter allen mdglichen Ge-
sichtspunkten relevant sein konnten. Letztlich wirkt sich dieses Vorgehen jedoch
wiederum zulasten des potentiellen Anlegers aus, denn eine solche Fulle von Infor-

mationen kann er kaum aufnehmen oder gar verstehen.

Man muss daher dem Anleger zumuten, sich einen gewissen Teil der Informationen
Uber die von ihm zu zeichnenden Kapitalanlagen selbst zu beschaffen. Hier bietet
sich auch wieder die vom Prospektherausgeber/Initiator der Anlage ins Auge gefass-
te Zielgruppe als Maldstab an. Von geschaftserfahrenen Personen ist mehr Eigenini-
tiative bei Beschaffung eigener Informationen zu erwarten, als bei Personen, die kei-
ne umfangreicheren Geschafte zu tatigen pflegen. Viele Kunden lesen z.B. ausgiebig
Testzeitschriften, holen von verschiedenen Handlern Informationen ein und machen
eine Bedarfsanalyse, bevor sie sich ein Auto kaufen. Das gilt auch fur andere Arten

von Geschaften349. Offenbar geht man jedoch davon aus, dass Kapitalanleger sich

347 vormals § 53 Il BérsG, geandert durch 4. Finanzmarktférderungsgesetz mit Wirkung vom 1.7.2002
348 Grotherr: DB 1986, 2584, 2591

349 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 221
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keine entsprechenden Informationen beschaffen. Dabei besteht an entsprechender
Literatur in beiden Fallen kein Mangel. Die schnelle Verflugbarkeit zusatzlicher Infor-
mationen spricht jedoch wieder daflur, dem Anleger die Beschaffung gewisser Grund-

informationen selbst zu Uiberlassen.

Nach welchen Kriterien ist jedoch zu bestimmen, ob ein Anleger sich Grundinformati-
onen selbst beschaffen und vor allem das entsprechende Risiko tragen muss? In
erster Linie kommt hier wiederum die Geschaftserfahrenheit in Frage. Evtl. spielt die
finanzielle Hohe des Engagements auch eine Rolle. Dieses steht jedoch bei Ausgabe

des Prospektes noch gar nicht fest.

Weiterhin ist von Bedeutung fur die Risikoverteilung, dass es sich auch bei Kapitalan-
lageprospekten um Werbung handelt. Der Anleger muss daher davon ausgehen,
dass ihn der Prospekt zur Zeichnung der Anlage verleiten soll und aus diesem Grund
das Produkt in einem sehr glinstigen Licht darstellt3%0. Dieses Argument versucht
Geerds dahingehend umzudrehen, dass der Prospekt vom Vertreiber der Kapitalan-
lage in eigenem Interesse herausgegeben wird und daher der Anleger erwarten
kann, dass der Prospekt ein vollstandiges und ausgewogenes Bild der Anlage zeich-
net351. Dies widerspricht aber eklatant dem Gedanken, dass es sich um Werbung
handelt, die ja Informationen weglassen darf352, Im Zweifel will der Prospektheraus-
geber oder Initiator den Anleger nicht auf die Nachteile der Kapitalanlage aufmerk-

sam machen oder diese herunterspielen.

Noch ein weiteres Argument spricht fir eine Risikoverlagerung zugunsten des Anle-
gers: Vergleicht man einen Erwerber einer Kapitalanlage mit dem Erwerber eines
Autos, so ist der Autokaufer vor fehlerhaften Anpreisungen strafrechtlich lediglich im
Rahmen des § 263 StGB geschutzt. Dieser ist jedoch auf Sonderfalle beschrankt.
Eine Aufklarungspflicht ist hier immer besonders zu begriinden. Schutz vor explizit
falschen Informationen bietet § 263 StGB ohne weiteres. Allerdings ergeben sich
auch Aufklarungspflichten: Der Autokaufer braucht nicht damit zu rechnen, einen

Unfallwagen zu erwerben. Insoweit wird dem Autokaufer die Uberpriifung der Kauf-

350 Worms: Anlegerschutz S. 92 f
351 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 221
352 ygl. Seite 142 ff
99



Erhebliche Umstande

sache auf Fehler abgenommen. Er darf sich auf die Angaben des Handlers verlas-
sen. Das Problem bei Kapitalanlagen besteht jedoch darin, dass die Leistung nicht
gegenstandlich ist (Auto), sondern abstrakt. Hier ist eine Uberpriifung wesentlich
schwieriger mdglich. Ein Auto kann man Probe fahren und von allen Seiten auf evtl.
Schaden hin untersuchen. Eine Gesellschaftsbeteiligung besteht demgegenuber nur
aus den jeweiligen Vertragsbedingungen. Dies erschwert die Beurteilung der Wert-

haltigkeit und Risiken einer Anlage erheblich.

Demnach hat sich zwar grundsatzlich der Anleger seine Informationen selbst zu be-
schaffen. Diese Grundsatz ist jedoch durch verschiedene Faktoren stark einge-
schrankt. Abhangig von der Geschaftsgewandtheit des Anlegers kann auch eine In-
formation Uber die Grundlagen eines Geschafts dem Prospektherausgeber zufallen.
Je unerfahrener der Anleger, desto umfassender muss die Information seitens des
Prospektherausgebers erfolgen. Dabei darf der Informationsgehalt nicht durch ein
Zuviel an Information verschleiert werden. Vielmehr muss der Anleger aufgrund des
Prospektes in die Lage versetzt werden, die Werthaltigkeit der Kapitalanlage selbst

festzustellen.

3. Ausschluss von Bagatellen

SchlieRlich dient der Begriff der Erheblichkeit dem Ausschluss von geringflgigen
Umstanden. Letztlich sind damit aber schon alle Umstande erfasst, die schon gar
nicht den Wert beeinflussen bzw. auch sonst unter keinen weiteren Tatbestand zur
Eingrenzung des Begriffes der Erheblichkeit fallen. Damit ist nur die maximale Gren-
ze dieses Merkmals definiert. Es werden an dieser Stelle lediglich Umstande ausge-
schlossen, die vdllig irrelevant fir den Wert der Anlage sind und unter keinem denk-

baren Gesichtspunkt irgendeine Vermogensrelevanz entwickeln kénnen393,

4. Zusammenfassung der Elemente des Begriffs "erheblich"

Erheblich sind nur die Umstande, die ein durchschnittlich vorsichtiger Anleger zur

Beurteilung der Kapitalanlage bendétigt. Das kénnen ausgehend vom Rechtsgut des

353 vgl. S. 89
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§ 264a StGB zunachst nur diejenigen Umstande sein, die eine Relevanz fur das
Vermogen des Anlegers haben. Eine solche Relevanz ist gegeben, wenn bestimmte
Risiken fur den Anleger in Wahrheit hoher sind, als im Prospekt dargestellt. Diese
Risiken betreffen die Durchfuhrbarkeit der Kapitalanlage, den versprochenen Gewinn

und die dem Anleger entstehenden Kosten.

Allein die Vermdgensrelevanz eines Umstandes verpflichtet jedoch noch nicht zu
einer Aufklarung. Der Umstand muss zusatzlich noch in den Kreis der Faktoren ge-
horen, Uber die der Prospekthersteller informieren muss. Das sind die Faktoren, die
in seinen Risikobereich fallen. Die Beantwortung dieser Frage hangt in erster Linie
davon ab, auf welchen Grad von Informiertheit und Vorerfahrung der Prospekther-
ausgeber zu treffen erwartete. Mithin ist also zunachst die vom Prospektherausgeber
angepeilte Zielgruppe zu ermitteln. Von dieser hangt letztlich der Umfang der Aufkla-

rungspflichten ab.

5. Konsequenzen

Diskutiert wird im Rahmen der Frage nach der Erheblichkeit auch die Frage nach der
Moglichkeit einer Kompensation von verschwiegenen nachteiligen Tatsachen bzw.
erfolgten vorteilhaften unrichtigen Angaben mit ebenfalls nicht erfolgten Angaben, die
sich positiv auf die Bewertung der Anlage auswirken. Anhand verschiedener Fall-
konstellationen wird erortert, ob ein Umstand nicht erheblich ist, wenn seine fir den
Anleger nachteilige Wirkung dadurch quasi neutralisiert wird, dass der Initiator einen
weiteren Umstand nicht angibt, der sich jedoch im Endeffekt zugunsten des Anlegers

auswirkt.

Zu Recht erkennt Joecks, dass die Zulassung der Saldierung eine vollstandige wert-
mafige Beurteilung der Anlage nach sich ziehen wurde, die jedoch gerade nicht ge-
winscht ist3%4. Soweit jedoch von der fehlerhaften Information i.S.d. § 264a StGB35°

nur ein bestimmter Faktor des Prospekte betroffen sei, konne eine Saldierung durch-

354 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 166

355 |ch meine hier sowohl verschwiegene nachteilige Tatsachen als auch die Mitteilung unrichtiger
vorteilhafter Angaben.
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geflihrt werden356, Eine konkrete Begriindung fiir diese Differenzierung fehlt jedoch:
Wenn ein Anleger von vornherein wisste, dass die Vermietung eines Objektes nicht
gesichert ist, wird ihn das in jedem Fall von der Zeichnung der Anlage abhalten,
gleich, ob die Finanzierungskosten geringer sind, als angegeben, oder ob aufgrund
der Marktsituation eine Vermietung in jedem Fall moglich ist357. Letzteres wiirde Giber
den Prospekt hinausgehendes Wissen des Anlegers voraussetzen, welches oftmals
nicht vorhanden ist. Selbst, wenn dieses Wissen vorhanden ist, fihrt die mangelnde
Gewissheit der Vermietung dazu, dass der Anleger nicht kaufen wird. Allein das ho6-
here Risiko, dass eine Vermietung entgegen der Darstellung im Prospekt nicht gesi-

chert ist, hielte ihn von der Zeichnung der Anlage ab.

Auch die Bewertung der verschwiegenen und mitgeteilten Faktoren wirft dieselben
Probleme auf, wie sie bereits oben geschildert worden sind. Um auf das bereits ge-
schilderte Beispiel von Joecks3%8 zurlickzugreifen: Wann ist die Wahrscheinlichkeit
des Neuabschlusses von Mietvertragen so hoch, dass sie das Scheitern der ur-
sprunglich geplanten Vertrage aufwiegen kann? Hier stellt sich erneut das Problem,
wie Risiken zu kapitalisieren und damit zu vergleichen sind. Allein die Ungewissheit
der weiteren Entwicklung der Kapitalanlage wirde einen Kaufinteressenten schon

abschrecken.

Eine andere Frage betrifft die Behandlung von Betriebsgeheimnissen. Das Dilemma
liegt auf der Hand: Der Initiator will einen bestimmten Faktor fur sich und seine Kun-
den gewinnbringend nutzen. Das funktioniert aber nur, wenn die Konkurrenz diese
Moglichkeit nicht entdeckt. Daher darf er nicht damit werben. Andererseits ist er zur
Aufklarung uber alle erheblichen Umstande verpflichtet. Dass ein Umstand, der ge-
rade den Gewinn der Anlage einbringen soll, erheblich ist, bedarf keiner naheren
Erlauterung. Solange sich dieser Faktor rein positiv auf die Anlage auswirkt, darf er
verschwiegen werden: Das Verschweigen vorteilhafter Tatsachen wird nicht von
§ 264a StGB erfasst. Soweit daher Innenprovisionen oder Kick-backs bei steuerbe-

gunstigten Kapitalanlagen eine erhohte Verlustzuweisung ermdglichen, sind diese

396 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 167

357 Beispiel bei Joecks: wistra 1986, 142, 147
358 Joecks: wistra 1986, 142, 147
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Umstéande nicht nachteilig und deshalb auch nicht offenbarungspflichtig35°. Die Prob-
lematik "Geschafts- und Betriebsgeheimnisse" wird jedoch erst dann relevant, wenn
sie nachteilige Tatsachen darstellen und verschwiegen werden oder im Wege unrich-
tiger vorteilhafter Angaben geschont werden. Als Betriebsgeheimnis kommen die
Privatinsolvenz eines Geschaftsfihrers oder schwache Kapitaldecke eines beteiligten
Unternehmens in Frage. In diesen Fallen geht jedoch der Anlegerschutz dem Ge-
heimhaltungsinteresse des Initiators vor360. Ansonsten liefe der von § 264a StGB
gewahrleistete Schutz leer: Man kann viele Faktoren bei Kalkulation als "Geschafts-
geheimnis" deklarieren und damit den Weg zu einer Manipulation des Prospekts 6ff-
nen. Damit entpuppt sich diese Problematik im wesentlichen als Scheinproblem:
Entweder das Geschaftsgeheimnis wirkt sich positiv aus, dann ist ohnehin § 264a
StGB nicht einschlagig. Wirkt sich hingegen das Geschaftsgeheimnis negativ aus, so
ist dem Anlegerschutz der Vorzug zu geben. Der Anleger soll wissen, worauf er sich
einlasst. Weil} ein Anleger, dass ein Unternehmen kurz vor der Insolvenz steht, wird

er davon absehen, sein Geld hier zu investieren361,

Sollte dennoch ein Umstand verschwiegen werden, der fur den Erfolg der Kapitalan-
lage nachteilig ware, andererseits aber sehr gewichtige Griinde trotzdem fir eine
Geheimhaltung sprechen, so ware in diesen Ausnahmefallen auch eine Losung Uber
§ 34 StGB denkbar362,

G. GroRBerer Kreis von Personen

Gemeinhin wird das Tatbestandsmerkmal "groRerer Kreis von Personen" so definiert,
dass die Individualitat des einzelnen Anlegers hinter den gemeinsamen Merkmalen
der Gruppe zuriicktritt363. Dies ist nicht anhand einer bestimmten Anzahl umworbe-
ner Anleger zu bestimmen. Mal3geblich ist hier auch die vom Initiator ins Auge ge-

fasste Zielgruppe. Anhand der vom Initiator geplanten Marketingstrategie ist zu ermit-

359 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 226 f: LK-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 52. Genau anders ist
jedoch der Fall zu beurteilen, wenn durch Innenprovisionen die gewinntrachtig anzulegende Summe
gemindert wird, Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 227; a.A: Pabst: rechtliche Risiken S. 19

360 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 69
361 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 228
362 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 69
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teln, ob der Initiator individuell ausgewahlte Personen angesprochen oder eine
Gruppe nach allgemeinen Kriterien ausgewahlt hat. Ausschlaggebend ist insofern
jedoch nicht allein die Planung einer Werbekampagne, sondern die Umsetzung. Das
bedeutet, die Prospekte mussen auch tatsachlich in Umlauf gelangt sein. Eine
Kenntnisnahme seitens der umworbenen Anleger ist jedoch nicht erforderlich. Aus-
geschlossen werden soll lediglich die individuelle Auswahl einzelner potentieller An-
leger. Das ist der Fall, wenn die Anleger nach Kriterien ausgewahlt werden, die allen
gemeinsam sind. Joecks problematisiert in diesem Zusammenhang, dass die Anle-
ger Uber die Mandantschaft eines Steuerberaters ausgewahlt werden364. Fiir das
Tatbestandsmerkmal "gréfRerer Personenkreis" differenziert er danach, ob der Steu-
erberater die Mandanten auswahlen soll, denen er die Anlage anbietet. Ist diese Fra-
ge zu bejahen, so sind die potentiellen Anleger fur den Initiator unbekannt und damit
nur allgemein bestimmt. Sollen allerdings im Beispielsfall 10 Prospekte an Mandan-
ten verteilt werden und der Steuerberater hat nur 10 Mandanten, dann liegt nach
Joecks eine individuelle Bestimmung vor. Das Merkmal "groRerer Personenkreis" ist
nicht erflllt. Dies kann aber allenfalls dann gelten, wenn der Initiator weil3, dass der
Steuerberater nur so wenige Mandanten hat und ihm auch die personlichen Daten
vorher schon naher bekannt sind. Es kommt auf die Auswahl nach generellen Krite-
rien an, nicht darauf, ob nur wenige Personen diese Kriterien Uberhaupt erflllen.
Wenn der Initiator die Kapitalanlage an die Mandanten eines bestimmten Steuerbe-
raters verkaufen will, so liegt ein allgemeines Kriterium vor. Das gilt zumindest inso-
weit, als die Mandanten dem Initiator vorher nicht bekannt sind. Bei Bekanntheit liegt

die Vermutung nahe, dass eine Auswahl nach individuellen Kriterien erfolgt ist.

In der Konstellation des § 264a Il StGB hingegen ist ein Kriterium schon vorbestimmt:
Die Auswahl erfolgt aus dem Kreis der bereits beteiligten Anleger. Allerdings kann
auch aus dieser Gruppe eine bestimmte Anzahl nach weiteren allgemeinen Aus-
wahlgesichtspunkten bestimmt werden, denen dann ein Prospekt mit dem Ziel der

Einlageerhdhung Ubermittelt wird. Daran zeigt sich, dass auch der Gesetzgeber da-

363 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 113

364 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 115
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von ausgeht, dass durch eine vorhandene Beteiligung die Anleger nicht so weit indi-

vidualisiert werden, dass das Merkmal "grofRerer Personenkreis" entfallt365,

An diesem Merkmal zeigt sich auch erneut die Problematik der mundlichen Darstel-
lung: Eine mundliche Darstellung kann allenfalls in Form eines Vortrages vor einer
Anzahl potentieller Anleger noch eine generelle Aufklarung darstellen. Ein personli-
ches Beratungsgesprach, in dem dann ein Prospekt Ubergeben wird, ist keineswegs
als abstrakt anzusehen. Sofern also die Anleger individuell beraten werden und der
Vermittler auf ihre eigenen Vorstellungen und Fragen eingeht, liegt hinsichtlich der
mundlichen Darstellung eine Individualtduschung vor. Anders aber insoweit Tiede-
mann366; Bei einer Vielzahl aufeinander folgender Einzelgesprache, sei es an der
Haustlr oder am Telefon, soll dann keine Individualtduschung vorliegen, wenn sach-
lich identische Angaben gemacht werden. Sofern die Vermittler also geschult sind
und einem vorgegebenen Konzept beim Vertrieb der Kapitalanlage folgen, ist das

Tatbestandsmerkmal des "groReren Personenkreises" erfullt.

In die gleiche Richtung - Ausklammerung der Individualtduschung - zielt auch die
Voraussetzung, dass die Tauschung im Zusammenhang mit dem Vertrieb oder dem
Angebot auf Erhdhung einer Kapitalanlage erfolgen muss. Das bedeutet, dass ein
reiner Bericht oder eine MeinungsauRerung Uber bestimmte Anlagemdglichkeiten
nicht ausreicht. Es muss der Prospekt oder die Darstellung im Zusammenhang mit
einer auf Absatz einer gréfieren Stuckzahl einer Kapitalanlage gerichteten Tatigkeit
stehen. Diese VertriebsmalRnahme richtet sich an den Markt und damit an einen gré-

Reren Personenkreis.

Gegen die Ausklammerung der Individualtduschung hat Worms Bedenken geau-
Rert367. Aus Sicht des reinen Vermdgensschutzes als Rechtsgut des § 264a StGB ist
die Ausklammerung der Individualtduschung unnétig. Eine Gefahrdung des Anleger-
vermogens tritt sowohl bei einer massenhaften als auch einer individuellen Tau-

schung ein.

365 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 116
366 | K-Tiedemann: § 264a Rn. 44
367 Worms: Anlegerschutz S. 336
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Nach der hier vertretenen Auffassung jedoch ist dieses Merkmal im Zusammenhang
mit dem Begriff der "erheblichen Umstande" zu sehen368. Es dient der Objektivierung
der Anforderungen die die einzelnen Anleger an den Umfang und Inhalt der Informa-
tionen in einem Anlageprospekt stellen. Weiterhin unterstreicht dieses Merkmal den

Charakter der Vorschrift als abstraktes Gefahrdungsdelikt.

H. Tater und Teilnehmer

Tater eines Kapitalanlagebetruges ist, wer "in einem Prospekt (...) unrichtige vorteil-
hafte Angaben macht oder nachteilige Tatsachen verschweigt". § 264a StGB kann

also von jedermann verwirklicht werden.

Viele Personen sind mit dem Prospekt befasst: Dies sind zunachst die Initiatoren, die
die grundlegende Konzeption der Kapitalanlage vornehmen. Dabei kdnnen sie durch
ein Team von Rechtsanwalten, Steuerberater 0.a. beraten werden. Diese erstellen
gemeinsam einen Plan fur das Anlageprojekt. Die Werbung der Anleger wird entwe-
der von dem Initiatorenteam selbst GUbernommen oder durch ein Marketingunterneh-
men, das den Prospekt entwirft. Der eigentliche Vertrieb der Anteile erfolgt entweder
wiederum Uber eigenes Personal der Anlagegesellschaft oder durch externe Steuer-
berater, Rechtsanwalte oder spezielle Vertriebsunternehmen, aber auch Banken und
Sparkassen. Auch direkte Versendung der Prospekte an bestimmte potentielle Kun-
den ist moglich. Dabei treten auch Hilfspersonen in Erscheinung, deren Strafbarkeit
zumindest theoretisch auch erwogen wird369: Die Sekretérin, die den Entwurf des
Prospektes schreibt, der Setzer, der fur den Druck zustandig ist oder der Postbote,
der die fehlerhaften Prospekte ausliefert. In diesem Umfeld von Personen, die mit der
Erstellung und dem Vertrieb der Kapitalanlage befasst sind, ist zunachst zwischen

Tatern und Teilnehmern i.w.S. zu unterscheiden.

368 vgl. oben Seite 91 ff
369 Maurach/Schroder/Maiwald: Strafrecht BT, Band 2, S. 481; Joecks: wistra 1987, 412, 148
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. Tater

Tater ist nach herrschender Lehre, wer die Tatherrschaft hat. Das ist die Person, die
nach ihrem Willen die Tatausfuhrung steuern, ablaufen lassen oder hemmen kann.
Das Gesetz erfasst alle diejenigen, die "im Zusammenhang mit dem Vertrieb (...) in
Prospekten (...) unrichtige vorteilhafte Angaben machen oder nachteilige Tatsachen

verschweigen".

Als Tater kommt nach dem insoweit eindeutigen Wortlaut der Norm der Tauschende
in Frage. Dies ergibt sich aus dem Satzbau: Die relevante Tatigkeit ist "Angaben ma-
chen oder Tatsachen verschweigen". Diese Sichtweise deckt sich auch mit dem hier
bevorzugten Rechtsgut: eine Gefahrdung flir das Vermdgen der Anleger tritt durch
fehlerhafte Informationen in einem Prospekt ein. Der Kern der Tathandlung liegt also

darin, dass ein Prospekt mit fehlerhaftem Inhalt hergestellt wird.

Fraglich ist jedoch, ob die Taterkreise danach differieren kénnen, ob es um aktives
Tun (vorteilhafte unrichtige Angaben machen) oder ein Unterlassen (nachteilige Tat-
sachen verschweigen) geht370. Wahrend beim aktiven Tun nur die Personen strafbar
sein konnen, die gestaltend am Prospekt mitgewirkt haben, bestiinde die Moglichkeit,
den Kreis der Verantwortlichen fur Unterlassen weiter zu ziehen. Das wesentliche
Argument fur eine Gleichbehandlung beider Falle liefert Tiedemann gleich mit: Da es
fur die Taterschaft immer nur auf Umstande innerhalb eines Prospekts ankommt, trifft
dies auf beide Alternativen zu. Unterlassen kann damit auch nur derjenige, der auch

durch aktives Tun strafbar sein kann371.

Dies ist eine Auslegung, die durch den klaren Bezug zum Prospekt Rechtssicherheit
bietet und sich gut in das System einfugt. Wollte man eine andere Ansicht verfolgen,
bedlrfte es weiterer Kriterien, um den Kreis der Verantwortlichen fur die Aufklarung
der Anleger im Zusammenhang mit einem Prospekt einzugrenzen. Diese Kriterien

sind jedoch unmittelbar aus dem Gesetz nicht ersichtlich.

370 | K-Tiedemann: § 264a Rn. 80
371 LK-Tiedemann: § 264a Rn. 80; ebenso: OLG Kéln: StV 2000, 28, 30
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So ergibt sich, dass in dem von Joecks zitierten Fall372, dass der Setzer den Pros-
pektinhalt andert, eine Strafbarkeit des Setzers, da er innerhalb des Prospektes
durch Veranderung des Inhaltes falsche Informationen verbreitet. Gleiches gilt auch
fur die Sekretarin, die bei Erstellung der Texte vorsatzlich Anderungen vornimmt, die
uber den wahren Inhalt der Kapitalanlage hinwegtauschen. Wer hingegen keinen
Einfluss auf den Inhalt des Prospektes hat, wie z.B. ein Burobote, der den Prospekt
mit dem fehlerhaften Inhalt von einem Zimmer zum anderen transportiert, kommt

hingegen als Tater nicht in Frage.

Il. Mittelbare Taterschaft

Allgemein373 differenziert man zutreffend zwischen denjenigen Personen, die als
Initiatoren der Kapitalanlage und den Prospekt inhaltlich abfassen, und denjenigen,

die mit dem Vertrieb befasst sind.

Dabei sind Initiatoren und Prospekthersteller stets als Tater anzusehen. Nur sie
konnen "in" dem Prospekt tduschen, da sie wesentlichen Einfluss auf die Gestaltung
haben. Lediglich fur die besondere Situation, dass diese durch einen ihrer eigenen
Berater getduscht werden, nehmen die Verfasser teilweise eine mittelbare Tater-
schaft an374. Problematisch dabei ist jedoch, ob die beratenden Hintermanner eine
solche Wissensherrschaft erlangen, dass die Initiatoren der Kapitalanlage uberhaupt
nicht wissen, dass sie selbst getduscht werden. Die Anforderungen an die Tatherr-
schaft des mittelbaren Taters und das deliktische Defizit des Werkzeugs sind recht
hoch. Es ist kaum anzunehmen, dass sie in der Praxis erreicht werden. Soweit sie
selbst die fehlerhaften Angaben ihrer Berater durchschauen, kame allenfalls noch
Anstiftung oder die Konstellation des Taters hinter dem Tater in Frage.

372 Joecks: wistra 1986, 142, 148

373 Cerny: MDR 1987, 271, 275; Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 213 Fn. 74; Jehl: DB 1987, 1772,
1774f, Otto: WM 1988, 729, 739; Schmidt-Lademann: WM 1986, 1241, 1243; Schnie-
wind/Hausmann: BB 1986, Beilage 16, 26, 31 f; LK-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 76 f

374 Cerny: MDR 1987, 271, 275; Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 219; Schmidt-Lademann: WM
1986, 1241, 1243; LK-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 77; Worms: wistra 1987, 271, 274
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Ill. Mittaterschaft und Beihilfe unter besonderer Beriicksichtigung der mit

dem Vertrieb befassten Personen

Bei den im Vertrieb tatigen Personen gelangen die einzelnen Autoren zu
unterschiedlichen Ergebnissen. Ein Teil der Autoren3’> kommt hier zu einer
Bestrafung, wenn die Vertriebspersonen sich den Prospektinhalt in Kenntnis seiner
Fehlerhaftigkeit zu eigen machen. Das sei dann der Fall, wenn sie nicht darauf
hinweisen, keinen Einfluss auf die Prospektgestaltung gehabt zu haben376. Dies trifft
jedoch nur dann zu, wenn Kapitalanlagebetrug, so wie auch die zivilrechtliche culpa
in contrahendo, eine Haftung fur Vertrauensmissbrauch darstellt. Beim
Kapitalanlagebetrug geht es jedoch um Tauschung durch Vorlage eines fehlerhaften
Prospektes. Mit anderen Worten: Es kommt auf den Inhalt des Schriftstiickes, nicht

jedoch auf die Inanspruchnahme von Vertrauen bei den Vertragsverhandlungen

an377,
Daher lehnen einige Autoren zu Recht eine Strafbarkeit der nur im Vertrieb tatigen

Personen als Tater ab. Der Grund dafur liegt weiterhin im Wortlaut der Vorschrift: §
264a StGB stellt es unter Strafe, "in" einem Prospekt fehlerhafte Angaben zu ma-
chen. Wer jedoch mit der Herstellung des Prospektes selbst nichts zu tun hat, kommt
nicht mehr als Tater oder Mittater in Frage, da er keinen kausalen Beitrag zur Unrich-
tigkeit des Prospektes leistet. Insoweit konnen sich im Vertrieb tatige Personen nur

wegen Mittaterschaft oder sukzessiver Beihilfe378 strafbar machen.

Ist von vornherein eine Vertriebsorganisation fest eingeplant, so kommt eine Zurech-
nung der Herstellung des unrichtigen Prospektes nur nach den Grundsatzen der Mit-
taterschaft in Frage. Es muss also schon ein aufgabenteiliges Vorgehen der Beteilig-

ten geplant sein.

Damit stellt sich die Frage, wann die Voraussetzungen fur Beihilfe oder Mittaterschaft

erfullt sind und wie die Abgrenzung zwischen beiden Beteiligungsformen hinsichtlich

375 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 92; Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn.
219; Pabst: rechtliche Risiken S. 42

376 Worms: wistra 1987, 271, 274
377 Schmidt-Lademann: WM 1986, 1241, 1242

378 Sofern man der Rechtsprechung in der Begriindung dieser Konstruktion folgt. Problematisch ist es
jedoch, eine Kausalitat der Beihilfehandlung bzw. Forderung der Haupttat nachzuweisen, wenn die
Beihilfehandlung der Vollendung der Haupttat zeitlich nachfolgt, so aber Jehl: DB 1987, 1772, 1774
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des Vertriebspersonals zu erfolgen hat. Das Kriterium, das die Grenze zwischen Bei-
hilfe und Mittaterschaft zieht, ist die Tatherrschaft379.

Tatherrschaft hat grundsatzlich nur, wer den Prospektinhalt gestaltet. Der fehlerhafte
Prospektinhalt stellt eine Gefahr fur das Vermogen der potentiellen Anleger dar. In-
soweit stellt sich das reine Verteilen des Prospektes in Abhangigkeit von dem Pros-
pektherausgeber als untergeordnetes Verhalten dar, das Mittaterschaft nicht begrin-

den kann.

Mittaterschaft basiert auf dem Gedanken des arbeitsteiligen Vorgehens auf der
Grundlage eines gemeinsamen Tatentschlusses380 und flihrt zu einer Zurechnung
der beiderseitigen Tatbeitrage. Daher ist ein Kriterium zu suchen, das die Zurech-
nung der Erstellung des fehlerhaften Prospektes an die im Vertrieb tatigen Personen
ermdglicht und im Rahmen eines Gesamtgeschehens die Herstellung des Prospek-
tes und seine Verbreitung als gleichberechtigte Teilakte erscheinen lasst. Erst dann,
wenn weitere Umstande hinzutreten, die gemal} dem gemeinsamen Tatplan im eige-
nen Verantwortungsbereich des Vertriebspersonals liegen und als Teil eines arbeits-
teiligen Vorgehens erscheinen, kann man das Vertriebspersonal als Mittater anzuse-
hen. Die einen eigenen Verantwortungsbereich begrindenden Umstande konnen
besonders Entscheidungsbefugnisse in Bezug auf die Verbreitung des Prospektes
sein. Die Konkretisierung der vom Prospektherausgeber ausgewahlten Zielgruppe
ware hier als Beispiel zu nennen. Entscheidend ist insoweit aber, dass dem Vertrieb
noch ein eigener Entscheidungsspielraum verbleibt. Kann jedoch von einem gemein-
samen Tatplan keine Rede sein, da seitens des Prospektherausgebers dem Anlage-
vermittler schon klare Vorgabe Uber Ort und Zielgruppe gemacht werden, stellt sich
fur die Beteiligten die Vermittlungstatigkeit als untergeordneter Vorgang dar. Je en-
ger also die Vorgaben und damit auch die Steuerung des Vertriebs durch den Pros-
pektherausgeber sind, desto weniger kann man bezuglich des Vertriebes Mittater-

schaft bejahen.

Malgeblich bei der Beurteilung der Situation, wenn Prospekthersteller und Prospekt-

verbreitender nicht identisch sind, ist demnach die gemeinsame Absprache der Par-

379 Schonke/Schroder/Cramer: Vorbemerkungen zu §§ 25 ff StGB Rn. 88
380 Lackner/Kiihl: § 25 StGB Rn. 11; Schonke/Schréder/Cramer: Vorbemerkungen zu §§ 25 ff StGB
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teien, die bei Herstellung und Verbreitung des Prospektes zugrunde liegt. Dasselbe
gilt in der Konstellation, dass zwischen Herstellung und Verbreitung des Prospektes
ein Betriebsubergang liegt. Verbreitet der neue Firmenchef den unrichtigen Prospekt
in Kenntnis der Unrichtigkeit, den der alte Firmenleiter noch hergestellt hat, so ist
auch hier die Absprache wesentlich, die dem Betriebslibergang zugrunde liegt. Hat
der alte Inhaber seinem Nachfolger mitgeteilt, dass ein innovatives Konzept zur Fi-
nanzierung einschlieBlich Prospekt vertriebsbereit ist und spielte dieses neue Kon-
zept auch eine Rolle bei der Vereinbarung Uber den Kaufpreis, dann ware darin ein
gemeinsamer Tatplan zu sehen. Ware mit Rucksicht auf das neue Konzept der Kauf-
preis hoher veranschlagt worden, kdnnte man mit dieser Absprache Mittaterschaft
begrinden. Der alte und der neue Firmeninhaber profitieren beide von dem neuen
geplanten Finanzierungskonzept: Der alte Inhaber in Form einer Wertsteigerung sei-

ner Firma, der neue Inhaber durch Umsetzung des Konzeptes.

Erfolgt der Betriebsiibergang ohne Absprache im Wege der feindlichen Ubernahme
oder von Todes wegen, so kann dem Nachfolger mangels gemeinsamen Tatplans
die Herstellung des Prospektes nicht zugerechnet werden. Mangels eigenen Einflus-
ses auf den Prospektinhalt kann er nicht Tater sein, wahrend eine Zurechnung des
Verhaltens des alten Betriebsinhabers mangels gemeinsamen Tatplans scheitert. Er
nutzt lediglich die vom Vorganger geschaffene Situation aus und ware danach bei

Vorliegen der Voraussetzungen als Gehilfe anzusehen.

Einzelne Autoren erwagen daneben eine Strafbarkeit der Vertriebspersonen als Ta-
ter dadurch, dass sie selbst beraten und damit eigene - ggf. mindliche - Darstellun-
gen erstellen3®1, Das dirfte allerdings meistens am Erfordernis der Vollstandigkeit
scheitern. Auch wenn die Darstellung nur mindlich erfolgt, dirfte sie zumeist nur den
vorhandenen Prospekt erganzen ohne dabei jedoch selbst Anspruch auf Vollstandig-
keit zu erheben. Darlber hinaus stellt sich noch das Problem des Nachweises im
Prozess. Hier ist ja allenfalls Zeugenbeweis moglich. Nach mehreren Jahren erinnert

sich niemand mehr, was genau gesprochen wurde.

Rn. 84 f

381 Otto: WM 1988, 729, 739; LK-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 75; a.A.: Schmidt-Lademann: WM
1986, 1241, 1242
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Soweit jedoch keine Information, sondern schlichte Weitergabe des Prospektes ohne
Eigeninteresse erfolgt, z.B. durch den Brieftrager32, ware einerseits mangels ge-
meinsamen Tatplans, andererseits wegen untergeordneter Tatigkeit des Postboten
die Grenze fur Mittaterschaft nicht erreicht. In diesem Fall kdme allenfalls Beihilfe in

Frage.

Innerhalb des Teams, das den Prospekt herausgibt, ist zu klaren, wie stark der Ein-
fluss einzelner Beteiligter auf die Gestaltung des Prospekts ist. Relativ unproblema-
tisch ist die Konstellation in kleinen Firmen, die mit wenig Personal arbeiten. Hier
wird es meist einen oder einige weniger Personen geben, die gemeinschaftlich die
Kapitalanlage entwerfen und den Prospekt konzipieren. Bei Arbeitsteilung und Bera-
tung durch externe Steuerberater oder Rechtsanwalte stellt sich die Situation schon
wesentlich schwieriger dar. Jede Abteilung hat nur einen Teil vor sich, nur wenige
Personen durchschauen die Gesamtplanung oder kdnnen insoweit gar Einfluss
nehmen. Die erste Hirde besteht schon darin, dass samtliche Beteiligte Kenntnisse
von den Umstanden der geplanten Tauschung haben mussen. Die einzelnen Tatbei-
trage fuhren dartber hinaus nur dann zu einer Strafbarkeit als Mittater, wenn sie von
Bedeutung fur die Tauschung innerhalb des Prospekts sind. Die Tatbeitrage missen
innerhalb der Gestaltung einen Einfluss auf die Entscheidungsfindung des Lesers
ausuben. Ideen, die nicht in den Prospekt Eingang gefunden haben, fuhren evtl. zu

einer psychischen Beihilfe, jedoch nicht zur Mittaterschaft.

Mittater kann daher nur sein, wer im Zusammenwirken mit dem Prospektherausgeber
fehlerhafte Prognosen, Expertisen oder Gutachten erstellt, die Eingang in den Pros-
pekt finden. Da die Einflussnahme auf Gestaltung und Inhalt des Prospektes ent-
scheidend fur die Frage der Taterschaft ist, sind hier meist die Ideenlieferanten und
in der Konzeption tatigen Personen vom Risiko der Strafbarkeit betroffen. Insoweit
gelten die allgemeinen Grundsatze der Mittaterschaft. MalRgeblich ist insoweit die

Kenntnis des Mittaters vom Gesamtzusammenhang.

Soweit sich die Initiatoren jedoch externer Personen zum Vertrieb ihrer Produkte be-
dienen, kommt eine Mittaterschaft unter dem Gesichtspunkt des Interesses an der

Tat nur in Frage, wenn sie ein wirtschaftliches Eigeninteresse am Erfolg der Tat ha-

382 Beispiel bei Maurach/Schroder/Maiwald: Strafrecht BT 1 S. 529
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ben, mithin also Provision fur die Vermittlung erhalten. Erfolgt der Vertrieb durch
Banken, ist diese Abhangigkeit jedenfalls nicht einfach zu belegen, da diese auf-
grund der groReren Produktpalette nicht auf die Vermittlung einer bestimmten Kapi-
talanlage angewiesen sind. Eine Mittaterschaft scheidet damit in den meisten Fallen
aus. Wie man im Zusammenhang mit Beihilfe argumentieren kann, sei am Beispiel

der Banken erlautert.

Banken beteiligen sich an Kapitalanlagen auf zwei Wegen: Einmal im Rahmen des
Vertriebes von Anlagen, dartber hinaus jedoch auch als Kreditgeber. Auch sind sie
in Anlagegeschafte insoweit involviert, als sie als Hausbank in Prospekten genannt
werden, und so sich die Initiatoren das Renommee der jeweiligen Bank zunutze ma-
chen konnen. Immer wieder geraten Banken ins Gerede, wenn eine Kapitalanlage
zusammengebrochen ist. Hauptvorwurf ist insoweit: Die Bank bzw. der Berater hat
den Anleger nicht vor dieser Kapitalanlage gewarnt. Banken haben oftmals den Vor-
teil, indem sie die Kreditzinsen einstreichen, andererseits aber nicht das finanzielle
Risiko haben, das ja der Anleger tragt. Obendrein haben sich auch die im Vergleich
zum Kleinanleger hohere Kompetenz, das Risiko von Kapitalanlagegeschaften abzu-
schatzen. Bankenangestellte kommen dann als Gehilfen oder sogar Mittater in Fra-
ge. Mittaterschaft liegt aufgrund des Eigeninteresses insbesondere dann nahe, wenn
sie Uber die reine Vermittlung der Anlage hinaus auch die Finanzierung fur den Anle-
ger Ubernehmen. In diesem Fall erzielen sie aus dem Geschaft sogar einen eigenen

Gewinn.

Taterschaftliche Begehung scheitert stets, wie oben bereits erlautert, da die Bank
den Prospekt nicht selbst herausgibt und damit auf die Unrichtigkeit des Prospektes
keinen Einfluss hat383. Soweit die Bank allein zur Finanzierung, jedoch nicht zur
Vermittlung der Anlage auftritt, kommt eine Strafbarkeit im Zusammenhang mit
§ 264a StGB nicht in Betracht. Jehl verneint hier zutreffend eine Mittaterschaft und
ebenso Beihilfe. Sein Kernargument lautet, dass die Bank in dieser Situation nur die
Kreditwilrdigkeit des Kunden, nicht jedoch den Erfolg des von ihm geplanten Enga-
gements prift. Eine solche Uberpriifung ist auch seitens der Kreditinstitute kaum zu

leisten, soweit sie mit Anlageprodukten konfrontiert werden, die sie selbst nicht fuh-

383 Jehl: DB 1987, 1772, 1774 f: anders Pabst: rechtliche Risiken S. 42 f
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ren. Damit fehlt es stets an der Kenntnis der Unrichtigkeit des Prospektes384. Anders
ware sicherlich zu entscheiden, wenn es um die Finanzierung von Anlagen geht, die
die Bank selbst in ihrer Produktpalette hat. Hier gelten die Ausfiihrungen zum Ver-

trieb durch eine eigene Vertriebsstruktur.

Soweit sich eine Beteiligung der Banken aus der Vermittlung der Kapitalanlage erge-
ben kann, ist Voraussetzung der Strafbarkeit eines Bankangestellten als Gehilfe zu-
nachst einmal, dass ihm die Kenntnis des Prospektinhaltes nachgewiesen werden
kann und er darUber hinaus auch das Risiko zutreffend eingeschatzt hat. Weiterhin
muss er sich bewusst gewesen sein, die Haupttat - den Kapitalanlagebetrug — zu

fordern.

Insoweit ist dabei jedoch stets der Vorsatz problematisch. Wenigstens dolus eventua-
lis muss vorliegen. Dies setzt voraus, dass der fragliche Bankangestellte zumindest
ernsthaft fur moglich halt, dass die Kapitalanlage nicht rentabel oder sicher genug ist.
Ein Nachweis der Voraussetzungen der inneren Tatseite ist jedoch zumeist recht
schwer moglich, da kaum andere Beweismittel als die Angaben des Bankangestell-
ten selbst zur Verfigung stehen. Aussagen Dritter Gber die seine Einschatzung wer-
den kaum vorkommen. Allenfalls kann man aus der Offensichtlichkeit des Prospekt-

fehlers darauf schlie3en, dass er dem Bankangestellten nicht entgangen sein kann.

Der Wille zur Forderung der Haupttat ist daher nur schwer zu belegen385. Die Ban-
ken selbst haben keinerlei Vorteile, wenn sie zum Scheitern verurteilte Kapitalanla-
gen vertreiben. Demgegenuber kann der Ruf eines Bankhauses leiden, wenn dort

Kapitalanlagen vertrieben oder finanziert werden, die unserios sind.

Insgesamt kann man sagen, dass Tater i.S.d. § 264a StGB nur sein kann, wer mal}-
geblich mit der Herausgabe des Prospektes zu tun hat. Tatigkeit im Vertrieb kann in
Sonderfallen bei erheblicher Bedeutung und eigener Entscheidungsbefugnis als Mit-
taterschaft angesehen werden. Hauptsachlich durfte hier Beihilfe vorliegen, wobei

sich Probleme mit dem Doppelvorsatz des Gehilfen ergeben.

384 Jehl: DB 1987, 1772, 1775
385 Jehl: DB 1987, 1772, 1775; Schmidt-Lademann: WM 1986, 1241, 1243
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Fazit: Die betrligerische Anlagevermittlung selbst ist nicht taterschaftlich zu erfassen,
jedenfalls nicht als selbststandige Straftat. Sie bleibt ein Anhangsel des Kapitalanla-
gebetruges, obendrein sogar mit Strafmilderung (§ 27 |l StGB). Scheitert die Straf-
barkeit des Haupttaters, so ist eine Bestrafung dolos handelnder Personen im Ver-
trieb unter dem Gesichtspunkt des § 264a StGB386 nicht mdglich.

IV. Probleme dieser Sichtweise

Damit entsteht der Eindruck, dass der schwerere Vorwurf sich an diejenigen richtet,
die den Prospekt inhaltlich gestalten, wahrend der Vertrieb als untergeordnete Tatig-
keit erscheint. Aus Sicht der Offentlichkeit liegt die Problematik genau andersherum:
Gewarnt wird vor den Methoden im Strukturvertrieb387. Hier werden in erster Linie die
potentiellen Anleger durch professionell geschultes Vertriebspersonal Uberredet, die
entsprechenden Anlagen zu zeichnen388. Der personliche Eindruck im ersten Ge-
sprach ist ein wesentlicher Faktor, der ein Eingehen des Anlegers auf die Vermitt-
lungstaktik des Taters beglinstigt389. Zumeist ist er sogar wichtiger als der tatsachli-
che gedruckte Prospekt. Ein ganz wesentliches Problem ergibt sich, wenn die mund-
lichen Versprechungen weiter reichen als der Inhalt des Prospektes. Im Prospekt
werden nur zutreffende Angaben gemacht, der Anleger schliel3t das Geschaft jedoch
unter dem Eindruck des weitergehenden miindlichen Gespraches ab3%0. Mangels
Nachweises der Vollstandigkeit der mundlichen Darstellung scheitert eine Strafbar-
keit der Vertriebsperson aus § 264a StGB. Da der Prospekt korrekt ist, fehlt es fur die
Beihilfe zu § 264a StGB an der Haupttat. Dass dieser - miundliche - Vermittiungsweg
nicht von § 264a StGB erfasst ist, stellt zwar zu recht einen wesentlichen Gegens-
tand der Kritik an dieser Vorschrift dar391. Da aber die Inhalte der Gesprache, wie

zuvor geschildert, nicht beweisbar sind, wiirde auch die Anderung des § 264a StGB

386 Eine Strafbarkeit als fremdniitziger Betrug steht wiederum den besonderen Problemen des Be-
trugstatbestandes gegentiber, die bereits an anderer Stelle erértert wurden.

387 \gl. dazu den Gesprichsleitfaden fiir Telefonverkaufer, Worms: Anlegerschutz S. 97 ff
388 Gallandi: wistra 1987, 316, 319
389 |iebel/Oemichen: Motivanalyse S. 109
390 vgl. Martin: commodities fraud S. 167
391 Martin: commodities fraud S. 161 ff
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zur Erfassung des Anlagevertriebs auf mundlichem Wege nicht zu einem besseren

Anlegerschutz fuhren.

Problematisch sind auch die Auswirkungen auf die zivilrechtliche Prospekthaftung:
Der Gesetzgeber hat durch EinfUhrung des § 264a StGB den Kreis der Haftenden
erweitert. § 823 || BGB gewahrt bei Verletzung eines Schutzgesetzes Schadenser-
satz. Ein Schutzgesetz in diesem Sinne ist auch § 264a StGB392, Tater bzw. Gehilfen
im Rahmen dieser Norm kdnnen auch Vertriebspersonen sein. Wahrend im Rahmen
der bisherigen zivilrechtlichen Prospekthaftung lediglich Prospektherausgeber fur die
Inanspruchnahme von Vertrauen haften, macht sich hier auch strafbar und damit
i.S.d. § 823 Il BGB schadensersatzpflichtig, wer sich an der Verbreitung des Pros-
pektes beteiligt393. Diese Haftung betrifft Vertriebsgesellschaften, aber auch Banken
und Sparkassen. Im Unterschied zur bisherigen Prospekthaftung ist jedoch der Ver-
schuldensmalistab hoher: Eine Haftung nach § 823 Il BGB i.V.m. § 264a StBG setzt
Vorsatz voraus. Demgegenuber reicht fur die bisherige Prospekthaftung Fahrlassig-
keit. Irrelevant flr das Zivilrecht ist dabei jedoch, ob es sich um Tater oder Teilneh-
mer handelt. Soweit eine Strafbarkeit im Zusammenhang mit § 264a StGB bejaht

wurde, sind auch die Voraussetzungen der Haftung gemaR § 823 || BGB gegeben.

Damit erlangt § 264a StGB gerade im Zivilrecht eine erhebliche Bedeutung. Entspre-
chend wurde die neue Vorschrift hier auch begeisterter aufgenommen als im Straf-
recht. Selbst der BGH in Zivilsachen hat sich schon mit dieser Strafvorschrift be-
schaftigt3®4. Demgegenlber sind veroffentlichte strafgerichtliche Entscheidungen

nicht zu finden.

l. Vorsatz

Inhalt des Vorsatzes bei § 264a StGB sind die Kenntnisse und Vorstellungen, die der

Tater von den objektiven Tatbestandsmerkmalen des § 264a StGB hat. Dabei gentgt

392 Jehl: DB 1987, 1772, 1773; Schniewind/Hausmann: BB 1986, Beilage 16, 26, 32
393 Schniewind/Hausmann: BB 1986, Beilage 16, 26, 33

394 BGHZ 116, 7; BGH wistra 1992, 214; BGH WM 1995, 730
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dolus eventualis als Voraussetzung395. Weitere besondere Absichten setzt § 264a
StGB im Gegensatz zu § 263 StGB nicht voraus. Allerdings weist § 264a StGB relativ
viele normative Tatbestandsmerkmale auf. Diese haben die Besonderheit, dass nicht
nur ein einfaches Bedeutungsverstandnis des Taters erforderlich ist, sondern er
muss darliber hinaus auch die Wertung des Gesetzes nachvollziehen kdnnen39,
Typisches normatives Tatbestandsmerkmal ist das Merkmal erheblich, jedoch fallen

unter diesem Gesichtspunkt auch die Merkmale vorteilhaft und nachteilig auf.

Der Tater muss also zunachst eine konkrete Vorstellung davon haben, was fir eine
Kapitalanlage er vertreibt, wo die Risiken liegen, und was er in seiner Werbeschrift
daruber mitgeteilt hat. Dabei muss er sich auch eine Vorstellung davon machen, was
die potentiellen Anleger sich dabei denken sollen. Soweit der Tater bestimmte Anga-
ben nicht in den Prospekt aufnimmt, muss er es zusatzlich fir mdglich halten, dass
Anleger diesen Tatsachen erhebliche Bedeutung beimessen. Soweit er unrichtige
Angaben macht, muss er wissen, dass die Anleger den Prospekt falsch verstehen397,
Mit anderen Worten: Der Tater muss erkennen, dass zwischen seinem Vorhaben und
der Schilderung des Vorhabens im Prospekt in wichtigen Punkte Abweichungen be-

stehen.

|l. Beweisprobleme

Beweismittel sind insoweit in erster Linie die eigenen Angaben des Beschuldigten.
Inwieweit sie von Schoénfarberei oder Schutzbehauptungen gepragt sind, ist Tatfra-
ge398. Dies lasst sich meist unter Zuhilfenahme weiterer Beweismittel beurteilen. Die
Angaben des Beschuldigten fligen sich dann nicht in das Gesamtbild aller Beweismit-
tel ein. Wichtig sind daher die Angaben der Opfer, wie sie den Prospekt verstanden
haben. Fur die rechtliche Wurdigung ist jedoch nicht die individuelle Sicht eines be-
stimmten Opfers, sondern eine abstraktere Betrachtung malfigeblich. Daher dirfen

hier nicht pauschal die Aussagen einzelner Opfer Gbernommen werden. Vielmehr

395 Statt vieler: Lackner/Kiihl: § 264a StGB Rn. 15; Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht
§ 8Rn. 94

396 "parallelwertung in der Laiensphare"; Schonke/Schréder/Cramer: § 15 Rn. 43; Trondle/Fischer:
§ 16 StGB Rn. 11; Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 203f

397 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 200
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sind auch im Prozess als Grundlage der rechtlichen Wirdigung die Vorstellungen,
Erwartungen und Vorkenntnisse der Zielgruppe zu ermitteln. Dazu ist in Abhangigkeit
vom konkreten Prozessverlauf eine Beweisaufnahme erheblichen Umfanges erfor-
derlich. Dieses Problem ist jedoch nicht zu umgehen. Zu den Zeugenaussagen
kommen der Prospekt oder die Darstellung und weitere Unterlagen des Taters39 im
Rahmen des Urkundsbeweises. Auch die Begutachtung durch einen Sachverstandi-
gen wird meist erforderlich sein. In der Zustandigkeit des Landgerichts ist durch
Schaffung der Wirtschaftsstratkammer nach § 74c | Nr. 5 GVG dem Bedurfnis nach

einer besonderen wirtschaftsrechtlichen Befahigung der Richter Rechnung getragen.

Il. Irrtiimer

Dennoch sind die Angaben des Beschuldigten relevant fiur die weitergehenden Frage
nach Irrtimern, wenn sich Abweichungen zwischen seinen Angaben und den ubrigen
Beweismitteln ergeben. Hier wird ein bevorzugtes Feld fur Anlagebetriger liegen
beim Versuch, der Strafbarkeit zu entgehen400. Der Glaube daran, dass die Kapital-
anlage wie geschildert auch funktioniert, wird in diesen Fallen durch die Verteidigung

sicherlich sehr gern beschworen.

Der Schwerpunkt der Irrtimer wird dabei am ehesten bei der Kenntnis einzelner be-
wertungsrelevanter Umstande und der Durchfuhrung der Bewertung liegen. Betroffen
sind also die Tatbestandsmerkmale "Angabe/Tatsache" und "erheblich". Eher selten
dirften demgegeniiber Irrtimer iber das Merkmal "Prospekt/Darstellung/Ubersicht"
sein. Es handelt sich dabei um deskriptive Merkmale, deren Bedeutung ohne weitere

rechtliche Bewertung zu erfassen ist.

Irrtimer Uber die Erheblichkeit oder die Aufklarungspflicht im Rahmen des Unterlas-
sungstatbestandes sind nach § 17 StGB zu behandeln, soweit sie die rechtliche Be-
wertung betreffen401, Kennt der Initiator jedoch einem Umstand nicht, der aufgrund

seiner Erheblichkeit mitteilungspflichtig ware, so unterliegt er hingegen einem Irrtum

398 Joecks: wistra 1987, 142, 147; Schniewind/Hausmann: BB 1986, Beilage 16, 26, 31
399 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 209
400 Cerny: MDR 1987, 271, 279; SK-Samson: § 264a Rn. 54

401 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 210
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gemal § 16 | StGB402. Ahnlich verhalt es sich auch mit Irrtimern Giber den Verbrei-
tungsgrad des Prospektes. Insbesondere in den Fallen der Verbreitung eines indivi-
duellen Konzepts flr einen kleineren Personenkreis dirfte wegen fehlerhafter Ein-
schatzung der Reichweite der Verbreitung § 17 StGB vorliegen403. Wird hingegen ein
Konzept ohne Wissen des Initiators weiter verbreitet, liegt eher § 16 | StGB nahe.

FUr am Wirtschaftsverkehr teilnehmende Personen durfte aber der Tatbestandsirrtum
nach § 16 | StGB eher selten sein. Soweit sich die Initiatoren sogar bei der Konzepti-
on der Kapitalanlage sachkundig beraten lassen, ist ein Irrtum dieser Art kaum plau-
sibel. Sollte insoweit aber eine Tauschung seitens des sachkundigen Beraters erfol-
gen, kann ein Irrtum vorliegen, der je nach Fallkonstellation nach § 16 | StGB den
Vorsatz oder nach § 17 StGB als unvermeidbarer Verbotsirrtum die Schuld des Initia-
tors ausschlieRen kann40%4, Dann lage seitens des Beraters eine mittelbare Tater-

schaft oder moéglicherweise die Konstellation "Tater hinter dem Tater" vor.

Zu beachten ist nach Worms beim Einsatz von Vertriebspersonen, dass fur sie keine
Pflicht zur Uberpriifung des Prospektmaterials besteht405. Eine Strafbarkeit unter
dem Gesichtspunkt des Unterlassens ist daher insoweit nicht begriundbar. Dieses
Verhalten wird vom Gesetz jedoch ohnehin nicht unter Strafe gestellt. Strafbar ist nur,
wer in einem Prospekt unrichtige Angaben macht oder in diesem Prospekt Tatsachen
verschweigt. Dabei ergibt sich die Pflicht, nachteilige Tatsachen mitzuteilen, fir die
Prospektherausgeber direkt aus § 264a StGB. Insoweit besteht fur Vertriebspersonal
weder eine Prifpflicht noch eine daraus herzuleitende Anzeigepflicht4%6. Damit be-

steht kein Ansatzpunkt flr einen entsprechenden Vorsatz.

Ill. Irrtimer bei Prognosen

Problematisch ist weiterhin die Frage des Vorsatzes bei Prognosen. Auf der objekti-

ven Seite des Tatbestandes erfasst der Begriff "Angaben" auch Prognosen. Diese

402 joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 208

403 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 210

404 schniewind/Hausmann: BB 1986, Beilage 16, 26, 31; Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 213
405 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 94

406 50 zu Recht Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 94
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sind dann als unrichtig anzusehen, wenn sie aus sachverstandiger Sicht schlechthin
nicht mehr als vertretbar anzusehen sind. In dieser Konstellation kann sich der Be-
schuldigte stets mit der Behauptung verteidigen, er habe die Prognose fur vertretbar
gehalten. Das ist der Fall, wenn er angenommen hat, seine Ansicht stimme mit de-
nen der meisten Sachverstandigen in dieser Frage uUberein. Der Irrtum betrifft hier die
Abweichung zwischen seiner und den sachverstandigen Ansichten und liegt damit im
tatsachlichen Bereich. Folglich handelt der Tater in dieser Konstellation nicht vorsatz-
lich. Dies setzt jedoch voraus, dass die Einschatzung des Taters nicht als bloRe

Schutzbehauptung entlarvt werden kann.

J. Falle des § 264a StGB im Lichte anderer Vorschriften

l. Betrug

Um die Frage zu beantworten, wie sich § 264a StGB zum Betrug verhalt, ist es zu-
nachst erforderlich, die Anwendbarkeit des § 263 StGB auf die Falle des § 264a
StGB zu erértern.

Betrug setzt bekanntlich in objektiver Hinsicht eine Tauschungshandlung durch den
Tater, Irrtumserregung, Vermogensverfiugung und Vermogensschaden voraus. Diese
Tatbestandsmerkmale sind durch das Erfordernis der Kausalitat miteinander verbun-
den. Auf der subjektiven Seite erfordert § 263 StGB Vorsatz, sowie die Absicht, sich
oder einen Dritten rechtswidrig zu bereichern. Diese Voraussetzung beinhaltet auch
das Merkmal der Stoffgleichheit.

1. Tauschung

Auf den ersten Blick haben Kapitalanlagebetrug und § 263 StGB viele Gemeinsam-
keiten: Beide knupfen an eine Tauschungshandlung seitens des Taters an. Wahrend
§ 264a StGB es hiermit jedoch bewenden lasst und das Mittel der Tauschung naher
qualifiziert, setzt Betrug noch voraus, dass es tatsachlich zu einer Schadigung des

Opfers kommt. Alle Elemente dieser Kausalkette sind dabei mit erfasst.
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a) Tatsachen

Gegenstand der Tauschungshandlung sind Tatsachen. Wie bereits oben dargestellt,
sind darunter innere und auldere Vorgange und Zustande zu verstehen, die beweis-
bar sind. Problematisch ist besonders die Anwendbarkeit auf Prognosen oder
Werturteile: Wahrend Prognosen wegen ihres Zukunftsbezuges aus dem
Tatsachenbegriff ausscheiden, sind Werturteile mangels objektiver Beweisbarkeit
nicht erfasst. Demgegenuber unterfallen die der Prognose wie auch dem Werturteil
zugrundeliegenden gegenwartigen Daten ohne weiteres dem Tatsachenbegriff.
Damit sind die Erzielbarkeit eines bestimmten Mietzinses flr ein Objekt - ganz zu
schweigen von der Frage der Vermietbarkeit - die Entwicklung des Aktienkurses und
die zukunftige Zinsbelastung keine Tatsachen. Hier ist keine Tauschung uber das
Ergebnis moglich, da dieses in der Zukunft liegt. Allerdings basiert, wie oben
geschildert, jede Prognose Uber die Entwicklung auf gegenwartigen Tatsachen, aus
denen sich auf die zukinftige Entwicklung schlieRen lasst407. Wenn die beispielhaft
genannte Mietwohnung in einem heruntergekommenen Stadtteil liegt, fir den zur
Zeit kein Sanierungskonzept besteht, stehen die klnftige Vermietbarkeit und die
Erzielbarkeit eines hohen Mietzinses in Frage. Ohne jede Frage als Tauschung zu
bewerten ist es in diesem Fall, wenn der Tater erklart, die Wohnung sei hervorragend
gelegen und deshalb unproblematisch vermietbar. Wird dieser Umstand nicht
mitgeteilt, so stellt sich spater im Rahmen der Tauschungshandlung die Frage, ob
diese Tatsache konkludent miterklart wurde oder eine Rechtspflicht zur Mitteilung

bestand408,
Weiterhin kann der Tater aber auch Uber Prognosen tauschen, selbst wenn er deren

Grundlagen zutreffend wiedergibt. Es gibt verschiedene Wege, eine kunftige wirt-
schaftliche Entwicklung vorauszusagen. Grundsatzlich ist der Tater dabei nicht daran
gehindert, die fur ihn glinstigste Berechnungsmethode zu wahlen. Eine Tauschung
kann jedoch darin bestehen, dass es auch weitere Berechnungsmethoden gibt, die
im konkreten Fall zu einem anderen Ergebnis fuhren und von der Mehrzahl der Wis-

senschaftler vertreten werden499, Diese Tauschung kann darin liegen, dass der Tater

407 schonke/Schroder/Cramer § 263 Rn. 8; Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 288; Otto: WM 1988,
729, 731

408 Siehe zu dieser Frage unten Seite 124 ff

409 Hier stellt sich sodann die spater zu behandelnde Frage nach der Aufkldrungspflicht, vgl. Seite
125 ff
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pauschal "fUhrende Wirtschaftsforschungsinstitute" als Referenz benennt, wahrend
Untersuchungen uber die Entwicklung dieses Umstandes Uberhaupt nicht existieren.
Als Beispiel mag dienen, dass der Tater damit wirbt, dass ein international bekanntes
Wirtschaftsforschungsinstitut von einer Wertsteigerung der im Fonds enthaltenen
Aktien von 15% innerhalb des nachsten halben Jahres ausgehe. Sofern dem Tater
mehrere Berechnungsmethoden zur Verfigung stehen, ist er nicht gehindert, sich die
fur ihn gunstigste auszusuchen. Allerdings darf er die anderen Berechnungsmetho-
den nicht verschweigen, zumindest dann, wenn sie von der vom Tater gewahlten
Berechnungsmethode deutlich abweichen, indem er dem Anleger durch Beschran-
kung der Darstellung auf seine Berechnungsmaglichkeit eine eindeutige und zwei-

felsfreie Berechnung der Wertsteigerung vorgaukelt410.

FUr den Betrug muss begrindet werden, inwieweit sich gerade die Tauschung Uber
die Quelle der Information auf die Entscheidung des Anlegers ausgewirkt hat. Ange-
sprochen ist damit die Frage nach der Kausalitdt zwischen Tauschung und Irrtum.
Diese wird gemeinhin nach der Aquivalenztheorie ermittelt. Sie basiert auf einem
Vergleich des tatsachlichen Taterverhaltens mit einem gedachten alternativen Tater-
verhalten. Dabei sind die Auswirkungen auf das Verhalten des Getauschten Gegens-
tand einer Prognose. § 264a StGB soll sicherstellen, dass der Anleger sich im Klaren
daruber ist, welchen Gewinn er erzielen kann und mit welchen Risiken dies verbun-
den ist. Daher reicht es aus, zu wissen, dass die vom Anbieter vorgeschlagene Be-
rechnungsmethode nicht die einzig vertretbare ist. Der Anbieter seinerseits ist durch-
aus berechtigt, die ihm gunstigste Methode darzustellen. Dabei muss er zugleich
angeben, dass noch andere Methoden existieren, und zu welchen Ergebnissen sie
gelangen. § 264a StGB lasst die fehlerhafte (= wissenschaftlich nicht haltbare) Prog-
nose zur Begrundung der Strafbarkeit genugen, soweit sie einen erheblichen Um-
stand betrifft. Dabei ist die Renditeberechnung stets als erheblich anzusehen, da sie

den Kernbereich der geplanten Anlage darstellt.

Tatsachen i.S.d. § 263 StGB kdnnen aber auch die inneren Uberzeugungen des Ta-
ters sein. Das bedeutet, dass eine Tduschung Uber die innere Tatsache (= Uberzeu-

gung) des Taters erfolgen kann, ob diese Anlage den versprochenen Gewinn ab-

410 Fir eine umfassende Aufklarung bei fachmannischem Auftreten des Anlagevermittlers: BGHSt 30,
177,180 f
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wirft411. Diese Ansicht ist jedoch auf heftige Kritik gestofRen: Eine Feststellung ist
insoweit besonders bei Schweigen des Angeklagten sehr schwierig. Hier kann man
allenfalls Uber Indizien eine Ahnung von den eigenen Einschatzungen des Taters
hinsichtlich der Tatumstande gewinnen412, In der Praxis ist an dieser Stelle eine
peinlich genaue Sachverhaltsaufklarung erforderlich, um letztlich auch seine Vorstel-
lung der Einflussnahme auf die Vorstellungen des Opfers unter dem Gesichtspunkt
des Vorsatzes zu belegen. Weiterhin stellt sich ein Folgeproblem: Hat sich der Anle-
ger Uberhaupt eine Vorstellung von der inneren Uberzeugung des Taters gemacht?
Im Regelfall dirfte ihn lediglich die prognostizierte Rendite interessieren4'3. Die U-
berzeugung des Taters von der korrekten Berechnung ist damit im Rahmen des
sachgedanklichen Mitbewusstseins zu erfassen. Wie bereits oben ausgefiihrt414,
spielt aber nicht allein die Uberzeugung des Téaters, sondern auch der Inhalt der U-
berzeugung nebst seiner Tatsachengrundlagen eine wesentliche Rolle flir den Anle-
ger. Daher kann man in diesem Rahmen durchaus Uber innere Tatschen eine rele-

vante Tauschung begrunden.

Auch unter dem Gesichtspunkt der Einordnung der Prospekte als Werbung muss
§ 263 StGB nicht ausscheiden, soweit es um fehlerhaft dargestellte Tatsachen
geht415. Auch sehr marktschreierische Werbung enthalt Tatsachengrundlagen, die
korrekt darzustellen sind. Die Hauptschwierigkeit besteht insoweit lediglich darin, aus
der Menge der Informationen und Anpreisungen die Tatsachengrundlagen herauszu-
filtern. Zu beachten ist, dass bei der Beurteilung von Werbung zwar keine Verpflich-
tung zur Vollstandigkeit besteht, jedoch die Inhalte wahrheitsgemall wiedergegeben

werden mussen.

Im Bereich der Prognose erfordert also § 263 StGB eine genaue Feststellung, inwie-
weit und wodurch der Tater auf die Vorstellung des Irrenden Einfluss genommen hat.
Beim Kapitalanlagebetrug hingegen ist dieser Umstand in zweierlei Hinsicht be-

schrankt: Einmal fehlt das Tatbestandsmerkmal "Irrtum", zum anderen sind auch

411 Otto: WM 1988, 729, 731
412 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 286; Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 13
413 ygl. Untersuchung von Liebel/Oehmichen: Motivanalyse S. 88
414 ygl. oben Seite 59 ff
415 Vgl. BGHSt 34, 199, 201 f; Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 286
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Prognosen416 erfasst. Es gentigt damit zu ermitteln, ob die Prognose wissenschaft-
lich unhaltbar ist. Fur § 263 StGB ist demgegenuber festzustellen, ob die Prognose
schllssig oder ausdrucklich von falschen Voraussetzungen ausgeht und das Vorstel-

lungsbild des Anlegers in zurechenbarer Weise beeinflusst hat.

b) Ausdriickliche Tduschung

Die Tauschungshandlung kann dadurch erfolgen, dass der Tater Tatsachen unrichtig
nennt oder Zusammenhange durch Weglassen von Tatsachen in zu gunstigem Licht
erscheinen lasst. Die erste Variante besteht zunachst in aktivem Tun. Der Tater
nennt hier ausdrucklich Tatsachen, die nicht bestehen. Mit anderen Worten: Seine
Darstellung ist falsch, er zeichnet ein unzutreffendes Bild von der Wirklichkeit. Hier

liegt stets eine Tauschung Uber Tatsachen vor417.

c) Konkludente Tduschung

Problematischer zu erfassen ist das schlissige Vorspiegeln von Tatsachen. Hier
werden Tatsachen nicht ausdricklich ausgesprochen, sondern miterklart, so dass
der Anleger ein verzerrtes Bild von der Anlage erhalt418. Der Wortlaut der Erklarung
des Taters ist nicht unwahr, jedoch stimmt der sich daraus ergebende Eindruck nicht
mit den Tatsachen uberein. Darin liegt zugleich die Parallele zur Tauschung durch
Unterlassen: Der Tater erklart eine Tatsache nicht ausdrtcklich, so dass das Opfer
einem Irrtum unterliegt. Der Unterschied besteht jedoch darin, dass bei der konklu-
denten Tauschung der Erklarung des Taters ein der Wahrheit nicht entsprechender
Sinn innewohnt. Demgegenuber ergibt sich bei der Tauschung durch Unterlassen die
Tauschung daraus, dass der Tater die Entstehung oder Verfestigung eines Irrtums

beim Opfer nicht verhindert419.

Wann dies in Abgrenzung zum Verschweigen von Tatsachen der Fall ist, kann kaum
pauschal beantwortet werden. Als lllustration mag ein Beispiel aus der Kasuistik zum

Betrug dienen, wonach der jenige, der einen Scheck zur Tilgung einer Schuld gibt,

416 h M. Joecks: wistra 1986, 142, 145; Worms: wistra 1987, 271, 271; vgl. aber S. 58 ff
417 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 290; Schénke/Schréder/Cramer: § 263 Rn. 13
418 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 291; Schénke/Schroder/Cramer: § 263 Rn. 14
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zugleich schliissig erklart, der Scheck sei nach seiner Uberzeugung gedeckt420.
Demgegenuber soll in der Annahme des Schecks keine schlissige Erklarung dar-
Uber liegen, dass er auch geschuldet sei. Jedoch stellt die Aufforderung zur Erbrin-
gung einer nicht geschuldeten Leistung demgegenuber die Behauptung dar, die Leis-
tung sei geschuldet42!. Gerade ein Prospekt fiir eine Kapitalanlage zeichnet sich als
Werbeschrift dadurch aus, dass Umstande, die einen Anleger von der Zeichnung der
Anlage abzuhalten geeignet sind, eher nicht angegeben bzw. verschleiert werden.
Wann jedoch ein Umstand miterklart worden ist - illustrativ ist der Ausspruch "bered-
tes Schweigen" - oder ein Schweigen im eigentlichen Sinn vorliegt, vermag man
kaum einheitlich zu sagen. Sicherlich kann man davon ausgehen, dass bei positiver
Angabe eines Umstandes zugleich die Abwesenheit seines Gegenteils erklart ist.
Gibt der Prospekt einen festen Termin zum Baubeginn an, so ist damit erklart, dass
einem Baubeginn zu diesem Termin auch keine Hinderungsgriunde entgegenstehen.
Damit ist demnach schlussig erklart, dass der Erwerb des Baugrundes durch die An-
lagefirma gesichert ist, und eine Baugenehmigung vorliegt. Fehlt eine dieser schlis-

sig miterklarten Tatsachen, so liegt eine Tauschung durch aktives Tun vor.

d) Téduschung durch Unterlassen

Demgegeniber erfordert eine Tauschung durch Verschweigen von Tatsachen422 bei
§ 263 StGB eine Garantenstellung gemall § 13 StGB. Dabei kommen namentlich

Ingerenz, Vertrag, sowie Treu und Glauben als Grundlagen in Betracht.

1) Ingerenz

Eine Garantenstellung aus Ingerenz kommt bei vorausgehendem gefahrbegrinden-
den Verhalten des Taters in Frage423. Hier kann sie sich unter dem Gesichtspunkt
der Planung einer Anlage ergeben, die schon von ihrer Konzeption her nicht die in

sie gesetzten Erwartungen befriedigen kann. Der Tater erdffnet so einen von ihm

419 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 298; Schonke/Schréder/Cramer: § 263 Rn. 18
420 | ackner/Kiihl § 263 Rn. 11

421 Lackner/Kiihl § 263 Rn. 9; Schonke/Schroder/Cramer: § 263 Rn. 16¢, 17a; Uiberhaupt scheint die
Annahme einer konkludenten Erklarung sehr vom gewtlinschten Ergebnis abzuhangen, so Joecks:
Kapitalanlagebetrug Rn. 292

422 Gemeint ist hier das Unterlassen, das keine schlissige Erklarung darstellt.
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Uberschauten, fir Anleger risikobehafteten Bereich. Nach Worms424 sei jedoch hier-
bei auch der Charakter des Prospekts als Werbeschrift zu berlcksichtigen. Da Wer-
bung bedinge, dass positive Aspekte der Anlage herausgestellt wirden, sei hier die-
ser Konflikt zwischen Interessen des Anlegers hinsichtlich wahrheitsgemaler Infor-
mation und des Anbieters auf effektive Bewerbung seiner Anlage dahingehend zu
I6sen, dass eine Aufklarungspflicht nur flr explizit unrichtige Angaben besteht. Da
explizit unrichtige Angaben ohnehin nicht erlaubt sind, ist dies dieselbe Konstellation
wie beim aktiven Tun425. Es geht hier ja gerade darum, die strafrechtliche Einstands-
pflicht fur fehlerhafte Informationen zu untersuchen. Worms weist jedoch auf den im
Kern zutreffenden Punkt hin, dass es sich hier um Werbung handelt. Grundsatzlich
ist es danach jedoch nicht pflichtwidrig, in der Werbung nachteilige Tatsachen zu
verschweigen. Dieses Verhalten wird ja auch von dem speziell auf Werbung zuge-
schnittenen § 4 UWG nicht erfasst426. Da das Weglassen von Informationen in der
Werbung sozialadaquat ist, kann man insoweit wohl kaum eine Pflichtwidrigkeit des
Anbieters begriinden. Uber eine Garantenstellung aus Ingerenz kann man das Ver-
schweigen von Informationen in Prospekten im Rahmen des § 263 StGB im Regelfall

daher nicht erfassen.

2) Vertrag

Eine weitere Mdglichkeit, hier eine Garantenstellung zu begrinden, liegt in der ver-
traglichen Grundlage42?. Zunachst besteht bei Zusendung des Prospektes kein Ver-
trag zwischen Anbieter der Kapitalanlage und dem potentiellen Anleger. Eine vertrag-
liche Bindung kommt frihestens mit Zeichnung der Anlage zustande. Demgegenuber
ergeben sich vertragliche Beziehungen jedoch zu ggf. in Anspruch genommenen
Anlageberatern. Wer hier unvollstandig berat, kann sich wegen fremdnutzigen Betru-
ges strafbar machen. Dies fuhrt jedoch zu einer eigentimlichen Situation: Berat ein
Anlageberater einen Kunden unter Zuhilfenahme eines unrichtigen Prospekts und
unterlasst eine Aufklarung in bestimmten wesentlichen Punkten, so ist der Anlagebe-

rater wegen versuchten Betruges durch Unterlassen, der Emittent hingegen unter

423 Schonke/Schroder/Stree: § 13 Rn. 32

424 Worms: Anlegerschutz S. 188

425 ygl. oben Seite 124 ff

426 joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 347; naher zu dieser Frage vgl. unten S. 145 ff
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dem Gesichtspunkt § 263 StGB gar nicht strafbar, sofern es nicht zur Zeichnung der
Anlage kommt. Aus dem Beratungsvertrag ist der Anlageberater zur korrekten Infor-
mation verpflichtet. Diese Pflicht trifft jedoch nicht den Emittenten. Es besteht allein
durch Ubergabe des Prospektes noch kein Vertragsverhaltnis zwischen den Partei-
en. Der Emittent betreibt Werbung und ist damit auch berechtigt, in der Werbung un-
vollstandige Informationen zu verbreiten. Erst § 264a StGB schliel3t diese Strafbar-

keitsllcke.

Dann allerdings ergeben sich immer noch Unterschiede im Strafmal3: Der Prospeki-
herausgeber hatte aus § 264a StGB nur eine geringere Strafe zu erwarten als der
Anlageberater aus § 263 StGB. Beide haben jedoch an der Entstehung des Irrtums
beim Anleger zusammengewirkt. Zu rechtfertigen ist diese Ungleichbehandlung nur
unter zwei Gesichtspunkten: Zum einen tragt die geringere Strafandrohung bei
§ 264a StGB der Nahe dieser Vorschrift zur Werbung Rechnung. Weiterhin verzichtet
§ 264a StGB auf weitergehende Voraussetzungen wie Irrtum des Anlegers, Vermo-
gensverfugung und Vermdgensschaden. Allein die Tauschung reicht zur Erflllung
des Tatbestandes aus. Wegen der niedrigeren Anforderungen im Vergleich zum Be-
trug, wodurch auch zugleich ein versuchter Betrug mit erfasst sein kann, ist auch ein
geringeres Strafmal erforderlich. Weiterhin ist das Verhalten des Emittenten noch

als Beteiligung am Betrug des Anlageberaters zu erfassen (§§ 26, 27 StGB).

3) Treu und Glauben

Eine Garantenstellung vor Abschluss des Vertrages kann sich jedoch aus Treu und
Glauben ergeben. Die Voraussetzungen einer solchen Garantenstellung sind nur
ausnahmsweise gegeben. Vorausgesetzt ist ein besonderes Vertrauensverhaltnis428.
Zu nennen ist hier insbesondere der Fall, dass ein Gebrauchtwagenhandler den
Kunden dartber aufzuklaren hat, dass es sich bei dem Fahrzeug um einen Unfallwa-
gen handelt. Alilgemein lasst sich sagen, dass eine solche Garantenstellung nur in
besonders krassen Fallen angenommen werden kann, so z.B. wenn ein besonderer
Missbrauch vorliegt. Das ist auch dann anzunehmen, wenn fir den Getauschten viel

Geld auf dem Spiel steht. Ein besonderes Vertrauensverhaltnis ist bei einem Erstkon-

427 Schonke/Schroder/Stree: § 263 Rn. 28
428 gchonke/Schroder/Cramer § 263 Rn. 23
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takt per Prospekt wohl kaum anzunehmen. Worauf soll redlicherweise der potentielle
Anleger auch vertrauen, wenn ihm ungefragt ein Prospekt ins Haus geschickt wird?
Lediglich dann, wenn ein Anlagevermittler personlichen Kontakt zu dem potentiellen
Anleger aufnimmt, kann man Uber das Entgegenbringen von Vertrauen nachden-
ken429. In diesem Fall nutzt der Anlageberater auch die Situation, um auf den poten-
tiellen Kunden Druck zum Abschluss des Geschaftes auszuliben. Dies geschieht in
der Regel dadurch, dass dem Kunden der Erwerb als einmalige Chance dargestellt
wird, die verstreicht, wenn der Kunde nicht sofort zugreift und die Anlage zeichnet430.
Hier ist nicht in erster Linie Vertrauen die Basis, auf der das Geschaft zustande
kommt, sondern die Angst, eine einmalige Chance auf Gewinn zu verpassen431,
Dennoch geben einige Opfer von Kapitalanlagebetrug an, Vertrauen zum Tater ge-
habt zu haben432. Eine Garantenstellung auf dieser Basis setzt jedoch ein besonde-
res Vertrauensverhaltnis voraus, angesichts dessen die Verletzung von Vermdgens-
interessen der Anleger als besonders missbrauchlich erscheint. Einerseits kann sich
dies aus einem besonderen Maf an in Anspruch genommenem Vertrauen433, ande-
rerseits aus einem hohen finanziellen Aufwand seitens der Opfer ergeben434. Gegen
ein besonderes Vertrauensverhaltnis spricht, dass es sich hier um ein quasi typisier-
tes Vertrauensverhaltnis handelt, das von Telefonverkaufern - ganz gleich, um wel-
ches Produkt es geht - zu ihren Kunden planmaRig aufgebaut wird. Letztlich ist, wie
ausgefuhrt, auch nicht das Vertrauen in erster Linie flir den Abschluss des Vertrages
wesentlich, sondern vielmehr die erwartete Rendite. Im Wege uber einen hohen fi-
nanziellen Aufwand der Opfer ist schon eher ein entsprechendes Vertrauensverhalt-
nis zu begrinden. Dies gilt auch dann, wenn es nur um mehrfache Beteiligung z.B.
an einem Aktienfonds geht, sofern der Anlagehandler insgesamt eine hohe Beteili-
gung anstrebt. Die Hohe der finanziellen Beteiligung allein kann jedoch nicht aus-
schlaggebend fur das Bestehen eines Vertrauensverhaltnisses sein. Zum einen lasst

sich kein konkreter Betrag festlegen, ab dem man ein Vertrauensverhaltnis anneh-

429 350 im Ergebnis auch Garz-Holzmann: Missbrauch der Berlinférderung S. 80

430 eindrucksvoll: Worms: Anlegerschutz S. 95 ff mit Darstellung eines Leitfadens fiir Telefonverkau-
fer; RUhl: Finanzhaie S. 112 ff

431 50 wird auch in der viktimologischen Untersuchung des BKA Vertrauen nur als sehr geringe Moti-
vation zur Zeichnung der Anlage angegeben; Liebel/Oehmichen: Motivanalyse S. 88

432 ca. 75% der Befragten in dieser Untersuchung; Liebel/Oehmichen: Motivanalyse S. 85 ff
433 Schonke/Schroder/Cramer: § 263 Rn. 23

434 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 301
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men muss. Zum anderen ist aus viktimologischer Sicht das Vertrauen des Opfers in
die Angaben des Taters vom Verhaltnis zwischen dem einzusetzenden Kapital und
dem eigenen Vermdgen relevant435. Damit sind keine klaren Voraussetzungen fiir
das Bestehen eines Vertrauensverhaltnisses bestimmbar. Die Anwendung einer Ga-
rantenstellung aus Treu und Glauben bleibt also ganz seltenen Ausnahmefallen vor-

behalten436,

4) Vorteil des § 264a StGB

Infolge der Schwierigkeiten, einen Betrug durch Unterlassen zu begrinden, erlangt
die Grenze zwischen der konkludenten Erklarung und dem Unterlassen entschei-
dende Bedeutung. Hier hat § 264a StGB eine Erleichterung geschaffen, da aus-
drucklich eine Offenbarungspflicht bei nachteiligen Tatsachen besteht. Mit § 263
StGB kann man viele Falle werbebedingter Unvollstandigkeit von Prospekten nicht

erfassen.

2. Irrtum

Aufgrund der Tauschung des Taters muss ein Irrtum bei dem potentiellen Anleger
entstehen. Ein Irrtum ist dann unproblematisch zu bejahen, wenn der Anleger den
Prospekt liest und zur Grundlage seiner Anlageentscheidung macht. Wie bereits
mehrfach betont, wird der Prospekt zumeist das einzige Informationsmedium sein,
dessen sich der Anleger zwecks Findung seiner Entscheidung bedient. Als problema-
tisch wird teilweise angesehen, wenn der Anleger Zweifel am Erfolg der Anlage
hat437. Die von Worms zitierten Falle, in denen der Tater die Anlage ohne Kenntnis
des Prospekts die Anlage zeichnet438, dirften selten sein43® und nur dann vorkom-

men, wenn auch eine personliche Beratung stattfindet, in der der Anleger Uberredet

435 50 sind auch im Melkmaschinenfall (BGHSt 16, 321ff) bei Bestimmung des individuellen Scha-
denseinschlages die personlichen Verhéltnisse des Opfers zu bertcksichtigen (S. 328 f)

436 gbenso Jaath: FS fiir Diinnebier, 583, 603; Joecks: Kapitalanlagebetrug, Rn. 301

437 |m Strafrecht bestanden Tendenzen, unter diesem Gesichtspunkt ein Mitverschulden des Opfers
bei Entstehung des Irrtums zu bericksichtigen. Diese Ansichten haben sich jedoch nicht durchset-
zen kénnen. Dazu Worms: Anlegerschutz S. 282 m.w.N.; Gabhard: wesentliche Umstéande S. 103
m.w.N.

438 \Worms: Anlegerschutz S. 189 Fn. 242; ders. in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 19

439 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 309
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wird. Dann kommt zumindest die Strafbarkeit des Beraters wegen der fehlerhaften
mundlichen Beratung in Betracht. Zu Recht weist Worms jedoch darauf hin, dass es
einer genauen Feststellung des Irrtums durch Zeugenvernehmung des geschadigten
Anlegers bedarf und nicht schon aus der Unrichtigkeit des Prospekts auf einen Irrtum

des Anlegers geschlossen werden kann440,

Damit stellt sich die Frage nach dem Grad der Fehlvorstellung. Das Fehlen jeglicher
Vorstellung einer wahren Tatsache (Ignorantia facti)*4! oder die reine Vorstellung, die
Anlage werde schon Gewinn abwerfen, reichen nicht aus442. Minimalanforderung an
den Irrtum ist daher, dass der Anleger den Prospekt vor Zeichnung zumindest zur
Kenntnis nimmt. Weiterhin muss er den Prospekt als Teil seiner Entscheidungs-
grundlage ansehen. Damit ist dann jedoch der Irrtum des Anlegers auch hinreichend
dargetan. Auch der aus Risikofreude investierende Anleger443 geht das Risiko nur
ein, weil auch er von einer Chance auf Gewinn ausgeht. Letztlich durfte daher in den

meisten Fallen ein Irrtum des Anlegers zu beweisen sein.

Dies gilt auch fir die Falle eines Irrtums Uber eine innere Uberzeugung des Ta-
ters#44. Auch hier ist im Rahmen der Sachverhaltsermittlung festzustellen, ob und
inwieweit sich der Anleger geirrt hat. Wahrend die innere Tatsache noch relativ leicht
durch Auslegung zu ermitteln ist445, wird dieses Ergebnis aber dann im Rahmen des
Irrtums korrigiert. Nachzuweisen ist im Prozess, dass tatsachlich eine konkrete Fehl-
vorstellung des Anlegers Uber diesen Punkt vorgelegen hat. Soweit der Anleger aus
bodenlosem Leichtsinn die Anlage gezeichnet hat, und deshalb die Tat nicht straf-
wurdig erscheint, besteht noch die Moglichkeit, Uber die Strafzumessung eventuell

bestehende Ungerechtigkeiten auszugleichen446.

440 Worms: Anlegerschutz S. 189;
441 | ackner/Kihl: § 263 Rn. 18

442 Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 19; Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn.
309; Martin: commodities fraud S. 189 f; h.M. Daher soll auf die dogmatische Kontroverse um die
Voraussetzungen des Irrtums bei § 263 StGB nicht eingegangen werden.

443 selbst diesen Anlegertyp gibt es, vgl. Liebel/Oehmichen: Motivanalyse S. 87f, 193
444 \gl. oben Seite 58 ff

445 auch wenn die Auslegung sich sehr am gewilinschten Ergebnis orientieren mag; Worms: wistra
1987, 242, 243 f

446 Garz-Holzmann: Missbrauch der Berlinférderung S. 85
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Die Feststellung eines Irrtums liegt, wie sonst bei § 263 auch, im tatsachlichen Be-
reich. Wegen der Komplexitat eines Anlageobjekts gibt es eine Fulle von moglichen
Irrtimern. Eine Ubereinstimmung des Prospektfehlers mit der Vorstellung des ge-

tauschten Anlegers durfte aber zu ermitteln sein.

§ 264a StGB verzichtet auf dieses Merkmal; ein Irrtum ist nicht vorausgesetzt. Da-

durch wird eine Vorverlagerung der Strafbarkeit erreicht.

3. Vermogensverfiigung

Eine Vermdgensverfugung liegt in einem Verhalten, das unmittelbar den Vermogens-
schaden herbeiflihrt. Das ist in den Fallen des Kapitalanlagebetruges ohne weiteres
schon dann der Fall, wenn der Anleger mit dem Anbieter einen Vertrag abschlief3t.
Zu diesem Zeitpunkt verpflichtet er sich dem Anbieter gegenuber, den anzulegenden
Betrag zu zahlen, so dass nun ein Eingehungsbetrug vorliegt. Spatestens mit Zah-
lung ist jedoch von einer Vermdgensverfugung auszugehen. Probleme bei Feststel-
lung dieses Tatbestandsmerkmals bestehen in den praktisch vorhandenen Fallen

nicht447.

4. Schaden

Der Schaden stellt das Kernproblem des Betruges in Anlageféallen dar. Er kommt in
Form des Eingehungs- oder Erfullungsschadens vor. Beide Formen stellen verschie-
dene Schadensberechnungsmaoglichkeiten dar, bei denen jeweils auf einen unter-
schiedlichen Zeitpunkt der Schadensentstehung abgestellt wird. Gemeinsam ist bei-
den Berechnungsmoglichkeiten, dass die Einbulie im Vermogen des Anlegers durch
Saldierung zweier Betrage ermittelt wird. Beim Eingehungsbetrug werden der Wert
der einander gegenuberstehenden Verpflichtungen im Zeitpunkt des Vertragsschlus-
ses, beim Erflullungsbetrug der Wert der tatsachlich geflossenen Zahlungen ermittelt.
Ein Schaden besteht in beiden Fallen dann, wenn sich ein negativer Saldo zulasten

des Opfers zwischen der Vermogenslage vor und nach der Verfigung ergibt.

447 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 311
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Abgesehen von den dogmatischen Problemen und Unterschieden zwischen beiden
Berechnungsmethoden448 liegt das Hauptproblem im Bereich des Kapitalanlagebe-
truges bei der Wertermittlung. Sofern es um die Falle der Tauschung neu zu gewin-
nender Anleger geht, kommt in der Regel zunachst ein Eingehungsbetrug in Be-
tracht#49. Wahrend der Wert der Verpflichtung des Anlegers einfach festzustellen ist -
er besteht im Regelfall im Anlagebetrag - gibt es jedoch bei der Gegenleistung Prob-
leme: Im Rahmen des Eingehungsbetruges ist besonders der Wert der Beteiligung
selbst im Rahmen der Gesamtsaldierung schwierig zu ermitteln. Man stelle sich vor,
den Wert der Beteiligung an einem Aktienfonds zu ermitteln: Hier spielen die Ent-
wicklung jeder einzelnen Aktie, die Reaktion der Organisatoren auf Kursschwankun-
gen und letztlich auch die Reaktion des Anlegers selbst eine Rolle. Diese Faktoren
sind kaum zu kapitalisieren. Besondere Probleme bereitet auch die Feststellung, um
welchen Betrag der Wert der Anlage gemindert ist, wenn Uber ein Risiko, dass die
Kurse steigen oder fallen, getauscht wurde. Hier ist nur das "Ob" des Eintritts des
verschwiegenen Ereignisses unbekannt, nicht der Betrag, um den dann der Wert der
Anlage gemindert ist. Die genauen finanziellen Auswirkungen auf die Beteiligung

sind damit nicht bestimmbar.

Ein weiterer Umstand, der erhebliche Probleme aufwirft, ergibt sich, wenn das Schei-
tern der Anlage erst Jahre nach Zeichnung aufgedeckt wird. Hier sind weit in der
Vergangenheit liegende Umstande zu ermitteln und zu bewerten. Der Wert eines
Unternehmens oder einer Unternehmensbeteiligung ist nach Jahren kaum noch kon-
kret zu ermitteln. Dies gilt insbesondere auch fur Anlagen, die keinen festen Markit-
preis haben, oder fur die ein Sekundarmarkt ganzlich fehlt (z.B. geschlossene
Fonds)4%0. Andererseits verlangt der BGH insoweit eine "Schadensberechnung auf
Heller und Pfennig", wenn er auch selbst anerkennen muss, dass dies in manchen
Fallen kaum zu leisten ist451. Es ist aber zu ermitteln, dass schon in dieser Situation
des Eingehungsbetruges der Leistungsverpflichtung der Anleger gegenuber die Leis-

tungsverpflichtung der Initiatoren der Kapitalanlage nicht in der Lage war, den ver-

448 \gl. Garz-Holzmann: Missbrauch der Berlinforderung S. 86-94

449 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 315; Jaath: FS fiir Diinnebier, 583, 591; Worms: Anlegerschutz
S. 191

450 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 98; Otto: WM 1988, 729, 732; Worms: Anlegerschutz S. 70 f

451 BGH5 StR 740/77 (unverdffentlicht), abgedruckt bei Joecks: Kapitalanlagebetrug S. 202; BGH5
StR 389/86 (unverdffentlicht), abgedruckt bei Joecks: Kapitalanlagebetrug S. 203 f
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sprochenen oder Uberhaupt einen Gewinn abzuwerfen. Hier zeigen sich die Folgen,
wenn man Prognosen oder Werturteile als tauschungsrelevante Tatsache aner-
kennt452: Soweit die Auswertung von Tatsachen und die Beurteilung ihrer zukiinfti-
gen Entwicklung verschiedenen Personen oder Sachverstandigen uberlassen bleibt,
ergeben sich stets Abweichungen in den Ergebnissen. Welche Berechnungsmethode
der Anbieter zur Ermittlung seiner Rendite wahlt, ist grundsatzlich ihm Uberlassen.
Sie muss nur wirtschaftlich vertretbar sein. Anzuraten ist jedoch, dass sie sich mit der
Methode deckt, die ein Sachverstandiger in einem maoglichen Prozess wahlen wird.
Eine konkrete Schadensberechnung ist damit nur sehr schwer moglich, so dass
dann, wenn kein konkreter Mindestschadens feststellbar ist, Freispruch erfolgen
muss. Alternativ ist in dubio pro reo die gunstigste Berechnungsweise zugrunde zu
legen. Dabei liegt ein Schaden nur bei negativem Saldo zulasten des Anlegers vor.
Bestand eine noch so geringe, aber nicht ganzlich vernachlassigenswerte Gewinn-

chance, so kann diese im Zweifel einen Schaden entfallen lassen.

Entscheidend ist damit, dass der Anleger im Ergebnis so viel Kapital aus der Anlage
herausbekommt, wie er einzahlt. Ergibt eine realistische Bewertung der im Prospekt
genannten Gewinnerwartung einen geringeren Betrag, der jedoch immer noch uber
der Einlageleistung liegt, so ergibt die Saldierung der gegenseitigen Anspriche einen
Gewinn fur den Anleger, und § 263 StGB muss in diesem Fall ausscheiden. § 263
StGB schiitzt den Anleger nur davor, Vermdgensverluste zu erleiden, nicht jedoch
sein Vertrauen, einen bestimmten weitergehenden Gewinn zu machen#%3. Einen
Schaden erleidet, wer glaubt, eine Gewinnmdglichkeit zu erwerben, die jedoch in
Wahrheit gar nicht besteht454. Der Schaden entfallt jedoch, wenn die Chance zwar
besteht, aber einen geringeren als den erwarteten Ertrag liefert455. Nur in Ausnahme-
fallen kann sich unter dem Gesichtspunkt des individuellen Schadenseinschlages
etwas anderes ergeben, wenn der Anleger durch Erwerb der Anlage seine Lebens-

grundlage gefahrdet456 oder die Anlage fiir ihn gar nicht brauchbar ist457. Die Vorstel-

452 Dies wird von einigen Autoren als groe Neuerung des § 264a StGB gelobt, vgl. oben S. 58

453 Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 200; Otto: FS fiir Pfeiffer, 69, 79

454 Aus diesem Grund stellt ein Schneeballsystem immer einen Betrug dar: die Gelder der Kunden
werden nicht gewinnbringend angelegt, sondern zur Zahlung von "Ertrdgen" an die anderen Anleger
verwendet. Eine Gewinnmdglichkeit aus einer Kapitalanlage besteht nicht.

455 Maurach/Schréder/Maiwald: Strafrecht BT/1 S. 504

456 BGHSt 16, 321, 331
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lung, eine Kapitalanlage werfe ganz besonders viel Gewinn ab, ist keine Frage der

Brauchbarkeit der Anlage438.

Diese Fragen der Schadensberechnung stellen sich genauso im Rahmen des Erful-
lungsschadens. Die Leistung des Anlegers steht wie beim Eingehungsbetrug in Hel-
ler und Pfennig fest: Es ist der Betrag seiner Beteiligung. Demgegenuber verschafft
der Initiator der Kapitalanlage dem Anleger lediglich eine Gewinnerzielungsmaoglich-
keit. Diese besteht in einer Beteiligung an einem Unternehmen (z.B. bei einem Fonds
oder einer stillen Beteiligung) oder dem Erwerb eines Gegenstandes (z.B. eines Akti-

enpakets).

Als lllustration dieser Problematik mag die Rechtsprechung zur Schadensberech-
nung bei Warenterminoptionen dienen: Die den Obergerichten zur Entscheidung vor-
liegenden Falle zeichneten sich alle dadurch aus, dass der Angeklagte den Anlegern
beim Verkauf von Warenterminoptionen zwar den Gesamtaufschlag auf die Pramie
bestehend aus auslandischer Brokerprovision und eigener Provision ausgewiesen,
jedoch die Summe durch die eigene Provision so deutlich erhdht hatte, dass die Ge-
winnchancen der Anleger entsprechend niedriger waren. Der Anleger kann durch die
Option erst dann Gewinn ziehen, wenn die Wertsteigerung der Ware groR3er ist als
die Summe aus Optionspramie und Provisionen. Dabei wiesen die Initiatoren darauf
hin, dass die Pramie weitergegebene Kosten auslandischer Broker und eigene Pro-

vision enthielt. Die genauen Anteile wurde jedoch nicht ausgewiesen.

Das OLG Munchen ging stets davon aus, dass die Option, die der Anleger fur sein
Geld erhielt, entwertet sei, da der Anleger bei den "normalen" Kursschwankungen
kaum eine Chance habe, in die Gewinnzone zu gelangen. Die erworbene Gewinn-
chance sei damit wertlos. Ein Schaden bestehe also in dem gesamten vom Anleger

gezahlten Betrag4°°.

Das OLG Hamburg hingegen beurteilte einen ahnlich gelagerten Fall ganz anders:

Es stellte fest, dass ein gewisser Prozentsatz der Kunden trotz des hohen Aufschla-

457 Beispielsweise der Verkauf einer Steuersparimmobilie an einen Anleger, der nur wenig Steuern
zahlt.

458 Seelmann: NJW 1980, 2545, 2551
459 OLG Miinchen NJW 1980, 794, 794f
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ges noch Gewinn gemacht hatte. Daraus schlossen die Richter, dass mitnichten die
Gewinnchance vollig entwertet sei. Dieses Ergebnis wird auch mit dem spekulativen
Charakter dieser Geldanlage begrindet. Der Spekulationsgewinn der Anlage wird
durch so viele Unwagbarkeiten beeinflusst, dass von einer generellen Wertlosigkeit

der Option nicht die Rede sein kdnne460,

Der BGH versucht, eine vermittelnde Lésung zu finden: Nachdem der 3. Senat zu-
nachst dem OLG Miinchen in der Frage der Schadensberechnung gefolgt war461,
stellte der 5. Senat darauf ab, ob der Kunde zu einer sinnvollen Ausibung der Option
abhangig von der zur Zeit des Vertragsschlusses zu erwartenden Marktentwicklung
Uberhaupt in der Lage war#462, Damit wird eine genaue Schadensberechnung noch
problematischer, da nunmehr im Nachhinein - die Falle ereigneten sich offenbar um
das Jahr 1979 herum und lagen zur Zeit der BGH-Entscheidung schon 3 Jahre zu-
rick - die zur Zeit des Erwerbs der Optionen flr die spatere Entwicklung relevanten
Faktoren zu ermitteln und auf damaliger Grundlage zu bewerten waren. Damit ent-
scheidet letztlich ein aus ex-tunc-Sicht zu bewertendes Kundenverhalten Uber die
Strafbarkeit des Verkaufers. Wenn man sich vor Augen fuhrt, wie schwierig jetzt die
Beurteilung der zuklnftigen Entwicklung einer Option ist, vervielfachen sich die Prob-
leme, wenn man diese Beurteilung erst 4 Jahre nach Erwerb der Option nachzuvoll-
ziehen gedenkt. Obendrein mussen diese Umstande auch vom Vorsatz des Taters

umfasst sein463,

Dieses Beispiel illustriert anschaulich die Probleme, die sich im Rahmen der Scha-
densberechnung stellen. In vielen Fallen des Kapitalanlagebetruges geht es um den
Erwerb einer Gewinnchance. Diese Chance ist dadurch gekennzeichnet, dass sie
sowohl hinsichtlich "Ob" als auch "Wieviel" eintreten, aber auch ausbleiben kann. lhr
Spiegelbild ist das Risiko, dass sich die Chance nicht realisiert. Deutlich zeigt sich an
diesen Fallen auch die Korrespondenz zwischen dem Inhalt der Tauschung und dem
Vermogensschaden: Ein Schaden ist immer dann zu bejahen, wenn der Anleger vom

Tater daruber getauscht wird, dass es sich nicht um einen sicheren Gewinn, sondern

460 OLG Hamburg NJW 1980, 2593, 2594
461 BGHSt. 31, 115, 116

462 BGH NJW 1983, 292, 292; auf die Linie dieser Rechtsprechung schwenkte auch das OLG Miin-
chen NJW 1983, 1917, 1918 ein.

463 Zur Vorsatzfrage unten Seite 137 ff
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nur um eine Gewinnmaglichkeit handelt464. In diesem Fall verkennt das Opfer, dass
es fur sein Geld keine sichere, quasi garantierte Gegenleistung, sondern eine Ge-
winnchance erhalt. Da es aber mit Einsatz seines Vermdgens gerade keine Spekula-
tion beabsichtigt, ist hier ein Schaden in Hohe des eingesetzten Betrages anzuneh-
men. Der Anleger wird also Uber den Inhalt des abzuschlieRenden Geschafts ge-

tauscht.

Sobald der Anleger weil3, dass er mit seinem Geld spekuliert, ist hingegen ein Scha-
den nicht mehr so leicht zu begriinden. Hier zeigt sich das eingangs bereits erwahnte
Bewertungsproblem. Einerseits ist eine Fulle von Faktoren zu ermitteln, die Einfluss
auf den Wert einer Unternehmensbeteiligung46> haben. Hier ist zu berlicksichtigen,
dass ein solches Verfahren erst dann durch Anzeige seitens des Anlegers eingeleitet
wird, wenn die erworbene Anlage sich tatsachlich nicht als gewinntrachtig herausge-
stellt hat. Das ist meist erst Jahre nach Erwerb der Anlage der Fall466. Die Ermittlung

aller relevanten Umstande ist dann kaum noch maoglich.

Andererseits stellt sich auch das Problem der Bewertung verschiedener Faktoren
nicht pekuniarer Art. Als Beispiel mag die oben zitierte Rechtsprechung zum Waren-
termingeschaft dienen: Um welchen Betrag ist der Wert der Option dadurch gemin-
dert, dass die Chance, in die Gewinnzone zu gelangen, infolge des Aufschlags ge-

ringer ist467?

In allen diesen Fallen ist mangels eindeutiger Feststellung eines Schadens der ent-
sprechende Faktor nicht in die Rechnung einzustellen, um die fur den Tater glinstigs-
te Betrachtungsweise zugrunde zulegen. Im Ergebnis ist dann kein Schaden und
damit keine Strafbarkeit gegeben, wenn der Betrag, den der Anleger fur die Beteili-

gung bezahlt hat, dem so ermittelten Wert der Beteiligung entspricht468,

464 Ebenso Worms: Anlegerschutz S. 193

465 oder anderen Kapitalanlage

466 Jaath: FS fiir Diinnebier 583, 592; Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 319
467 ygl. Seelmann: NJW 1980, 2545, 2551

468 50 fiir den zitierten Fall zum Warentermingeschaft OLG Hamburg: NJW 1980, 2593 f; Seelmann:
NJW 1980, 2545, 2551
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5. Kausalitat

Daruber hinaus stellen sich auch Probleme bei der Frage der Kausalitat ein. Kausali-
tat zwischen Tauschung und Irrtum ist bei nachgewiesener Tauschung seitens des
Prospektherausgebers oder Anlageberaters und entsprechendem Irrtum des Anle-
gers problemlos zu begrinden. Dies setzt nur den Nachweis eines "entsprechenden”

Irrtums voraus.

Die Entscheidung des Anlegers wird jedoch durch viele Faktoren beeinflusst.
Worms469 weist jedoch zu Recht auf den Stellenwert hin, den die Gewinnverspre-
chen fur den Anleger haben. Seiner Auffassung nach motiviere in erster Linie die
Rendite die Anleger zur Investition. Empirische Untersuchungen bei Opfern von Kapi-
talanlagebetrug haben dieses Ergebnis weitgehend bestatigt470. Daher muss genau
ermittelt werden, welche Fakten der Anleger im konkreten Fall zur Grundlage seiner
Anlageentscheidung gemacht hat. Sofern der Anleger gerade aufgrund der zugesag-
ten Hohe der Rendite die Anlage zeichnet, ist eine Tauschung uber die Risiken der
Anlage nicht kausal fur die Anlageentscheidung, wenn der Anleger die entsprechen-
den Hinweise im Prospekt nicht zur Kenntnis nimmt und sich demnach auch keine
Gedanken daruber macht. Hier ist eine genaue Ermittlung hinsichtlich der vom Anle-
ger zugrundegelegten Umstande vonnoten. Pauschal Iasst sich die Frage nach der

Kausalitat insoweit nicht klaren.

Die Kausalitat zwischen Vermdgensverfugung und Schaden bereitet keine besonde-
ren Problem. Zu beachten ist lediglich, dass sich der Irrtum des Anlegers auf die dem
konkreten Schaden zugrundeliegenden Elemente beziehen muss. Resultiert der

Schaden aus anderen Faktoren, als sich der Anleger vorstellte, scheidet Betrug aus.

6. Vorsatz

Der Nachweis des subjektiven Tatbestands eines Betruges ist zumeist am schwie-
rigsten. Betrug erfordert vorsatzliches Handeln des Taters. Das bedeutet, er muss

die wesentlichen Vorgange kennen und eine Schadigung des Anlegers zumindest

469 \Worms: Anlegerschutz S. 190
470 | iebel/Oehmichen: Motivanalyse S. 87f
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billigend in Kauf nehmen i.S. des dolus eventualis. Bei gut vorbereiteter Einlassung
ist oftmals der Schadigungsvorsatz kaum beweisbar471. Hier setzen sich die Proble-
me des objektiven Tatbestandes im subjektiven fort. Der Tater muss eine Vorstellung
von den Umstanden des objektiven Tatbestands gehabt haben. Gerade dann, wenn
es um Beurteilungs- und Bewertungsfragen geht, ist einem annahernd sachkundigen
Angeklagten seine Einlassung schwerlich zu widerlegen, selbst wenn sie den Aus-
fuhrungen des Sachverstandigen zuwiderlauft. Es muss dem Angeklagten stets seine
Kenntnis nachgewiesen werden, dass seine Konzeption der Kapitalanlage so Uber-
haupt keine Rendite abwerfen konnte, bzw. dass seine Beurteilung der Entwick-
lungschancen der Anlage nicht realisierbar war. Ohne Probleme sind hier hingegen
die Falle, in denen der Tater fir die eingezahlten Betrage keine Gegenleistung
erbringen, sondern sie gleich in die eigene Tasche wirtschaften wollte. Diese offen-
kundigen Betrugsfalle sind allerdings auch im objektiven Tatbestand bereits wenig

problematisch472.

7. Bereicherungsabsicht

Damit korrespondiert auch die Bereicherungsabsicht. Ist dem Tater ein Betrugsvor-
satz nachzuweisen, so bereitet die Bereicherungsabsicht keine wesentlichen Prob-
leme mehr. Wenn hingegen bereits nicht klar ist, dass der Tater die Anleger tatsach-
lich schadigen wollte, da er von einer positiven Prognose ausging, so ist damit

zugleich auch der Nachweis der Bereicherungsabsicht problematisch473.

8. Verhaltnis zu § 264a StGB

Als Ergebnis lasst sich daher festhalten, dass einige jetzt von § 264a StGB geregel-
ten Sachverhalte zwar auch unter § 263 StGB subsumiert werden kdnnen, insbeson-
dere der Nachweis jedoch erhebliche Probleme bereitet. Das Merkmal der Tau-
schungshandlung ist unter dem Gesichtspunkt der Abgrenzung Tun/Unterlassen

schwierig nachweisbar. Hier tritt aber kein neues oder spezifisches Problem auf. Die-

471 Jaath: FS fir Diinnebier S. 583, 591
472 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 328

473 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 329
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se Frage ist in vielen Fallen bereits entschieden worden, und kann trotz ihrer recht
problematischen Handhabung weitgehend als geklart angesehen werden. Speziell im
Bereich der Tauschung durch Unterlassen hingegen ist der Schutzbereich des § 263
StGB sehr eng, da sich eine Garantenstellung kaum begrinden lasst, soweit nicht
das Verhalten eines Anlageberaters oder mit der Beratung befassten Steuerberaters
oder Rechtsanwalts in Rede steht. Der Irrtum weist die bekannten betrugstypischen

Schwierigkeiten bei der Ermittlung einer positiven Fehlvorstellung auf.

Weitere Probleme bestehen im Rahmen der Schadensberechnung. Diese sind be-
dingt dadurch, dass es sich bei Anlagebetrug meist um die Konstellation des Einge-
hungsbetruges handelt. Bei der dadurch bewirkten deutlichen Vorverlagerung der
Strafbarkeit ist der zeitliche Abstand zur Aufdeckung der Tat - meist Scheitern der
Anlage, verbunden mit einer Schadigung der Anleger - so erheblich, dass rein tat-
sachlich eine Aufklarung der bewertungsrelevanten Umstande zur Zeit des Erwerbs
der Anlage kaum mehr moglich ist. Die Schwierigkeiten betreffen insoweit die Scha-
densfeststellung aus der Ex-tunc-Perspektive. Diese Probleme haben ihr Spiegelbild
im subjektiven Tatbestand. Zu erfassen sind hier zumeist nur die eindeutigen Tau-
schungsfalle. Soweit die Sicht des Taters, die Anlage kénne noch Gewinn abwerfen,
nur einigermafen vertretbar erscheint, ist der Schadigungsvorsatz kaum zu bejahen.

Lediglich eindeutige Falle kbnnen unter § 263 StGB subsumiert werden.

Il. Untreue - § 266 StGB

Der Untreuetatbestand kommt regelmaflig im Zusammenhang mit § 264a StGB in
den Fallen des Abs. Il in Frage474. Er setzt eine bestehende Beziehung rechtlicher
oder tatsachlicher Art zwischen den Beteiligten voraus47. Auch § 264a Il StGB be-
trifft die Falle einer Tauschung innerhalb eines bestehenden Anlageverhaltnisses.
Diese Konstellation ist jedoch in § 264a | StGB nicht gegeben, da dieser sich ledig-
lich auf die Vertragsanbahnung bezieht. Die fehlerhafte Anlageberatung selbst ist

nicht nach § 266 zu erfassen.

474 Knauth: NJW 1987, 28, 32; LK-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 85
475 Lackner/Kiihl § 266 Rn. 2; Otto: WM 1988, 729, 733; Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanla-
gerecht § 8 Rn. 26
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Weiterhin ist sehr genau hinsichtlich der Gestaltung der jeweiligen Vertragsverhait-
nisse zu differenzieren: Beinhaltet der Vertrag zwischen Anleger und Initiator der
Kapitalanlage, dass der Initiator fur Rechnung des Anlegers Wertpapiere kauft, ein
Depot verwaltet und damit die Moglichkeit erhalt, den Anleger zu verpflichten, so liegt
eine Untreue nahe476. Hier ist die Sorge fiir fremdes Vermdgen wesentlicher Inhalt
des zwischen Anleger und Initiator geschlossenen Vertrages. Demgegenuber ist Un-
treue eher fernliegend, wenn der Initiator ein fertiges Produkt zu einem von vornher-
ein feststehenden Preis verkauft, wie dies z.B. bei einer Gesellschaftsbeteiligung der
Fall ist.

Grollere Relevanz besitzt § 266 im Falle des Ersterwerbs von Kapitalanlagen jedoch
fur die Anlageberater und den Vertrieb. Hier kdnnen bei Anlageberatung durch Steu-
erberater oder Rechtsanwalte, aber auch bei Kreditinstituten Vermodgensbetreuungs-
pflichten im Rahmen von Beratungsvertragen bestehen, die eine Strafbarkeit gem.
§ 266 StGB auslésen. Der Prospektherausgeber ist jedoch insoweit mangels Vermé-

gensbetreuungspflicht nicht betroffen.

Hinsichtlich der Berechnung der Vermogensnachteils kann auf die entsprechenden

Ausfiihrungen beim Betrug verwiesen werden477.

. § 4 UWG

Eine weitere Vorschrift, die beim Vertrieb von Kapitalanlagen in Betracht kommt, ist
§ 4 UWG.

Gegenstand dieser Vorschrift sind "Waren oder gewerbliche Leistungen". Diesem
Begriff unterfallen auch alle Arten von Kapitalanlagen478. Unter Waren lassen sich
alle handelbaren Gegenstande verstehen479. Handelbar i.S.d. BGB sind Sachen und
Rechte. Zu den Rechten gehoéren u.a. auch Beteiligungen an Gesellschaften, so
dass Fonds aller Art erfasst sind. Soweit die Kapitalanlage Uber einen Gegenstand

erfolgt (z.B. eine Eigentumswohnung), ist diese eine Sache und damit ebenfalls eine

476 Otto: WM 1988, 729, 733
477 \Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 28
478 Otto: WM 1988, 729, 734
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Ware i.S.d. § 4 UWG. Treuhandbeteiligungen stellen gewerbliche Leistungen dar, da
kraft des Treuhandverhaltnisses der Treuhander zur Geschaftsbesorgung fir den

Treugeber verpflichtet ist.

1. Rechtsgut und Struktur

Geschutzt werden durch § 4 UWG in erster Linie die Lauterkeit und Wahrhaftigkeit
des geschaftlichen Lebens im Bereich der Kundenwerbung. Dartber hinaus wird § 4
UWG mittlerweile auch als Vorfeldtatbestand zum Betrug interpretiert und soll inso-
weit sowohl die Dispositionsfreiheit des Verbrauchers, nicht etwa dessen Vermogen,
als auch das Vermdgen der Mitbewerber vor Schadigung schiitzen480. Er fiillt daher
eine Lucke, die der Schutz durch § 263 StGB noch lasst - dieser betrifft bekanntlich

nicht die Dispositionsfreiheit481.

Dieser Kunstgriff ist jedoch, ahnlich wie oben bei § 264a StGB schon erortert482,
auch hier nicht erforderlich. Ausgehend von der grundsatzlich individualschitzenden
Funktion der Rechtsguter ist auch hier das Vermogen nur gegen eine weitere An-
griffsform geschutzt: Vermodgensschaden durch Tauschung und IrrefUhrung des
Verbrauchers mittels Werbung. Auch der Schutz des Vermodgens der Mitbewerber
auf dem Markt, wie zuvor dargestellt, ist auf diese Weise erklarbar. Auch § 4 UWG

dient daher dem Vermogensschutz.

In Formulierung und Struktur ist er § 264a StGB nicht unahnlich483. Auch diese Vor-
schrift Iasst die Tauschung zur Tatbestandserfullung genigen und setzt keinen Ver-
mogensschaden voraus. Ebenso reicht zur Tatbestandserfillung die Individualtau-
schung nicht, sondern die Tauschungshandlung muss gegentber einem grélieren
Kreis von Personen erfolgen. Auch die Interessenlage gleicht § 264a StGB: Ebenso

wie dort liegt die Vorschrift im Spannungsfeld zwischen Verbraucheraufklarung und

479 Jaath: FS fiir Diinnebier 583, 594

480 Erbs/Kohlhaas/Diemer: § 4 UWG Rn. 2; Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 333; Grebing: wistra
1982, 83, 85; Lampe: FS fiir Lange S. 456, 474f

481 Lackner/Kiihl: § 263 StGB Rn. 2
482 yqg|. oben Seite 23 ff

483 vgl. Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 337
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Kundenwerbung#84. Hier ist jedoch der Zusammenhang zu beiden Bereichen allein
aufgrund der systematischen Stellung im UWG schon klarer: Gegenstand des UWG

ist die Regelung der Grenzen von Werbung.

Unterschiedlich ist jedoch die Tathandlung geregelt. § 264a StGB hat ausdrucklich
auch eine Unterlassungsvariante. Diese fehlt bei § 4 UWG, so dass im Falle unter-
lassener Aufklarung eine Strafbarkeit nur in Verbindung mit § 13 StGB in Frage

kommit.

2. Objektive Voraussetzungen des § 4 UWG

a) Unwahre und zur Irreflihrung geeignete Angaben

Die Tathandlung setzt objektiv voraus, dass der Tater unwahre und zur Irrefihrung
geeignete Angaben macht. Der Begriff der Angabe ist identisch mit dem modernen
Tatsachenbegriff des § 263 StGB485. Er umfasst zunachst Tatsachen, d.h. innere
und aulere Vorgange und Zustande, die beweisbar sind. Weiterhin werden auch
Prognosen und Werturteile erfasst, soweit sie einen Tatsachenkern aufweisen486,
Nicht tatbestandsmafig sind danach Informationen, die nur der Anpreisung dienen
und keinerlei nachpriifbaren Inhalt haben487. Damit ist dieser Begriff identisch mit
dem Angabenbegriff des § 264a StGB, der auch eine gewisse Nahe zu Tatsachen
erfordert488. Er tragt der Tatsache Rechnung, dass Werbung ihre Wirkung nicht allein
aus der Mitteilung von Tatsachen zieht. Vielmehr bedient sich Werbung eines positiv
bewertenden Vokabulars, um das zu bewerbende Produkt in einem maoglichst vorteil-

haften Licht erscheinen zu lassen.

Diese Angaben muissen unwahr und zur Irrefihrung geeignet sein. Unklar ist das
Verhaltnis beider Begriffe. Ublicherweise wird der Begriff "unwahr" objektiv, der Beg-

riff "zur IrrefUhrung geeignet" subjektiv bestimmt. Unwahr sind Angaben demnach,

484 Grebing: wistra 1982, 83, 85

485 Otto: WM 1988, 729, 734

486 Erbs/Kohlhaas/Diemer: § 4 UWG Rn. 8
487 \Waschmittelwerbung: "Weiler als weil"
488 yg|. oben Seite 58 ff
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wenn sie mit der objektiven Wahrheit nicht Gbereinstimmen489. Zur Irrefiihrung ge-
eignet ist eine Angabe dann, wenn sie wenigstens einen Teil des durch die Werbung
angesprochenen Personenkreises dazu veranlassen kann, sie flr wahr zu halten und
sich tduschen zu lassen490. Nach Auffassung von Lampe kommt es hingegen auch
flr die Frage der Unwahrheit auf den Empfanger der Information an491. MaRgeblich
ist, wie er die AuRerung verstehen durfte. Damit bestimmt Lampe beide Begriffe sub-
jektiv. Ein Unterschied zwischen ihnen sei somit nicht mehr auszumachen. Der Ver-
stol® gegen die Wahrheitspflicht gehe zurlick auf das Missverhaltnis zwischen dem
Sinn, den der Mitteilungsempfanger der Werbung beilegt, und der Wirklichkeit. Die
einzige Funktion, die einer objektiven Bestimmung des Begriffs unwahr danach noch
zukomme, sei die, unwahre, aber nicht zur Irrefihrung geeignete Angaben aus der
Strafbarkeit auszunehmen. Damit sei jedoch dieses Tatbestandsmerkmal in der Pra-

xis bedeutungslos492,

Wichtig bei Lésung dieser Problematik ist, sich die Funktion dieser Vorschrift bewusst
zu machen. Aufgabe des § 4 UWG ist, die Allgemeinheit vor unwahrer Werbung zu
schiitzen493, Andererseits ist jedoch auch anerkannt, dass Werbung durchaus das
beworbene Produkt in einem positiven Licht darstellen darf, zumal auch der Werbe-
adressat dies weiR4%4. Werbung darf einseitig die Vorteile eines Produkts herausstel-
len und braucht nicht vollstandig zu sein495. Schon aus diesem Grund ist gerade ge-
genuber besonders marktschreierischer Werbung Zurtckhaltung geboten. Sinn der
Werbung ist ja, den Kaufentschluss des Kunden zu beeinflussen. Damit tragt auch
der Adressat der Werbung seinen Teil der Verantwortung, ob er der Werbung glaubt
oder nicht. Eine Grenze zur erlaubten Werbung wird dadurch gezogen, dass kumula-
tiv IrrefGhrung und unwahre Angaben als Werbemittel ausgeschlossen werden. So-
weit Werbung auch der Information des Kunden und nicht nur der Anpreisung der

Ware dient, stellt sie eine wesentliche Quelle fur die Beschaffung von Auskunften

489 Erbs/Kohlhaas/Diemer: § 4 UWG Rn. 12; Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 342
490 Erps/Kohlhaas/Diemer: § 4 UWG Rn. 18

491 Lampe: FS fir Lange S. 461; ahnlich Otto: WM 1988, 729, 734, der fur beide Begriffe auf den
Empfangerhorizont abstellt, sie jedoch nicht zu einer Einheit zusammenfasst.

492 Otto: WM 1988, 729, 734
493 Jaath: FS fiir Diinnebier, 583, 594
494 jaath: FS fiir Diinnebier, 583, 596

495 Erbs/Kohlhaas/Diemer: § 4 UWG Rn. 13; Richter: wistra 1987, 117, 119; Jaath: FS fiir Diinnebier
S. 596
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Uber Beschaffenheit der Ware fir die Kunden dar. Deshalb muss sie wahrheitsge-
mal sein. Da aber eine gewisse Beeinflussung zulassig ist, steckt die Beschrankung
auf wahre Angaben die Grenze: Eine Beeinflussung des Kunden soll nur durch die
Form der Werbung mdglich sein, nicht jedoch durch den Inhalt der Werbeaussage.
Andernfalls ware die Nennung beider Begriffe - "unwahr" und "zur IrreflUhrung geeig-
net" - ohne Sinn4%. Daher sind mit Meyer/Méhrenschlager4®” Angaben, die zwar
nach obiger Definition zur Irrefihrung geeignet, jedoch bei objektiver Betrachtung
wahr sind, entgegen Lampe*98 aus der Strafbarkeit auszuschlielen. Somit sind die

Begriffe wie folgt auszulegen:

Bei der Subsumtion der Begriffe "unwahr" und "zur Irrefhrung geeignet" ist zunachst
nach Wortlaut, dann auch nach dem Empfangerhorizont die Aussage der Werbung
zu ermitteln. Dabei sind auch Handelsbrauche und Verkehrsauffassung einzubezie-
hen499. Anschliefend ist ein Vergleich durchzufiihren: Hinsichtlich des Begriffes "un-
wahr" muss zum Vergleich die Wirklichkeit bzw. die Auffassung des Durchschnitts-
publikums herangezogen werden5%0. Der Begriff "Wahrheit" ist stets objektiv zu
bestimmen®01, Soweit es um die Bestimmung der Eignung zur Irreflihrung geht, ist
darauf abzustellen, ob ein nicht unwesentlicher Teil des angesprochenen Personen-
kreises die Angabe als wahr ansehen und sich tduschen lassen kann. Zu Recht weist
Richter darauf hin, dass beide Malistabe gerade bei Werbung, die sich an unbedarfte
Bevolkerungskreise richtet, oft identisch sein werden%02. Bei Beurteilung der Straf-
barkeit durfen jedoch nicht die Kenntnisstand einzelner Bevolkerungsgruppen Uber
die Strafbarkeit entscheiden. Daher ist bei Bestimmung der Wahrheit von einem ob-

jektiven Maldstab auszugehen.

496 Erbs/Kohlhaas/Diemer: § 4 UWG Rn. 12

497 Erbs/Kohlhaas/Diemer: § 4 UWG Rn. 12; Solf in: Wabnitz/Janovsky: Handbuch Kap. 14 Rn. 57;
Meyer/Moéhrenschlager: WiVerw 1982, 21, 23 f; ebenso Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 342

498 | ampe: HWIStR - Unlautere Werbung S. 3; unklar insoweit ders.: FS fiir Lange S. 461

499 Richter: wistra 1987, 117, 119

500 Hier besteht Einigkeit: unklar Lampe: FS fiir Lange S. 461; zustimmend ders.: HWIiStR - Unlautere
Werbung S. 3; Erbs/Kohlhaas/Diemer § 4 UWG Rn. 14; Meyer/Mohrenschlager: WiVerw 1982, 21,
24

501 vgl. insoweit den Begriff der Tatsache bei § 263: hier ist Nachpriifbarkeit wesentliches Kriterium.

502 Richter: wistra 1987, 117, 119; ebenso Meyer/Mohrenschlager: WiVerw 1982, 21, 24
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b) Tathandlung - Abgrenzung konkludentes Tun/Unterlassen

Eng mit dieser Problematik verknUpft ist die Frage, wie hier aktives Tun von Unter-
lassen abzugrenzen ist. Der Tatbestand erfasst nach seiner Formulierung ausdruck-
lich nur das aktive Tun (wer...unwahre oder zur Irreflhrung geeignete Angaben
macht...). Besondere Brisanz erhalt hier wie bei § 263 StGB die Abgrenzung des
konkludenten Verhaltens vom Unterlassen. Eine schlussige Erklarung liegt dann vor,
wenn ein Umstand nicht ausdrucklich erklart wird, jedoch den Umstanden nach bei
naturlicher Betrachtungsweise miterklart ist. Die schlussige Erklarung schwingt in der
tatsachlichen Erklarung mit. Problematisch ist dabei, dass Werbung andererseits
nicht zur Vollstandigkeit verpflichtet ist. Strafbares Unterlassen ist damit nur in be-
sonders gelagerten Fallen mdglich. Allerdings ist die Werbeaussage in ihrer Gesamt-
heit zu betrachten und zu wirdigen®03. Entsteht dabei ein Gesamteindruck, der ein
unwahres und zur Irrefuhrung geeignetes Bild von dem Produkt zeichnet, so liegt
eine konkludente Angabe vor®04. Ausschlaggebend ist also die Nahe zu der nicht
ausdrucklich genannten Informationen: Kann man sie schon aus den gegebenen
Informationen erschlielRen, sind sie konkludent miterklart. Gibt der Gesamteindruck
jedoch Uber einen bestimmten Umstand keine Auskunft, so liegt hierin eine Tau-
schung durch Unterlassen, die dann unter den weiteren Voraussetzungen des § 13

StGB strafbar sein kann.

Als Beispiel soll ein Fall des Kammergerichts dienens05: Der Angeklagte, der ein
Mobelhaus betreibt, hatte in Anzeigen gunstigen Wohnraum angeboten, jedoch dann
die endgultige Vermietung davon abhangig gemacht, dass die Mieter bei ihm Mdobel
einkauften. Das KG hat unter Berufung auf die Entscheidung des BGH%06 auf die
Gesamtwirkung der Anzeige abgestellt und den Angeklagten wegen § 4 UWG verur-
teilt. Eine Offenbarung von Informationen sei immer dann geboten, wenn ein wesent-
licher Umstand verschwiegen werde, dessen Angabe geeignet ware, den Entschluss
des durch die Werbung angesprochenen Personenkreises zur Vornahme bestimmter

mit der Werbung erstrebter Handlungen zu beeinflussen. Wesentlicher Umstand sei

503 BGHSt. 2, 139, 145
504 Otto: WM 1988, 729, 734
505 KG JR 1973, 428, 428
506 5.0. BGHS. 2, 139, 145
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hier, dass die Vermietung der Wohnung von einer Leistung abhangig gemacht wer-
de, die Ublicherweise im Zusammenhang mit der Vermietung von Wohnraum nicht
verlangt wird. Da die Anzeige den Gesamteindruck einer normalen Wohnungsanzei-
ge vermittle, macht der Vermieter insoweit unwahre und zur IrrefGhrung geeignete

Angaben.

Tiedemann ordnet in seiner Anmerkung zu dieser Entscheidung des KG507 den Fall
als Unterlassungstat ein. Die Gesamtbetrachtung zur Beurteilung der Wahrheit der
Werbung fuhre nicht weiter, da die mitgeteilten Informationen fur sich genommen
wahr seien, die Unwahrheit sich aber erst daraus ergebe, dass der Empfanger der
Werbung davon ausgehe, dass alle wesentlichen Umstande mitgeteilt seien. Dies
setze namlich voraus, dass Werbung die stillschweigende Erklarung enthielte: "Das
ist alles, was man zur Beurteilung des Produktes wissen muss". Da jedoch Werbung
unvollstandig sein durfe und diese Erklarung daher auch der Werbung nicht beige-
messen werden konne, bleibe nur der Weg Uber ein unechtes Unterlassungsde-
likt208, Damit falle die unvollstdndige Werbung stets in den Bereich des Unterlas-
sensd09, Dieses Ergebnis stoRt jedoch von der Wertung her auf Bedenken: Je
schwerwiegender und unerwarteter der verschwiegene Umstand ist - wer rechnet
schon damit, dass er eine Wohnung nur dann bekommt, wenn er bei dem Vermieter
Maobel kauft - desto hoher sind die Anforderungen an eine Strafbarkeit, da zusatzlich
noch gemall § 13 StGB Garantenstellung und Entsprechensklausel vorliegen mus-
sen®10, Diesen Bedenken begegnet Tiedemann zumindest teilweise, indem er bei
Teilnahme am Wirtschaftsverkehr eine Garantenstellung aus Treu und Glauben be-
jahen will511, Zur Entsprechensklausel nimmt er hingegen nicht Stellung. Diese L6-
sung des Problems greift jedoch insoweit zu kurz, als eine Garantenstellung aus Treu
und Glauben nur in absoluten Sonderfallen bejaht wird und keineswegs so verallge-
meinerungsfahig ist, wie Tiedemann annimmt512, Der Grund liegt in der Konturlosig-
keit dieser Garantenstellung. Grebing hingegen stellt auf die zum Betrug entwickelte

Abgrenzung zwischen konkludentem Tun und Unterlassen ab. Wichtig ist jedoch,

507 in JR 1973, 429 f

508 Tiedemann: JR 1973, 429, 430
509 Tiedemann: JZ 1986, 865, 872
510 Grebing: wistra 1982, 86, 87
511 Tiedemann: JR 1973, 429, 430
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dabei zu berlcksichtigen, dass Werbung selektiv arbeiten darf. Es muss auf den Zu-
sammenhang zwischen den in der Werbung gegebenen Informationen und der ver-
schwiegenen Information ankommen. Andererseits muss Werbung jedoch auch den
wahren Gehalt des Angebots angeben®13. Stellt sich, wie im vorliegenden Fall die
Vermietung einer Wohnung in Wahrheit als Vermietung mit Verkauf von Mdbeln her-
aus, so ist diese Wahrheit nicht gewahrleistet. Die Anzeige zeichnet schllssig ein
fehlerhaftes Bild des Angebots.

Gibt hingegen die Werbeaussage auch nicht schlussig ein fehlerhaftes Bild des An-
gebots wieder, so kommt eine Strafbarkeit durch Unterlassen nur in den zitierten
Ausnahmefallen in Betracht. Soweit sich danach Strafbarkeitsllicken ergeben, sind

sie hinzunehmen314,

3. subjektive Voraussetzungen

Der subjektive Tatbestand erfordert neben Vorsatz auch die Absicht, den Anschein
eines besonders gunstigen Angebots hervorzurufen. Damit letzteres Merkmal erfullt
ist, reicht es nicht allein aus, wenn nur unrichtige Angaben gemacht werden. Erfor-
derlich ist daruber hinaus, dass das Angebot nicht nur als gunstig, sondern als be-
sonders gunstig erscheint. Nicht erforderlich ist dabei ein Vergleich mit Konkurrenz-
produkten®15, Der Werbende muss lediglich eine Eigenschaft seines Produktes her-
vorheben. Auf die Vorstellung der Kunden von dieser Eigenschaft will der Werbende
bei §4 UWG durch unwahre oder zur IrreflUhrung geeignete Angaben einwirken.
Nach seiner Vorstellung muss also eine Kausalbeziehung zwischen der beabsichtig-
ten Fehlvorstellung der Kunden und den vom Werbenden gemachten Angaben be-
stehen. Dass tatsachlich ein falscher Eindruck bei den Kunden von den Eigenschaf-
ten des Produkts entsteht, ist nicht erforderlich®16. Dies ergibt sich schon aus der
Konstruktion als erfolgskupiertes Delikt. Der Tater muss zur Erfullung des subjektiven

Tatbestandes wissen, dass die Kunden seinen Angaben glauben und daraufhin das

512 Grebing: wistra 1982, 83, 87
513 KG: JR 1973, 428, 428
514 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 348
515 Erbs/Kohlhaas/Diemer: § 4 UWG Rn. 62; Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 355
516 Meyer/Mohrenschlager: WiVerw 1982, 21, 23
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Produkt erwerben kdnnen. Diese Vorstellung muss ihm im Prozess nachgewiesen
werden. Damit kann man keineswegs mit Richter sagen, die subjektiven Anforderun-
gen seien gering®7. Zwar fiihrt er zur Begriindung aus, dass zur Erfiillung des sub-
jektiven Tatbestandes schon dolus eventualis ausreicht, und auch dieser Tater mit
dem Ziel, ein besonders gunstiges Angebot hervorzurufen, handeln konne. Wegen
dieser Mdglichkeit seien die Voraussetzungen der Absicht, ein besonders gunstiges
Angebot hervorzurufen, gering zu halten. Dem ist jedoch zu entgegnen, dass eine
solche Konstellation kaum vorstellbar ist. Der Begriff der Absicht deutet stets auf
zielgerichtetes Handeln hin. Der Sprachgebrauch des Gesetzes macht deutlich, dass
in den Fallen Uberschieender Innentendenz der Inhalt der Absicht Ziel des Taters
sein muss. Dieses ist jedoch im Rahmen des dolus eventualis nicht moglich. Der mit
dolus eventualis handelnde Tater hat kein im Rahmen der Tatbestandserfullung lie-
gendes Ziel. Ihm kénnen nur bestimmte Umstande der Tat i.S.d. dolus directus 2.
Grades bewusst sein. Damit ergibt sich von der Theorie her fir den mit dolus even-
tualis handelnden Tater tatsachlich ein Widerspruch. Diese ist jedoch nicht in der von
Richter vorgeschlagenen Weise zu |I6sen, dass die Anforderungen an die Absicht zu
reduzieren sind, sondern man muss beide subjektiven Elemente unabhangig vonein-
ander feststellen. Erst dann ergibt sich, ob der Tater den subjektiven Tatbestand er-
fullt. Weder die UberschieRende Innentendenz noch die Vorsatzform kdnnen fur das

jeweils andere subjektive Merkmal prajudiziell sein.

Identisch mit § 264a StGB ist die Problematik betreffend die Feststellung des subjek-
tiven Tatbestandes. Man wird jedoch sagen kdnnen, dass die besondere Absicht um
so eher zu bejahen ist, je deutlicher eine unwahre Angabe vorliegt. In den Fallen ei-
ner ausdricklichen unwahren Angabe ist die Absicht kaum auszuschliel3en. Ein Tater
wurde kaum die Eigenschaften seines Produktes falsch beschreiben, wenn er sich
nicht einen besseren Werbeeffekt und damit mehr Gewinn davon versprache.
Schwieriger zu begrinden ist hingegen in den Fallen der schlissigen Tauschung,

wann die geforderte Absicht gegeben ist.

517 Richter: wistra 1987, 117, 118
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4. Verhaltnis zu § 264a StGB

§ 4 UWG ist in den Verhandlungen Uber die Schaffung des § 264a StGB als Auffang-
tatbestand angesehen worden518. Das ist insoweit zutreffend, als er im Vergleich zu
§ 264a StGB samtliche Formen der Werbung erfasst. Dies fuhrt zu den bekannten
Problemen bei der Interpretation des von der Interessenlage her ahnlich gelagerten
§ 264a StGB519. Hinsichtlich der Umschreibung der Tathandlung ist er jedoch enger.
Die Tat kann aufgrund der Eigenheiten der Werbung nur unter den Einschrankungen
des § 13 StGB durch Unterlassen begangen werden. Dieses Problem wird bei

§ 264a StGB durch die Ausgestaltung als echtes Unterlassungsdelikt behoben.

Weiterhin ist § 4 UWG nicht an eine vollstandig erscheinende Darstellung der rele-
vanten Umstande gebunden, so dass auch Telefonverkaufer sich nach dieser Vor-
schrift strafbar machen kénnen520. Dies ist ein Umstand, der gerade im Zusammen-
hang mit § 264a StGB immer wieder kritisiert wird521. Dennoch stellen sich bei § 4
UWG ahnliche Beweisprobleme wie bei § 264a StGB ein, weil das gesprochene Wort

flichtiger ist als das im Prospekt geschriebene.

Im Gegensatz zu § 264a StGB ist § 4 UWG als Privatklagedelikt ausgestaltet (§ 374 |
Nr. 7 StPO). Das ist verwunderlich, weil es bei § 4 UWG aufgrund der Begehung
einem gréleren Kreis von Personen gegenulber keinen eindeutigen Verletzten gibt.
Letztlich ist jeder Verletzter, an den sich die Werbung richtet. Andererseits sind pri-
vatklageberechtigt nicht nur die Adressaten der Werbung, sondern auch die anderen
Gewerbetreibenden und Interessenverbande (§§ 22 1I, 13 | Nr. 1, 2, 4 UWG). Aus
dieser ausdrlcklichen Regelung ergibt sich, dass die anderen Gewerbetreibenden
und Interessenverbande nicht Verletzte i.S.d. § 374 | StPO sind.

§ 264a StGB und §4 UWG sind weiterhin Offizialdelikte. Das gilt nach Nr. 260
RiStBV fur § 4 UWG nur dann, wenn eine nicht geringfligige Rechtsverletzung vor-

liegt. Diese ist zu bejahen, wenn es sich nicht nur um einen leichteren Rechtsverstol3

518 Jaath: FS fiir Diinnebier, S. 594; Richter: wistra 1987, 117, 118
519 ygl. oben Seite 91 ff
520 Otto: WM 1989, 721, 735
521 ygl. oben Seite 109 ff
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handelt und er nicht die Interessen eines eng umgrenzten Personenkreises be-

rahrt522,

Das Strafmass bei § 264a StGB ist hoher ausgefallen. Damit ist es moglich, dem
weitergehenden Risiko fur Anlegervermogen und den Kapitalmarkt bei der Strafzu-

messung Rechnung zu tragen.

§ 4 UWG weist trotz seiner Stellung im Vorfeld des Betruges - weitere Gemeinsam-
keit mit § 264a StGB - keine Regelung uber tatige Reue auf. Angesichts des gerin-
gen Strafmasses und insbesondere der Ausgestaltung als Privatklagedelikt ist eine
Regelung uber tatige Reue nicht erforderlich. Sofern der Tater den Schaden wieder
ausgeglichen hat, kann diesem Umstand dadurch Rechnung getragen werden, dass
entweder Strafen am unteren Rand des Strafrahmens des § 4 UWG ausgesprochen,

oder der Geschadigte auf den Privatklageweg verwiesen wird.

§ 4 UWG erscheint angesichts der teilweise erheblichen Schaden im Kapitalanlage-

bereich nicht als geeignetes Instrument zur Bekampfung von Anlagekriminalitat523.

IV. Borsenstrafrecht

§§ 61, 23 | BorsGd524 stellen die Verleitung Unerfahrener zu Borsenspekulationsge-
schaften unter Strafe. Diesen Vorschriften liegt - wie auch § 264a StGB - der Gedan-
ke zugrunde, dass jeder riskante Geschafte abschlieRen kann, solange er weil3, wor-
auf er sich einlasst. Auch durch diese Vorschrift soll nur der entsprechende Informa-

tionsstand gewahrleistet werden.

522 Unterhalb dieser Schwelle ware § 4 UWG zugleich Privatklage- und Offizialdelikt. Gegen diese
Einordnung des § 4 UWG wendet sich Maiwald (GA 1970, 32, 48 f): Da Privatklage- und Antragsde-
likte auf dem Gedanken der Selbstverantwortung und der Ausséhnung beruhen, missten Privatkla-
gedelikte zugleich auch Antragsdelikte sein.

523 Aus diesen Griinden halt auch Otto: WM 1989, 721, 735 den auf Anleger bezogenen Schutz
durch § 4 UWG nicht fir ausreichend.

524 Erneuert durch das 4. Finanzmarktférderungsgesetz vom 1.7.2002. Die Normen sind wortgleich
mit dem ehemaligen § 89 BorsG.
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1. Borsenspekulationsgeschafte

Der Begriff des Borsenspekulationsgeschafts ist in § 23 Il BérsG legal definiert. Es
kommen zwei Formen in Betracht: An- und Verkaufsgeschafte mit aufgeschobener
Lieferzeit und Optionen auf solche Geschafte. Diese sind nicht nur beschrankt auf
Geschafte an einer inlandischen Bodrse, sondern es sind auch auslandische Borsen-
spekulationsgeschafte erfasst. Ziel eines Borsenspekulationsgeschafts ist dabei, un-
ter Zuhilfenahme der aufgeschobenen Lieferzeit aus Kursschwankungen am Markt
einen Gewinn zu ziehen. Das Bodrsenspekulationsgeschaft ist damit seinem Sinn
nach ein Differenzgeschaft i.S.d. § 764 BGB525, Steht dabei nicht die Gewinnerzie-
lungsabsicht, sondern ein anderer Zweck (z.B. Absicherung gegen Kursschwankun-
gen mittels eines Hedge-Geschéaftesd26) im Vordergrund, so liegt kein Borsenspeku-
lationsgeschaft vor. Eine Abgrenzung, die regelmalig nur aufgrund des Sinnzusam-
menhanges verschiedener Geschafte zu treffen ist, stellt sich damit hinsichtlich des

Nachweises als problematisch dar.

Eine Abgrenzung zum Begriff der Kapitalanlage ist jedoch nicht zwingend erforder-
lich®27, Gemeinsam ist dem Spekulationsgeschaft und der Kapitalanlage jedoch die
Gewinnerzielungsabsicht des Anlegers. Maligeblich beim Differenzgeschaft ist je-
doch, den Gewinn aus dem Wertgefalle einer Ware im Rahmen der zeitliche Preis-
entwicklung zu ziehen, ohne dass dabei ein Warenaustausch stattfindet. Erfolgt
demgegenuber ein Warenaustausch, so liegt jedenfalls kein Differenz- und damit
kein Boérsenspekulationsgeschaft mehr vor. Es kann sich jedoch noch um eine Kapi-

talanlage handeln.

Dabei erfassen §§ 61, 23 | BorsG nicht nur das unmittelbar an der Borse betriebene
Termingeschaft, sondern auch das fondsmassig durchgefiihrte Geschaftd28, Oft ge-
nug wird in der Praxis versucht, die Beteiligung an einem Optionsfonds oder sogar

direkt an einem Termingeschaft als relativ risikofreie Mdglichkeit der Gewinnerzielung

525 palandt™: BGB § 764 Rn. 8; Rossner/Worms in Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 9 Rn. 18;
die Vorschrift ist mittlerweile durch das 4. Finanzmarktférderungsgesetz mit Wirkung vom 1.7.2002
weggefallen. Eine Regelung der Finanztermingeschafte findet sich nunmehr in §§ 37d ff WpHG.

526 Rossner/Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 9 Rn. 21

527 Rossner/Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 9 Rn. 20

528 |nsoweit erfasst der Gesetzgeber in § 89 BérsG sowohl die unmittelbare Beteiligung als auch die
mittelbare Beteiligung am Bérsenspekulationsgeschaft.
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und damit als Kapitalanlage anzubieten. Soweit man jedoch mit der Struktur der ent-
sprechenden Geschéafte im Ansatz vertraut ist, kann man erfassen, dass die Kurs-
schwankungen eine klare Aussage, ob Uberhaupt Gewinn zu erzielen ist, und in wel-

cher Hohe er denn anfallt, kaum zulassen.

Damit Uberschneiden sich in diesem Bereich § 264a StGB und §§ 61, 23 | BorsG.
Wenn auch § 264a StGB in erster Linie flr Kapitalanlagen gilt, so schlie3t das nicht
aus, dass diese Vorschrift auch auf Falle von Borsenspekulationsgeschaften Anwen-
dung finden kann. Umgekehrt gelten §§ 61, 23 | BorsG auch fur das mittelbar betrie-

bene Borsenspekulationsgeschaft, also Fondsgeschafte.

2. Tatbestandliche Vorraussetzungen des § 23 | BorsG

Problematisch zu beantworten ist die Frage nach der Unerfahrenheit des Anlegers.
Ausgehend vom Wortsinn konnte man darlber nachdenken, dass unerfahren jeder
Anleger ist, der noch keine Borsentermingeschafte vorgenommen hat. In diesem Fal-
le ware allerdings eine Werbung von Neukunden ausgeschlossen. Vielmehr muss
demnach die theoretische Kenntnis des Ablaufs und der wertbestimmenden Faktoren
eines Borsentermingeschafts ausreichen, um Unerfahrenheit zu verneinen529, Kredit-
institute haben daher eine Informationsbroschire "Basisinformationen Uber Borsen-
termingeschafte" erstellt, mit der eine grundlegende Information interessierter Anle-
ger und eine Borsentermingeschaftsfahigkeit kraft Information (§ 37d WpHG) ge-
schaffen werden soll. Zur Beseitigung der Unerfahrenheit reicht es nicht aus, dass
der Anleger abstrakt weil}, dass diese Geschafte riskant sind und er das eingesetzte
Geld verlieren kann. Vielmehr ist erforderlich, dass dem Anleger die unterschiedli-
chen Faktoren und ihr Einfluss auf den Wert des Termingeschafts bekannt sind. Der
Anleger braucht keine Spezialkenntnisse aufzuweisen. Es reichen Kenntnisse der

Grundlagen und Grundbegriffe der Geschéafte aus?30.

Weiterhin setzt § 23 | BorsG voraus, dass der Anleger unter Ausnutzung der Uner-
fahrenheit verleitet wird, Borsentermingeschafte abzuschlieRen. Wahrend das Aus-

nutzen lediglich Kausalitat zwischen Unerfahrenheit des Anlegers und Abschluss des

529 Rossner/Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 9 Rn. 27
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Borsentermingeschéftes bedeutet531, kommt es fiir das Verleiten auf eine Willensbe-
einflussung, vergleichbar der Situation bei der Anstiftung an: Der Tater weckt beim
Opfer den Entschluss, sich an einem Borsenspekulationsgeschéaft zu beteiligens32.
Ein eigener Wille des Anlegers ist flir den Abschluss des Geschaftes Voraussetzung,
so dass seitens des Taters eine Einflussnahme auf die Willensbildung des Anlegers
ausreicht. Nicht erforderlich ist hingegen, dass diese Einflussnahme durch unlautere
Mittel geschieht. Ist dies aber der Fall, z.B. Tauschung533, so kommt konkurrierend
§ 264a StGB in Frage.

Der Tater muss gewerbsmaRig handeln. Das bedeutet, dass die Verleitung unerfah-
rener Anleger zu Borsenspekulationsgeschaften eine standige Einnahmequelle bie-

ten soll 934,

FUr Vorsatz genugt bereits dolus eventualis. Es reicht also aus, wenn der Tater nur
fur moglich halt, dass der potentielle Anleger unerfahren in Bérsentermingeschaften
ist und die Reichweite seiner Entscheidung nicht abschatzen kann. Insbesondere

beim Erstanleger ist dies zu erwarten®35.

Fir die Falle eines Verleitens des Anlegers zu Borsentermingeschaften unter Einsatz
einer Tauschung liegen §§ 61, 23 | BorsG und § 264a StGB nebeneinander vor.
Dennoch sind §§ 61, 23 | BorsG nicht obsolet. Da sie jegliche Form des Verleitens
erfassen, schitzen sie potentielle Anleger umfassender, als das bei § 264a StGB der
Fall ist. Dabei sind die Anwendungsbereiche beider Normen hinsichtlich der Gegens-
tande der Tat nicht deckungsgleich. Wahrend §§ 61, 23 | BorsG nur Borsenterminge-
schafte betreffen, bezieht sich § 264a StGB auf jegliche Form der Kapitalanlage536.

Aus diesem Grund ist hier fir Gesetzeskonkurrenz37 kein Raum.

530 Rossner/Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 9 Rn. 33

531 Rossner/Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 9 Rn. 45

532 Rossner/Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 9 Rn. 46

933 |nsofern ist die Parallele von Rossner/Worms zur Anstiftung nicht schliissig, da die Anstiftung
einen eigenen Tatentschluss des Angestifteten voraussetzt. Bei einer Tauschung jedoch scheitert
der eigene Tatentschluss an einer irrtumsbedingten Fehlvorstellung des Angestifteten. Hier ware die
Situation eher der mittelbaren Taterschaft vergleichbar.

534 Roéssner/Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 9 Rn. 47

535 Rossner/Worms in: Assmann/Schiitze: Kapitalanlagerecht § 9 Rn. 48

536 oben Seite 40 ff

537 entgegen Worms: Anlegerschutz S. 352
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K. Konkurrenzen

Eine wesentliche Rolle fur die Konkurrenzverhaltnisse zu anderen Delikten spielt bei
§ 264a StGB die Frage nach dem Rechtsgut.

I. Verhaltnis zu § 263 StGB

Im Verhaltnis zu § 263 StGB bedeutet das folgendes: Schutzen beide Normen aus-
schliel3lich das Vermdgen, kommt zunachst Spezialitat im klassischen Sinn in Fra-
ge38. Dabei ist ein Tatbestand einem anderen gegeniiber spezieller, wenn er des-
sen Merkmale umfasst und noch wenigstens ein weiteres Merkmal enthalt53°. § 264a
StGB ist hinsichtlich des Tatobjekts enger, da sich die Tauschung auf einen bestimm-
ten Gegenstand®40 beziehen muss. § 263 StGB ist aber hinsichtlich der tatbestandli-
chen Voraussetzungen enger, weil ja ein Vermoégensschaden erforderlich ist?41. An-
ders formuliert: Nicht jeder Kapitalanlagebetrug enthalt einen Betrug, weil Betrug
zusatzlich einen Vermogensschaden verlangt. Andererseits enthalt auch nicht jeder
Betrug den Kapitalanlagebetrug, da dieser sich nur auf bestimmte Tatobjekte be-

zieht. Spezialitat kommt demnach als Konkurrenzverhaltnis nicht in Frage.

Einige Autoren vertreten mit anderer Begrindung, dass es sich um einen Fall der
Subsidiaritat handelt>42. Der vollendete Kapitalanlagebetrug trete dabei hinter dem
vollendeten Betrug zuriick. Das soll sogar beim Zusammentreffen mit versuchtem
Betrug gelten. Dieses Verhaltnis ergebe sich daraus, dass § 264a StGB ein Gefahr-
dungsdelikt, § 263 StGB hingegen ein Verletzungsdelikt sei.

Zu demselben Ergebnis kommt Knauth%43, der jedoch von der Verschiedenheit der

Rechtsguter ausgeht. Er spricht in diesem Zusammenhang von materieller Subsidia-

538 Maurach/Schréder/Maiwald: Strafrecht BT/1 S. 481

539 gchonke/Schréder/Stree: Vorbem. §§ 52 ff StGB Rn. 110

540 Wertpapiere, Bezugsrechte oder Anteile, die eine Beteiligung an dem Ergebnis eines Unterneh-
mens gewahren sollen

541 Cerny: MDR 1987, 271, 278; Geerds: Wirtschaftsstrafrecht S. 231f; Mutter: NStZ 1991, 421, 422;
Richter: wistra 1987, 117, 120; LK-Tiedemann: § 264a Rn. 82

942 joecks: wistra 1986, 142, 148; Joecks: Studienkommentar § 264a StGB Rn. 6; Worms in: Ass-
mann/Schitze: Kapitalanlagerecht § 8 Rn. 96; Granderath: DB 1986, Beilage 18, 1, 7; ebenso SK-
Samson: § 264a StGB Rn. 57

543 Knauth: NJW 1987, 28, 32

154



Konkurrenzen

ritdt und stellt ebenfalls auf den Zusammenhang zwischen Gefahrdungs- und Verlet-
zungsdelikt ab. Soweit aber das Verletzungsdelikt § 263 StGB im Versuchsstadium
geblieben ist, soll Tateinheit mit § 264a StGB vorliegen.

Treffen ein Gefahrdungs- und ein Verletzungsdelikt zusammen, so stellt das Gefahr-
dungsdelikt eine mitbestrafte Vortat des Verletzungsdeliktes dar. Das ist zumindest
der Fall, wenn dasselbe Rechtsgut betroffen ist und die Gefahrdung nicht Gber die
Verletzung hinausreicht. Dann ist das Gefahrdungsdelikt als notwendiges Durch-
gangsstadium zum Verletzungsdelikt anzusehen544. Im Ergebnis tritt die mitbestrafte
Vortat - hier § 264a StGB - hinter der Haupttat - § 263 StGB - zuruck. Da im Versuch
des Verletzungsdeliktes § 263 StGB zugleich die Vollendung des Gefahrdungsdelik-
tes § 264a StGB liegt, und mithin das Unrecht des § 263 StGB noch nicht vollstandig

erflllt ist, kommt in dieser Situation Idealkonkurrenz in Betracht545.

Il. Verhaltnis zu § 266 StGB

Nach der hier vertretenen Ansicht schitzen § 266 und § 264a StGB ebenfalls das-
selbe Rechtsgut.

Auch hier scheidet wie schon beim Betrug Spezialitat aus, da die Umschreibungen
der Tathandlungen in den Normen nicht deckungsgleich sind. § 266 StGB setzt ge-
genuber § 264a StGB zusatzlich eine Vermdgensbetreuungspflicht voraus. Da
§ 264a StGB im vorvertraglichen Bereich angesiedelt ist, kommt hier eine Vermo-

gensbetreuungspflicht kaum in Betracht.

Ein Konkurrenzverhaltnis zu § 264a | StGB ergibt sich nur, wenn zugleich mit der
Ubergabe des Prospektes eine Beratung durch den Prospektherausgeber im Rah-
men eines Beratungsvertrages stattfindet. In diesen Fallen dirften beide Normen in
Idealkonkurrenz zueinander stehen, um klarzustellen, dass sowohl der Prospekt feh-

lerhaft war, als auch mindlich falsch beraten wurde.

544 BGHSt 8, 243, 244; Lackner/Lackner: Vor § 52 Rn. 33; Schonke/Schréder/Cramer: Vorbem §§ 52
ff Rn. 120, 129
545 Knauth: NJW 1987, 28, 32
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Zu demselben Ergebnis gelangt man in den Fallen des § 264a Il StGB. Bei Verkauf
neuer Anteile an bereits beteiligte Anleger kann sich aus dem bestehenden Verhalt-
nis der Vertragspartner eine Vermogensbetreuungspflicht im Sinne des § 266 StGB
ergeben. Wegen der Verschiedenheit der Angriffsformen kommt jedoch trotz Identitat
der Rechtsguter in diesem Fall Idealkonkurrenz in Frage, da die Strafbarkeit in bei-

den Fallen das zwischen den Parteien bestehende Rechtsverhaltnis voraussetzt.

Nach Ansicht einzelner Autoren ist regelmalig ein Zusammentreffen von § 266 StGB
mit § 264a Il StGB mdglich%46. Ein Zusammentreffen in Idealkonkurrenz ist daher nur
denkbar, wenn sich dieselbe Handlung zugleich als Tauschung und als Treupflicht-

verletzung darstellt547.

lll. Verhdltnis zu § 4 UWG

Das Konkurrenzverhaltnis zu § 4 UWG ist ahnlich wie schon beim Betrug zu bestim-
men. Hier sind beide Vorschriften hinsichtlich der Rechtsguter deckungsgleich. Auch
§ 4 UWG soll das Vermdgen der Kunden vor Schadigung durch tduschende und irre-

fuhrende Werbung schutzen.

Unterschiede ergeben sich jedoch aus der Tatbestandsfassung. Soweit es um akti-
ves Tun geht, ist § 4 UWG weiter als § 264a StGB. Die Tatobjekte des Kapitalanla-
gebetruges werden durch den (weiteren) Begriff "Ware" in § 4 UWG erfasst. Demge-

genuber enthalt § 4 UWG keine Unterlassungsalternative.

Auch nach anderer Auffassung liegen die Rechtsguter nah beieinander. Laut Tiede-
mann®48 schiitzen beide Tatbestande einerseits die Vermodgenssphare und darauf
die bezogene Dispositionsfreiheit, andererseits aber zusatzlich die wettbewerbliche
Ordnung. Dabei beschrankt sich § 264a StGB jedoch auf den Bereich der Ordnung
des Kapitalmarktes. Damit kommt hier als Konkurrenzverhaltnis Spezialitat in Be-
tracht549. Dieses Ergebnis trifft fir die Begehung durch aktives Tun zu. Da § 4 UWG

durch Unterlassen allenfalls in Verbindung mit § 13 StGB strafbar ist, scheidet Spezi-

946 Knauth: NJW 1987, 28, 32; Richter: wistra 1987, 117, 120
947 50 zum Verhaltnis § 263 StGB/§ 266 StGB: Lackner/Kihl: § 266 StGB Rn. 23
548 | K-Tiedemann. § 264a StGB Rn. 84
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alitat des § 264a StGB fur diese Alternative wegen der engeren Voraussetzungen
der §§ 4 UWG, 13 StGB aus. Insoweit besteht Idealkonkurrenz.

So soll nach Richter § 264a StGB teilweise § 4 UWG verdrangen, teilweise ergan-
zend50, Wann er welche Mdoglichkeit vorzieht, fiihrt er jedoch nicht aus. Er spricht von
einem Bereich, in dem beide Normen deckungsgleich seien. Daher ist § 264a StGB
gegenuber § 4 UWG spezieller, da er sich nur auf genau benannte beworbene Ge-
genstande bezieht, § 4 UWG demgegentiber fir jeden Gegenstand der Werbung gilt.
Damit ist § 4 UWG jedoch dann noch anwendbar, wenn die tatbestandlichen Voraus-

setzungen des § 264a StGB nicht vorliegen.

Mit dieser Begrindung wird § 4 UWG als Rettungsanker verstanden, soweit Bauher-
renmodelle nicht von § 264a StGB erfasst sind. Dies gilt jedoch nur soweit, als in
dem Prospekt fur ein Bauherrenmodell unrichtige Angaben gemacht werden. Wie die
Analyse des § 4 UWG gezeigt hat, ist jedoch der Nachweis einer Garantenstellung
und damit die Begriindung der Unterlassungsalternative kaum maoglich%1. In diesem
Bereich besteht fur Anleger damit nur noch ein Schutz durch § 263 StGB, soweit
wiederum dessen Voraussetzungen beweisbar sind. Letztlich ergibt sich in diesem

Bereich dann eine gewisse Strafbarkeitsltcke.

Geht man allerdings entgegen der hier vertretenen Auffassung von der Verschieden-
heit der Rechtsglter aus, so kommt man wegen Teilidentitat der Ausfihrungshand-
lungen zu ldealkonkurrenz552, Danach schiitzt § 264a StGB das Anlegervermogen,
§ 4 UWG jedoch die wettbewerbliche Ordnung. Durch Nennung beider Vorschriften
im Urteil wird im Sinne der Klarstellungsfunktion der Idealkonkurrenz deutlich, dass
die Tat dicht am Betrug liegt, und dass sie nicht nur einen Wettbewerbsverstol} dar-
stellt.

549 g0 Otto: WM 1987, 721, 739
950 Richter: wistra 1987, 117, 120; SK-Samson: § 264a StGB Rn. 57
551 Worms: wistra 1987, 242, 244

552 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 269
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IV. Verhaltnis zu §§ 61, 23 | BorsG

Konkurrenz mit §§ 61, 23 | BorsG tritt recht selten auf. Dies ist besonders dann der
Fall, wenn man davon ausgeht, dass Spekulationsgeschafte nicht von § 264a StGB
erfasst werden. Wie geschildert, kommt dies besonders bei fondsmassig betriebenen

Geschaften vors53,

Nimmt man Verschiedenheit der Rechtsguter an, so kdme man zu ldealkonkur-
renzs%4. Das setzt aber voraus, dass die Verleitung zum Bdrsentermingeschaft durch
Tauschung in einem Prospekt erfolgt. Im Gegensatz zu §§ 61, 23 | BorsG erfasst

§ 264a StGB weiterhin nur die massenhafte Begehung.

Bei Identitat der Rechtsguter muss wegen unterschiedlicher Begehungsweise Spezi-

alitat ausscheiden. Daher ware auch hier Idealkonkurrenz zu bejahen.

L.Verfahrensrechtliches

Zustandig ist - bei instanzieller Zustandigkeit der Landgerichte - dort die Wirtschafts-
strafkammer (§ 74c | Nr. 5 GVG). Auf diese Weise soll das Verfahren in Wirtschafts-

strafsachen von besonders erfahrenen Richtern entschieden werden.

Die Behandlung des Kapitalanlagebetruges erfolgt in der Praxis wegen der damit

zumeist verbundenen Betrugsstrafbarkeit des Taters nach §§ 153a, 154 StPO5%5.

Die Verjahrung betragt nicht 6 Monate, wie in den einschlagigen Landespressege-
setzen vorgesehen®56, Vielmehr ist die 5jahrige Frist nach § 78 Ill Nr. 4 StGB anzu-
wenden, da gewerbliche Veroffentlichungen, wie Prospekte, den Landespressege-
setzen nicht unterliegen®57. Die Verjahrung beginnt mit Abschluss der Verbreitungs-

handlung. Das ist der Zeitpunkt, in dem die die unrichtigen Angaben enthaltenden

553 vgl. oben S. 151 ff

554 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 83

5595 Flanderka/Heydel: wistra 1990, 256, 256

556 Worms: wistra 1987, 271, 275; Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 243 ff
557 BGHSt 40, 385, 389 f; OLG Kdln: StV 2000, 28, 29
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Prospekte einem groReren Kreis von potentiellen Anlegern aufgrund eines Handelns

des Taters zuganglich sind5%8.

M. Tatige Reue - § 264a Ill StGB

In § 264a Ill StGB findet sich eine Regelung Uber tatige Reue. Eine solche Regelung
wird oftmals eingefligt, wenn ein neuer Tatbestand geschaffen wird, der den fur die
Strafbarkeit relevanten Zeitpunkt vorverlegt und damit einen Versuch oder eine Vor-
bereitungshandlung zu einem eigenen Straftatbestand erhebt. Trotz formeller Tatbe-
standsverwirklichung erweckt die Tat bei wertender Betrachtung den Eindruck, nicht
vollendet zu sein®%®. Durch die Regelung der tatigen Reue soll verhindert werden,
dass dem Tater die Moglichkeit genommen wird, durch Rucktritt vom Versuch Straf-
freiheit zu erlangen. Bei tatiger Reue ist jedoch Strafbefreiung des Taters die Aus-
nahme. Es besteht meist die Moglichkeit einer Strafmilderung bis hin zu einem Abse-

hen von Strafe360.

Im Falle des § 264a StGB geht die Regelung weiter: Sie sieht kein Absehen von
Strafe vor, sondern lasst eine Bestrafung ganz entfallen. Der Tater hat also gar keine
Strafe verwirkt, wenn er verhindert, dass auf Grund der Tat die durch den Erwerb
oder die Erhohung bedingte Leistung erbracht wird. Der Tater muss also verhindern,
dass bei dem Anleger ein Schaden im Sinne eines Erfullungsbetrugs eintritt. Diese
Regelung entspricht sehr klar dem Rucktritt. Der Satz 2 ist genau § 24 Il StGB nach-
gebildet und regelt den Fall, dass der Anleger aus anderen Grinden die Leistung

nicht erbringt.

Problematisch an dieser Regelung sind die unterschiedlichen Auswirkungen auf eine
Strafbarkeit wegen Kapitalanlagebetruges und versuchten oder vollendeten einfa-
chen Betruges: Eine Strafbarkeit wegen § 264a StGB entfallt, wenn der Tater die
Entstehung des Schadens verhindert. Ein gleichzeitig verwirklichter versuchter Be-

trug wird dabei von der allgemeinen Rucktrittsregelung erfasst und entfallt ebenfalls.

558 OLG Kaoln: StV 2000, 28, 29
559 Krack: NStZ 2001, 505, 505
560 | ackner/Kiihl: § 24 StGB Rn. 29
159



Tatige Reue - § 264a 11l StGB

Hat der Tater allerdings nach den Grundsatzen Uber den Eingehungsbetrug eine
Strafe wegen vollendeten Betruges verwirkt, gilt die tatige Reue nach § 264a 11l StGB

insoweit nicht.

Worms sieht diese Regelung als Wertungswiderspruch®61. Sinnvoll sei tatige Reue
nur dann, wenn sie auch den zugleich verwirklichten Eingehungsbetrug erfasse.
Dann stehe aber das gesamte Regelungskonzept in Frage, weil durch § 264a StGB
der Anlegerschutz gerade verbessert werden solle, de facto aber durch eine Eliminie-
rung des Eingehungsbetruges das Gegenteil erreicht werde. Worms mochte das
Problem dadurch beheben, dass er nicht auf den Zeitpunkt der Erbringung der Leis-
tung, sondern auf den Eintritt des Vermogensschadens abstellt. Damit passe § 264a
StGB zu § 263 StGB. Auch bleibe die "goldene Brucke" flr den Tater erhalten.

Nachteilig an dieser Sichtweise ist jedoch, dass damit letztlich die Regelung der tati-
gen Reue leer lauft: Vollendungszeitpunkt eines Eingehungsbetruges ist die Zeich-
nung der Anlage durch den Anleger. Ein Abstellen auf diesen Zeitpunkt wirde die
Maoglichkeit des Taters, Straffreiheit zu erlangen, stark einschranken. Die Intention
des Gesetzgebers, dem Tater die Rickkehr zur Legalitat zu ermdglichen, wirde da-

durch unterlaufen.

Anders sieht Otto®62 diese Problematik: Sie ist fiir ihn gar nicht vorhanden. Wenn ein
Eingehungsbetrug neben § 264a StGB vollendet ist, so macht sich der Tater insoweit

strafbar563,

Hier konnte man als Nachteil anfihren, dass der Tater hinsichtlich des Kapitalanla-
gebetruges Straffreiheit erlangt und sich plotzlich einer schwereren Strafe wegen
Betruges ausgesetzt sieht564. Demgegeniiber konkurriert die Strafbarkeit wegen Be-
truges ohnehin idealiter mit der Strafbarkeit aus § 264a StGB, so dass sich der Tater

von Anfang an wegen beider Delikte strafbar macht.

561 Worms: Anlegerschutz S. 346f

562 Otto: WM 1988, 729, 739

563 ebenso Krack: NStZ 2001, 505, 506
564 Worms: Anlegerschutz S. 346
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Nach Tiedemann®65 gilt die Regelung der tatigen Reue nicht nur fir den Fall, dass
die Leistung nicht erbracht wird, sondern auch fir den Fall, dass der Tater die fehler-
haften Angaben richtigstellt. Dies ergibt sich aus der Formulierung, dass die Leistung
"auf Grund der Tat" nicht erbracht wird. Ansonsten vertritt Tiedemann eine Be-
schrankung der Anwendung des Eingehungsbetruges, damit dem Tater die Moglich-
keit der Strafbefreiung erhalten bleibt: Die Regeln tUber den Eingehungsbetrug sollen
nicht zur Anwendung kommen, wenn gleichzeitig ein Kapitalanlagebetrug vorliegt566.
Joecks®67 argumentiert dhnlich: Damit die Anreizfunktion des § 264a Il StGB erhal-
ten bleibt, soll entweder der Eingehungsbetrug abgelehnt oder die Regelung des

§ 264a Il StGB analog auf diesen angewendet werden.

FUr beide Falle gibt es keine stichhaltige juristische Konstruktion. Zur Begrindung
beruft sich Joecks einmal darauf, dass es keine Verurteilungen wegen Eingehungs-
betruges gibt, bei denen der Tater kurz nach Vertragsschluss die Vertiefung des
Schadens verhindert hat. Warum es hier nicht zur Verurteilung kam, ist aber eine
ganz andere Frage und wird von Joecks auch nicht weiter ausgefuhrt. Moglicherwei-
se kdnnen hier §§ 153 f StPO zur Anwendung gekommen sein. Das Argument ist
zwar praxisnah, bietet jedoch keine dogmatische Losung. Weiterhin stellt Joecks
darauf ab, dass eine analoge Anwendung der Regeln Uber tatige Reue auf den Ein-
gehungsbetrug moglich ware. Auch diesem Argument fehlt letztlich die Schlag-

krafto68,

Wenn man aus Sicht der Rechtsgutslehren argumentiert, hat Ottos Ansicht - sofern
man sich auf seine Pramissen®69 einlasst - etwas fir sich: Beseitigt der Tater die von
ihm geschaffene Gefahr fir das eine Rechtsgut, so tangiert das noch lange nicht das
andere Rechtsgut. Verhindert also der Tater durch sein Eingreifen eine Vertiefung
des Schadens fur den Kapitalmarkt - verletzt wird dieses Rechtsgut ja schon durch
die Tauschung, so befreit ihn das nicht von der Verantwortung fir die Schadigung

des Vermogens des Anlegers durch den Eingehungsbetrug. Wenn auch dieses Ar-

565 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 70 ff
566 | K-Tiedemann: § 264a StGB Rn. 71
567 Joecks: Kapitalanlagebetrug Rn. 266f
568 siehe zu dieser Frage unten S. 163 f

569 Otto sieht neben dem Vermégen, wie oben S. 23 ff geschildert, auch die Funktionsfahigkeit des
freien Kapitalmarktes als Rechtsgut des § 264a StGB an.

161



Tatige Reue - § 264a 11l StGB

gument sehr akademisch klingt, so zeigt es doch deutliche Parallelen zur Herzberg-
schen Schulderflllungslehred70. Danach ergibt sich der Grund fiir die Strafbefreiung
beim Rucktritt vom Versuch daraus, dass der Tater die Verpflichtung, ein Rechtsgut
nicht zu schadigen, missachtet und dadurch eine "Schuld" auf sich ladt. Dieser Ver-
pflichtung kommt er jedoch nach, wenn er letztlich seine auf Schadigung des
Rechtsgutes gerichtete Handlung aufgibt. Um seine Schuld wegen des Kapitalanla-
gebetruges zu erflillen, muss der Tater etwas anderes tun, als er tun muss, um seine

Schuld hinsichtlich des einfachen Betruges zu erfullen.

Kriminalpolitisch naherliegend ist jedoch das Argument der "Goldenen Brucke" fur
den Tater: Der Tater erhalt flir seine Ruckkehr zur Legalitat eine Belohnung in Form

der Straffreiheit oder Strafreduzierung von der bereits verwirkten Strafe.

Die Ansicht, die den Eingehungsbetrug neben § 264a StGB zuriuckdrangen will,
zugleich aber die Funktionsfahigkeit des freien Kapitalmarktes als Rechtsgut ansieht,
setzt sich in Widerspruch zu den eigenen Pramissen und behandelt hier § 264a StGB
als Delikt gegen das Vermogen. Andernfalls stiinden die Vertreter dieser Ansicht gar
nicht vor der Frage, hier eine Harmonisierung herbeifihren zu missen. Tiedemann
vertritt die Dopplung der Rechtsguter bei § 264a StGB. Der Schutz des Kapitalmark-
tes soll jedoch bei § 264a StGB Vorrang haben. Konsequent ist damit eine getrennte
Behandlung. Allerdings steht dem auch das kriminalpolitische Argument der "golde-
nen Briucke" gegenulber: Der Anreiz fur den Tater, durch Wiedergutmachung Straf-
freiheit zu erlangen, ist hoher, wenn sich die Strafbefreiung auf beide Normen be-

zieht.

Dieses kriminalpolitische Ziel ist jedoch derzeitig durch keine Auslegung zu errei-
chen. Weder die Zuriickdrangung des Eingehungsbetruges fir den Fall der Kollision
mit Kapitalanlagebetrug noch eine analoge Anwendung der Regelung des § 264a llI

StGB auf den Eingehungsbetrug ist tragfahig.

Gegen die Ansicht, die den Eingehungsbetrug zurickdrangen will, spricht, dass sie
nicht zum Schadensbegriff des § 263 StGB passt. Genauer: Die Auslegung des
Schadensbegriffes bei § 263 StGB muss geandert werden, damit die Vorschrift mit

570 Herzberg: FS fiir Lackner, 325 ff
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§ 264a StGB harmoniert. Das ware aber das Ende des Eingehungsbetruges, da man
ihn nicht fur einen Sonderfall abschaffen, fur alle anderen Falle aber weiter anwen-

den kann.

Die Analogie zu § 264a IIl StGB ist grundsatzlich denkbar. Analogie setzt eine Rege-
lungslicke und Interessenidentitat voraus. Hier besteht sogar eine bewusste Rege-
lungsliicked71. Diese darf man nicht per Analogie fiillen®72. Gegen diese Konstruktion
spricht weiterhin, dass es flur Tater des Kapitalanlagebetruges eine erweiterte Mog-
lichkeit gabe, auch hinsichtlich des Betruges Straffreiheit zu erlangen, die eine unge-

rechtfertigte Privilegierung dieser Tater gegeniliber "normalen" Betrligern darstellt573.

Zudem fehlt es an einer Interessenidentitat. Tatige Reue dient dazu, bei Vorverlage-
rung der Strafbarkeit durch ein Gefahrdungsdelikt dem Tater die beim entsprechen-
den Verletzungsdelikt bestehende Moglichkeit zu erhalten, durch Abstandnehmen
von der Tat straffrei zu werden. Beim Betrug liegen die Dinge jedoch anders: Betrug
ist ein Verletzungsdelikt, kein Gefahrdungsdelikt, das Strafbarkeit vorverlagert. Ein
Schaden - der tatbestandliche Erfolg - kann beim Betrug auch in Form eines Einge-
hungsbetruges vorliegen. Auch wenn dabei der Schaden als "schadensgleiche Ver-
mogensgefahrdung" vorliegt, andert dies an der grundsatzlichen Einordnung des
Betruges als Verletzungsdelikt nichts. Die Erweiterung des Schadensbegriffes auf die
dem Schaden unmittelbar vorausgehende Gefahrdungen ist eine Folge des juris-
tisch-6konomischen Vermdgensbegriffes, wonach die Zuordnung eines Gegenstands
zum Vermogen einer Person nicht nur vom Innehaben einer Rechtsposition, sondern
auch von einer wirtschaftlichen Betrachtung abhangt>74. Danach stellt sich ein Ver-
mogen bei wirtschaftlicher Betrachtung auch dann als geschadigt - und nicht nur ge-

fahrdet - dar, wenn sich der Gesamtwert infolge der Gefahrdung der Geltendma-

571 BT-Drucksache 10/318 S. 25 unter Verweis auf die Materialien zu § 265 b StGB. Dort wurde diese
Frage diskutiert und dahingehend entschieden, dass tatige Reue solange mdglich sein solle, als
kein Schaden eingetreten sei - Protokolle der Beratungen des Sonderausschusses fur die Straf-
rechtsreform 7 S. 2785 ff, insb. Dr. Muller-Emmert S. 2789

572 Creifelds: Rechtswérterbuch, Stichwort: "Analogie”
573 Richter: wistra 1987, 117, 120
574 Maurach/Schroder/Maiwald: Strafrecht BT/1 S. 454
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chung oder Verteidigung der seine Gesamtmasse formenden Rechte verringert

hat575.

Zu Recht hingegen weist Joecks auf die Konkurrenz zwischen § 264a StGB und § 4
UWG hin®76, Hier hat sich der Tater mit der Tauschung bereits nach beiden Normen
strafbar gemacht. Allerdings gibt es bei § 4 UWG keine entsprechende Regelung
uber die Strafbefreiung. Andererseits ist § 4 UWG ein Privatklagedelikt. Es ermdglicht
aber hingegen die Verweisung auf den Privatklageweg und damit eine rein prozes-
suale, aber keine strafrechtsdogmatische Losung. Auch aus Sicht von Richter stehen

die beiden Tatbestidnde nebeneinanders’7.

Auch hier lauft die Regelung der tatigen Reue bei § 264a StGB leer: Wenn der Tater
die Folgen seiner Tat verhindert, lebt § 4 UWG wieder auf und ermdglicht insoweit
eine Bestrafung. Dadurch wird letztlich dem Tater der Anreiz genommen, fehlerhafte
Informationen in seinen Prospekten richtig zu stellen. Dabei ist gerade in dieser
Konstellation erforderlich, dass der Tater hinsichtlich beider Delikte gleich behandelt

wird: Sie schitzen dasselbe Rechtsgut.

Nach bestehender Rechtslage ist die Friktion hinzunehmen, dass ein Tater zwar
beim Kapitalanlagebetrug strafbefreiend tatige Reue tben kann, jedoch zugleich we-
gen Eingehungsbetruges ggf. strafbar bleibt. Unter dem o.g. Gesichtspunkt der "gol-
denen Brucke" zugunsten des Taters ist jedoch eine Gesetzesanderung, wie von

Worms vorgeschlagen®78, zu erwagen.

575 Maurach/Schroder/Maiwald: Strafrecht BT/1 S. 462

576 Obwohl hier ein dhnlicher Konflikt bei der titigen Reue wie zwischen § 264a StGB und § 263
StGB auftritt, wird diese Konstellation nicht naher diskutiert. Das liegt wohl daran, dass die Strafan-
drohung bei § 263 StGB hoher ist, und es sich um ein Offizialdelikt handelt.

577 Richter: wistra 1987, 117, 120
578 Worms: Anlegerschutz S. 348
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FAzIT

A. Zusammenfassung

§ 264a StGB ist ein von § 263 StGB unabhangiges Delikt mit eigener Funktion im
System des Betruges und verwandter Delikte. Es ist dem allgemeinen Betrugstatbe-
stand vorgelagert, da es das Vermogen der Anleger vor Gefahrdung durch fehlerhaf-
te Prospekte schitzen soll. Dies geschieht dadurch, dass die Entscheidungsgrundila-
ge der Anleger durch das Tauschungsverbot abgesichert wird. Die potentiellen Anle-
ger sollen wissen, worauf sie sich einlassen. Unwahre oder unvollstandige Informati-
onen konnten dazu veranlassen, fur sich wirtschaftliche nachteilige Geschafte abzu-

schlieRen.

Diese Sichtweise wirkt sich auf die Auslegung der unbestimmten Rechtsbegriffe der
Vorschrift aus. Um festzustellen, ob Umstande im Prospekt fur die Anlageentschei-
dung des Anlegers relevant sind, ist auf das Verstandnis eines durchschnittlich vor-
sichtigen Anlegers abzustellen. Der Begriff bedarf jedoch der Konkretisierung. Diese
erfolgt in Anlehnung an die Begriffsbildung beim Fahrlassigkeitsdelikt. Hier ist be-
kanntlich auf die besonnene Person in der konkreten Situation des Taters abzustel-
len. Beide Ausgangspunkte der Uberlegung zusammen bewirken zum einen, dass
erheblich nur Umstande sein konnen, die eine Relevanz fur den Wert der Kapitalan-
lage besitzen. Insoweit ist festzustellen, ob durch Bekanntgabe aller Umstande (in
der Unterlassungsalternative) bzw. korrekte Angabe der Umstande (in der Bege-
hungsalternative) eine Anderung bei der Beurteilung der Kapitalanlage hinsichtlich
Durchfuhrbarkeit, Gewinn oder Kosten fur den Anleger eintreten kann. Ist diese Fra-
ge zu bejahen, muss man jedoch weiterhin noch prufen, ob eine Aufklarung Uber
diesen Umstand auch fir die Zielgruppe, flr die der Prospekt erstellt ist, erfolgen
muss. Diese ist durch Subsumtion des Begriffes "groRerer Kreis von Personen" zu
ermitteln. Der durch § 264a StGB gewahrleistete Schutz soll nicht in jeder Hinsicht
erfolgen, sondern nur so weit, als wirklich ein Schutzbedurfnis besteht. Das ist insbe-
sondere dann der Fall, wenn die Anleger z.B. mangels Geschaftserfahrung nicht in

der Lage sind, sich Uber alle relevanten Umstande der Kapitalanlage selbst zu infor-
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mieren. Dies betrifft besonders den Bereich der Information tUber die Grundfragen der

jeweiligen Kapitalanlage, wie z.B. den Optionshandel.

Dabei kann man ein Raster aufstellen, das die Abwagung zwischen dem Interesse
des Initiators an Werbung der Anleger, zum anderen das Interesse der Anleger an
vollstandiger, richtiger und beeinflussungsfreier Information ermoéglichen soll. Es ist
zu unterscheiden zwischen Basisinformation Gber die Struktur der jeweiligen Kapital-
anlage und besonderen Informationen Uber die konkrete Kapitalanlage. Die Unter-
scheidung soll danach erfolgen, ob die Informationen auch generell auf andere Kapi-
talanlagen dieses Typs zutreffen - dann wirden sie zu den Basisinformationen zah-

len.

Je nach Geschaftserfahrenheit und Vorkenntnissen dieser Gruppe kann man dann
leichter feststellen, ob es dieser Zielgruppe zumutbar ist, sich eine bestimmte Basis-
information selbst zu beschaffen. Soweit potentielle Anleger in wirtschaftlichen Fra-
gen weniger erfahren sind, miussen auch die Basisinformationen Uber den Prospekt
vermittelt werden. Risiken innerhalb der konkreten Kapitalanlage, die dem Einblick
der Anleger weitgehend entzogen sind, mussen generell durch die Initiatoren aufge-
klart werden. Hier stehen den Anlegern gar keine alternativen Informationsquellen

zur Verfugung.

Auch flr Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse gelten keine anderen Regeln. Hierbei
ist zu beachten, dass zwar das Interesse des Anlegers an vollstandiger und richtiger
Information, sowie des Kapitalmarktschutzes hdher zu bewerten ist, als das Interesse
des Unternehmers an der Geheimhaltung seiner Betriebs- und Geschaftsgeheimnis-
se. Dabei ist allerdings sehr genau zu prifen, ob diese Betriebs- und Geschaftsge-
heimnisse sich tatsachlich nachteilig auf den Erfolg der Kapitalanlage auswirken. Nur
dann besteht Uberhaupt dem Grunde nach eine Aufklarungspflicht. Jedoch sind
Konstellationen denkbar, in denen der Erfolg der Kapitalanlage durch Preisgabe die-
ser Informationen gefahrdet wirde. Nur in diesen Situationen kann das Verschwei-
gen von wesentlichen Informationen gerechtfertigt sein. Diese durften jedoch eine

sehr selten vorkommende Ausnahme darstellen.

Die Einschrankung, die aufgrund der uferlosen Weite allein des Tatbestandsmerk-

mals Tauschung erforderlich ist, erfolgt durch die Beschrankung der Tauschung auf
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erhebliche Umstande. Dabei besteht sowohl ein Verbot der Kundgabe unrichtiger
Angaben, als auch eine Aufklarungspflicht hinsichtlich nachteiliger Tatsachen. Gera-
de hier erlangt die Frage nach der Erheblichkeit wesentliche Bedeutung. Ein Unter-
schied zwischen Angaben und Tatsachen ist hingegen nicht auszumachen, so dass
auch die Abgrenzungsproblematik zwischen schlissig mitgeteilten Angaben und ver-

schwiegenen Tatsachen entfallt.

Diese erheblichem Umstande beziehen sich auf Wertpapiere, Bezugsrechte und An-
teile, die eine Beteiligung an dem Ergebnis eines Unternehmens gewahren sollen.
Der Begriff des Wertpapiers ist dabei nicht im klassischen Sinne zu verstehen. Da
aufgrund computerisierter Abwicklung und Verwaltung von Wertpapierdepots das
Papier selbst erheblich an Bedeutung verloren hat, ist fur das Vorliegen eines Wert-
papiers i.S5.d. § 264a StGB auf die Funktion zur Kapitalbeschaffung, den Schutz
durch Gutglaubensvorschriften und die Vertretbarkeit aufgrund massenhafter Ausga-

be abzustellen.

Bezugsrechte sind nicht im aktienrechtlichen Sinn, sondern im Wortsinn zu verste-
hen. Damit stellen sie ein Stammrecht dar, das durch Leistung von Kapital erworben
wird und zu dem Bezug von Leistungen berechtigt. Damit erfasst § 264a StGB auch

Wertpapier- und Warenterminoptionen.

Ein Anteil, der eine Beteiligung an dem Ergebnis eines Unternehmens gewahren soll,
liegt bei jeder gesellschaftsrechtlichen Beteiligung an einem sich wirtschaftliche beta-
tigenden Unternehmen vor. Dabei werden dem Anleger Ergebnisse des Unterneh-
mens zugeschrieben. Dies kann durch steuerrechtlich relevante Zuschreibung von
Verlusten erfolgen, wie es bei der Abschreibungsgesellschaft der Fall ist, oder durch
Auszahlung von Gewinnen, wie bei einer stillen Beteiligung oder einem partiarischen
Darlehen. Nicht erfasst ist die Beteiligung an einem Bauherrenmodell, da die Bauher-
rengesellschaft nur eine reine Innengesellschaft darstellt, die sich nicht am Rechts-

verkehr nach auf3en beteiligt.

Damit ist insbesondere die Frage nach Einbeziehung der Wertpapier- und Waren-
terminoptionen, partiarischen Darlehen und Bauherrenmodelle entschieden. Uber

§ 264a Il StGB werden auch Treuhandkonstellationen in Form der sog. echten Treu-
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hand erfasst. Der Rahmen des § 264a StGB ist im Sinne eines effektiven Anleger-

schutzes sehr weit gesteckt, so dass viele Formen der Kapitalanlage erfasst werden.

Das Tauschungsinstrumentarium besteht aus Prospekten, Darstellungen und Uber-
sichten. Der Kernbegriff ist dabei der Prospekt. Dieser ist eine Werbeschrift, die oft-
mals aufwandig produziert ist. Wesentliches Kriterium flr das Vorliegen eines Pros-
pektes ist, dass er den Anschein der Vollstandigkeit erweckt. Das gilt auch, wenn in
einer Werbeschrift darauf hingewiesen wird, dass man noch einen Hauptprospekt

anfordern kann, sofern die Werbeschrift schon als vollstandig erscheint.

Wahrend der Prospekt schriftlich abgefasst sein muss, reicht fur eine Darstellung
oder Ubersicht jede andere Form der Ubermittlung aus. Es kann sich also auch um
Bild- oder Tontrager handeln. Auch mundliche Erlauterungen und Prasentationen im
Internet sind grundsatzlich erfasst. Es stellt sich hier aber immer das Problem, dass
im Nachhinein im Prozess der Eindruck der Vollstandigkeit nicht mehr zu belegen ist.
Gerade im Falle der Telefonverkaufer wird der Anleger in der Regel eher Uberredet
als uberzeugt, so dass hier kaum von einem Eindruck der Vollstandigkeit die Rede
sein kann. Telefonverkaufer betonen stark die Rendite, verschweigen aber dabei
Risiken oder besondere Bedingungen der Anlage. Daher ist die telefonische Vermitt-

lung von Kapitalanlagen leider meist nicht von § 264a StGB erfasst.

Die Frage, wer Tater des § 264a StGB sein kann, ist danach zu beantworten, wer in
dem Prospekt Angaben machen kann. Entscheidend ist also, wer Einfluss auf Inhalt
und Gestaltung des Prospektes hat. Das betrifft namentlich die Personen, die tat-
sachlich die Werbetexte erstellen oder sonst maf3geblich auf den konkreten Inhalt
Einfluss nehmen. Werden Personen - Rechtsanwalte oder Steuerberater - lediglich
beratend tatig, ohne konkrete Anweisungen fur die Textgestaltung zu geben, kommt
es auf die Ubersicht tber die Prospekterstellung und die Bedeutung ihres Handelns
fur die Gestaltung des Prospekts an. Je nach Konstellation kommen hier Mittater-

schaft oder mittelbare Taterschaft bei Uberlegenem Wissen in Betracht.

Wer den Prospekt lediglich verbreitet und mit seiner Hilfe Anleger wirbt, kann sich
lediglich wegen Beihilfe strafbar machen. Taterschaftliche Beteiligung ist nach Druck
des Prospektes nicht mehr mdglich, da der Tater keinen Einfluss mehr auf den Pros-

pektinhalt austben kann. Je wesentlicher jedoch die Bedeutung einer bestimmten
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Vertriebsperson oder -organisation (Strukturvertrieb) flr die Verbreitung der Kapital-
anlage nach dem Tatplan der Beteiligten ist, desto eher erreicht man auch die
Schwelle der Mittaterschaft. Erst bei erheblicher Bedeutung kann man eine Zurech-
nung der Herstellung des Prospektes an die im Vertrieb tatigen Personen auf der

Grundlage arbeitsteiligen Vorgehens bejahen.

In subjektiver Hinsicht setzt § 264a StGB Vorsatz voraus. Soweit Unterlagen Uber die
Konzeption der Kapitalanlagen bestehen und im Rahmen eines Ermittlungsverfah-
rens beschlagnahmt worden sind, konnen sie durchaus Indizwirkung fur den Vorsatz
haben. Letztlich ist man jedoch zur Feststellung des Vorsatzes zum erheblichen Teil
auf die Einlassung des Beschuldigten angewiesen. Irrtimer dirften sich im Wesentli-

chen im Bereich des Verbotsirrtums abspielen.

Aufgrund seiner starken Vorverlagerung der Strafbarkeit gegentber § 263 StGB und
dem damit verbundenen Ausschluss des strafbefreienden Rucktritts vom Versuch
wurde die Vorschrift um eine Regelung zu tatigen Reue erganzt. Diese ermdglicht
dem Tater bis zur Erbringung der Leistung durch den Anleger noch Straffreiheit von
§ 264a StGB zu erlangen.

Daruber hinaus kommen noch weitere Delikte im Bereich des Kapitalanlagebetruges
in Frage, die zu § 264a StGB in Konkurrenz treten kdnnen. Namentlich sind dies
8§§ 263, 266 StGB, 4 UWG, 61, 23 | BorsG.

§ 263 StGB ist zur Verfolgung von Taten im Bereich des Kapitalanlagebetruges we-
sentlich weniger geeignet. Zwar sind die Tathandlungen im Bereich des aktiven Tuns
identisch. Hinsichtlich des Unterlassens erfordert jedoch § 263 StGB stets eine Ga-
rantenstellung i.S.d. § 13 StGB. Diese ist meist kaum zu begriinden. Als Folgeprob-
lem resultieren Abgrenzungsschwierigkeiten zwischen Unterlassen und konkluden-
tem Tun. Probleme ergeben sich weiterhin im Rahmen der Feststellung der Kausali-
tat zwischen den tauschenden Angaben im Prospekt und dem Irrtum des Anlegers.
Bei korrekter Darstellung innerhalb des Prospektes hatte der Schaden vermieden
werden mussen. Als weiteres erhebliches Anwendungsproblem erweist sich die
Feststellung des Vermdgensschadens. Dieser liegt i.d.R. als Eingehungsschaden
vor. Die Voraussetzungen sind jedoch meist mehrere Jahre nach Zeichnung der An-

lage nicht mehr nachweisbar. Hier bestehen zwar keine Auslegungsprobleme. Die
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dennoch bestehenden Anwendungsprobleme resultieren aus mangelnder Nachweis-

barkeit, da die Beweiskraft der Beweismittel im Laufe der Jahre nachlasst.

Vergleichbare Anwendungsschwierigkeiten hinsichtlich des Vorliegens eines Vermo-
gensschadens wirft § 266 StGB auf. Diese Vorschrift ist nicht geeignet, strafwirdiges
Verhalten des Prospektherausgebers zu erfassen, da sie stets eine Vermdgens-
betreuungspflicht voraussetzt. Damit ist er gerade im Hauptanwendungsfall des
§ 264a StGB nicht anwendbar. Bei der Information Uber Kapitalanlagen besteht meist
noch kein Vertragsverhaltnis, aus dem sich eine Vermogensbetreuungspflicht erge-
ben kdnnte. Konkurrenz zwischen beiden Normen ist allenfalls moglich, wenn beste-

hende Beteiligungen erweitert werden.

Im Rahmen des § 4 UWG ist zunachst die Tauschungshandlung enger gefasst als
bei § 264a StGB. Der Grund liegt darin, dass die Angaben nicht nur fehlerhaft, son-
dern dartber hinaus noch zur IrrefUhrung geeignet sein missen. Problematisch ist
insbesondere das Verhaltnis beider Tatbestandsmerkmale zueinander. Ebenso wie
bei § 263 StGB ist auch bei § 4 UWG das Unterlassen nur unter den weiteren Vor-
aussetzungen des § 13 StGB strafbar. Da Werbung aber zulassigerweise auch mit
Weglassen von Informationen arbeiten darf, ist eine Garantenstellung nur sehr
schwierig zu begriinden und durfte die Ausnahme bleiben. Als weitere Parallele zu
§ 263 StGB werden nur Tatsachen im Sinne des aktuellen Verstandnisses des Tat-
sachenbegriffes erfasst. Weiterhin ist § 4 UWG hinsichtlich der subjektiven Anforde-
rungen enger als § 264a StGB. Wahrend fur § 264a StGB Vorsatz ausreicht, setzt
§ 4 UWG noch die Absicht, den Anschein eines besonders glinstigen Angebots her-
vorzurufen voraus. §4 UWG wird gemeinhin als eine Art Auffangtatbestand zu
§ 264a StGB gesehen. Diese Funktion kann er jedoch nur recht unvollkommen erful-
len, da er namentlich im Unterlassenbereich wesentlich enger ist als § 264a StGB.

Ebenso ist der subjektive Bereich starker eingeschrankt.

Spezieller als § 264a StGB erfassen §§ 61, 23 | BorsG die Verleitung Unerfahrener
zum Abschluss von Borsenspekulationsgeschaften. Unerfahren ist, wer keine Grund-
kenntnisse Uber Ablauf und wertbestimmende Faktoren des Borsentermingeschafts
hat. Unter Ausnutzung der Unerfahrenheit zum Abschluss eines Bdrsenterminge-
schafts verleitet wird dieser, wenn der Tater das Opfer ursachlich nach Art einer An-

stiftung (Wecken des Tatentschlusses) zum Geschaftsabschluss beeinflusst. An die-
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ser Stelle ergibt sich die Parallele zu § 264a StGB: Erfolgt diese Beeinflussung durch
Tauschung, so liegt auch ein Kapitalanlagebetrug nahe. Da insoweit die reine Tau-
schung ausreicht, das Opfer jedoch nicht unerfahren sein muss, ist damit § 264a
StGB weiter als §§ 61, 23 | BorsG. Im Gegensatz dazu ist fur §§ 61, 23 | BorsG
gleichgultig, welche Bedeutung der Umstand hat, Uber den der Tater tauscht. We-
sentlich ist die Einflussnahme auf die Entscheidung des Opfers. Dennoch dirfte in
den meisten Fallen diese Tauschung einen erheblichen Faktor betreffen, damit sich
das Opfer dadurch auch zum Abschluss des Bdrsentermingeschéafts veranlassen

|asst.

Insgesamt ergibt sich, dass § 264a StGB zwar einige Uberschneidungen mit beste-
henden Normen aufweist, aber dennoch einen relativ klar umrissenen eigenen An-
wendungsbereich aufweist. Dieser Anwendungsbereich beruht, insbesondere im
Verhaltnis zu § 263 StGB, nicht allein darauf, dass die Voraussetzungen einer Straf-
barkeit wegen Betruges nicht nachweisbar sind, sondern darauf, dass § 263 StGB

bestimmte Falle nicht erfasst.

B. Ergebnis

Daher kann man entgegen dem Eindruck, der angesichts der zu Beginn dieser Arbeit
wiedergegebenen Statistik entsteht, diese Norm keinesfalls als entbehrlich betrach-
ten. Ein Blick auf die bislang in der Literatur gefuhrte Diskussion um die Auslegung
dieser Norm zeigt zwar gewisse Schwachstellen auf, an denen gegebenenfalls auch
Nachbesserungsbedarf besteht. Dies betrifft namentlich die fehlende Einbeziehung
von Bauherrenmodellen und Probleme bei der Erfassung des Telefonhandels mit

Kapitalanlagen.

Dennoch hat die Vorschrift im Rahmen der Diskussion entgegen urspringlich beste-
hender Bedenken eine relativ klare Konturierung erfahren. Insoweit ist es auch nicht
verwunderlich, dass gerade die Zivilgerichte § 264a StGB dankbar aufgenommen
haben und in Prospekthaftungsprozessen anwenden. Letztlich ist auf diese Weise

die zivilrechtliche Prospekthaftung quasi kodifiziert worden.
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Weiterhin besitzt die Norm auch eine gewisse generalpraventive Wirkung. Wenn
auch das Inkrafttreten der Vorschrift zunachst zu einer Uberreaktion filhrte, dass
samtliche Prospekte bei Inkrafttreten der Vorschrift vom Markt genommen waren>79,
so normalisierte sich dieser Zustand schnell wieder. Angesichts des infolge der Wie-
dervereinigung stark gewachsenen Marktes fur Kapitalanlagen erhohte sich auch die
Aufmerksamkeit der Strafverfolgungsbehdrden, wie die Studie des BKA aus dem
Jahre 1991 zeigt580. Auch Verbraucherschutzverbande beobachten sténdig den frei-
en Kapitalmarkt. Eine entsprechende Zusammenarbeit ist flr die Strafverfolgungsbe-
horden in RiStBV Nr. 236 vorgesehen.

Insoweit bedarf es nicht in erster Linie der Verurteilung einzelner Anlagebetruger,
sondern die Existenz der Vorschrift allein hat in Verbindung mit den aktuellen Ereig-
nissen am Kapitalmarkt zu einer Sensibilisierung der beteiligten Gruppen beigetra-

gen.

Zu einer wirksamen praventiven Bekampfung des Kapitalanlagebetruges ist damit
§ 264a StGB geeignet. Wesentlich ist nur, dass die Vorschrift auch entsprechend
eingesetzt wird. Die Zeit spielt damit bei Anwendung der Vorschrift eine entscheiden-
de Rolle. Ist ein Anleger erst einmal seiner Ansicht nach geschadigt worden, greift
§ 263 StGB ein und geht § 264a StGB vor%81. § 264a StGB ermdglicht jedoch ein
Tatigwerden, bevor Uberhaupt ein Schaden entstanden ist. Damit ist § 264a StGB fur
die nachtragliche Bekampfung betrigerischer Aktivitaten auf dem Kapitalanlagemarkt
weder gemacht noch geeignet. Wie jedoch auch schon die Analyse der PKS im Ver-
gleich zur Strafverfolgungsstatistik gezeigt hat, entfaltet § 264a StGB seine Wirkun-
gen in erster Linie im Bereich der Pravention, da er ein frihzeitiges Eingreifen der
Strafverfolgungsbehoérden bei Verdacht auf betrigerische Manipulationen am freien

Kapitalmarkt ermdglicht.

579 LK/Tiedemann: § 264a StGB Rn. 8
580 |_jebel/Oehmichen: Motivanalyse S. 5 f
581 50 auch Schroder: NStZ 1998, 552, 553
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