CROSSINGS & MARKTMANIPULATION:
DIE RISIKEN DES ,,IN-SICH-GESCHAFTES*

In den letzten Monaten kamen vermehrt Mel-
dungen Uber Abstrafungen von Privatanlegern
seitens der Finanzmarktaufsicht (FMA) auf.
Grund daftir waren wiederholt Falle von Markt-
manipulationen mittels ,,Crossing®.

Die jlngste derartige Sanktionierung erfolgte
am 29. Juni 2021 und richtete sich gegen einen
privaten Kleinanleger. Nachdem dieser diverse
,,Crossing®“-Geschafte abschloss, verhdngte die
FMA (ber diesen eine Strafe in Hohe von
EUR 600,00.

Der folgende Beitrag soll einen groben Uber-
blick iiber ,,Crossings® und den unionsrechtlich
geprégten Begriff der ,,Marktmanipulation® ge-
ben. Danach werden die rechtlichen Konse-
quenzen, die durch ,,Crossings® entstehen kon-
nen, beleuchtet und abschlieRend Tipps zur
Vermeidung ebendieser gegeben.

I. WAS SIND CROSSINGS UND WIE
KOMMT ES DAZU?

,,Crossings®, ,,Wash-Trades* und ,,In-Sich-Ge-
schafte stehen fur Kapitalflisse, bei denen der
wirtschaftliche Eigentmer nicht wechselt.
Dieses Phdnomen wird im Zuge des Wertpa-
pierhandels als ,,borsliches Crossing* bezeich-
net. Hier stellt die agierende Person sowohl den
Kéufer als auch gleichzeitig den Verkaufer des
gehandelten Wertpapieres dar.

Oftmals ist Marktteilnehmern gar nicht be-
wusst, dass sie ein sog. ,,Crossing* durchfiihren

und potenziell sogar sanktionierte Wertpapier-
geschafte tatigen. Problematisch hierbei ist die
daraus resultierende mdégliche Marktmanipula-
tion, welche unionsrechtlich erfasst ist und zu
verwaltungsstrafrechtlichen oder strafrechtli-
chen Konsequenzen fiihren kann.

Konkret kann es zu ,,Crossings® kommen, wenn
der Verkaufer von Wertpapieren seinem Ver-
kauf sofort ein gleichwertiges Kauforder mit
dem gleichen Kurswert des Wertpapieres an-
hangt. War die Verkaufsorder namlich noch
nicht abgeschlossen, kauft der Verkaufer exakt
dasselbe Wertpapier wieder, welches er zuvor
verkauft hat. Der wirtschaftliche Eigentlimer
hat nach Abschluss der Finanzgeschéfte nie ge-
wechselt. Faktisch ist der Kdufer gleichzeitig
der Verké&ufer.

Prinzipiell stellen derartige Geschéfte fir sich
allein gesehen noch kein Problem dar. Jedoch
ist das ,,Crossing“ anféllig dafir, sich manipu-
lativ auf den Kapitalmarkt auszuwirken, was
durch die Marktmissbrauchs\VVO und die Markt-
missbrauchsRL zu rechtlichen Konsequenzen
fuhren kann. Die Grenze zwischen legalen und
verbotenen Geschéften verlauft hierbei flieRend
und stellt Wertpapierhandler vor juristische
Herausforderungen.

II. WAS REGELN DIE MARKTMISS-
BRAUCHSVERORDNUNG UND DIE
MARKTMISSBRAUCHSRICHTLINIE?
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Die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 16. Ap-
ril 2014 Uber Marktmissbrauch (Marktmiss-
brauchsVO) wurde erlassen, um Manipulatio-
nen der EU-Finanzmérkte durch irrefiihrende
Handlungen und Unterlassungen innerhalb als
auch auflerhalb des Binnenmarktes entgegenzu-
wirken. Der Termin fiir das Inkrafttreten war
der 3. Juli 2016.

Priméres Ziel der MarktmissbrauchsVO ist es
vollstindige Transparenz an den EU-Finanz-
markten, frei von manipulativen Aktivititen, zu
gewdhrleisten. Zu unterscheiden sind dabei drei
Arten von Marktmissbrauchsfillen, ndmlich
»~Marktmanipulationen®, ,,Insidergeschéfte*
und die ,,unrechtméBige Offenlegung von Insi-
derinformationen®.

Die Richtlinie 2014/57/EU des Européischen
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014
iiber strafrechtliche Sanktionen bei Marktmani-
pulation  (MarktmissbrauchsRL)  wurde
gleichzeitig mit der MarktmissbrauchsVO er-
lassen und war ebenfalls bis 3. Juli 2016 umzu-
setzen.

Zu den zentralen Inhalten der Marktmiss-
brauchsRL gehort die verpflichtende Einfiih-
rung von strafrechtlichen Sanktionen sowohl
fiir natiirliche als auch juristische Personen.

Diese beiden EU-Rechtsvorschriften ergdnzen
sich gegenseitig, um das Vertrauen der Offent-
lichkeit in die Mérkte aufrecht zu erhalten und
setzen gleichzeitig Mindestanforderungen an
die EU-Mitgliedstaaten betreffend Behor-
denkompetenzen und Sanktionsmechanismen.

[ll. WELCHE RECHTLICHEN KONSE-
QUENZEN ERGEBEN SICH DURCH
CROSSINGS?

Fiihrt ein ,,Crossing® zu einer Marktmanipula-
tion, féllt die Handlung in den Anwendungsbe-
reich der MarktmissbrauchsVO und der Markt-
missbrauchsRL.
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Gemél Art 12 MarktmissbrauchsVO und Art 5
MarktmissbrauchsRL liegt eine Marktmanipu-
lation bei allen Finanzgeschiften vor, die fal-
sche oder irrefiihrende Signale hinsichtlich des
Angebots oder des Kurses eines Finanzinstru-
ments an den Kapitalmarkt senden, oder bei de-
nen dies wahrscheinlich ist. GemaB Art 15
MarktmissbrauchsVO sind Marktmanipulatio-
nen und der Versuch hierzu verboten. Bei Ver-
stoBen gegen die vorliegenden Regelungen ist
der Nachweis eines Vorsatzes nicht erforder-
lich.

Kommt es nun zu einem ,,Crossing®, kann dies
unter Umsténden zu einer Marktmanipulation
fiihren; ndmlich dann, wenn dem Kapitalmarkt
dadurch vermittelt wird, dass die Nachfrage des
gegenstiandlichen Wertpapieres steigt. Vermit-
telt das ,,Crossing* eine erhohte Nachfrage, re-
agiert der Markt gewdhnlich mit einer Preisstei-
gerung.

Art 7 der MarktmissbrauchsRL sicht bei natiir-
lichen Personen Freiheitsstrafen mit einem
Ho6chstmall von mindestens vier Jahren vor. Zu-
dem wird den Mitgliedstaaten gemi3 Art 30
MarktmissbrauchsVO die Befugnis erteilt Ver-
waltungsstrafen von bis zu EUR 5.000.000,00
zu verhiangen.

Art 8 der MarktmissbrauchsRL legt die Min-
deststrafen fiir juristische Personen bei einer
vollzogenen Marktmanipulation fest. Demnach
sind von den Mitgliedstaaten wirksame, ver-
héltmismdpfige und abschreckende Sanktionen
zu verhidngen sowie die Moglichkeit weiterge-
hender Konsequenzen wie Ausschluss von of-
fentlichen Zuwendungen, Verbot der Ausiibung
einer Handelstdtigkeit, Unterstellung unter
richterliche Aufsicht, richterlich angeordnete
Auflosung oder endgiiltige Schlieffung von Ein-
richtungen zu schaffen. Verwaltungsstrafrecht-
lich konnen von den Mitgliedstaaten gemal
Art 30 MarktmissbrauchsVO Strafen in Hohe
von EUR 15.000.000,00 oder 15 % des jahrli-
chen Gesamtumsatzes verhangt werden.



2,

IV. WIE LASSEN SICH CROSSINGS
VERMEIDEN?

Um ,,Crossings® zu vermeiden, sollten folgende
Dinge beim Abschluss von Wertpapiergeschaf-
ten beachtet werden:

1. Vergewissern Sie sich, dass lhre Verkaufs-
order vollstdndig abgeschlossen ist, um ei-
nen Wiederkauf exakt desselben Wertpa-
pieres zu vermeiden.

2. Sorgen Sie dafir, dass Ihre Aktienkaufe und
-verkaufe nicht gegenrechenbar sind.

3. Nehmen Sie nach einem Wertpapierverkauf
keinen gleichartigen Wertpapierkauf nach
Handelsschluss der Borse vor. So kdnnte es
passieren, dass Sie zu Beginn des neuen
Handelstages exakt das zuvor verkaufte
Wertpapier wiedererwerben.

4. Prifen Sie vor dem Kauf einer Aktie, ob
eine gegenlaufige und noch nicht ausge-
fiihrte Verkaufsorder vorliegt.

5. Thétigen Sie den Kauf einer Aktie bei einer
anderen Borse als jener, bei der Sie zuvor
verkauft haben.
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