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Die sog. gespaltene Auslegung im Kapitalmarktrecht 

Andreas Cahn 

1. Einleitung 

Bei der sog. gespaltenen Auslegung geht es um die Frage, ob ein- und dieselbe gesetzliche 

Bestimmung im Hinblick auf verschiedene an ihre Verletzung anknüpfende Rechtsfolgen 

unterschiedlich zu verstehen sein kann. Ausgangspunkt für diese Fragestellung ist der Umstand, 

dass Normverletzungen häufig neben zivil- rechtlichen Rechtsfolgen, insbesondere 

Schadensersatzpflichten nach § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. dem jeweils verletzten Schutzgesetz oder 

dem (zeitweiligen) Verlust der Rechte aus betroffenen Aktien nach §§ 44 WpHG, 59 WpÜG, und 

aufsichtsrechtlichen Eingriffen wie etwa Untersagungs- und Verbotsverfügungen,1 auch Strafen 

oder Geldbußen nach sich ziehen können. Strafen oder Geldbußen dürfen gemäß Art. 103 Abs. 2 

GG, § 3 OWiG nur in den Grenzen des Wortlauts der jeweiligen Norm verhängt werden. 

Demgegenüber ist eine über den Gesetzeswortlaut hinausgehende, analoge Normanwendung als 

Grundlage für zivil- oder verwaltungsrechtliche Rechtsfolgen ohne Sanktionscharakter zulässig und 

sogar geboten, wenn der Normzweck es erfordert.  

Die Zulässigkeit einer solchen gespaltenen Gesetzesanwendung2 ist in Rechtsprechung und 

Schrifttum etwa mit Blick auf folgende Themen erörtert worden: Die Reichweite der 

Mitteilungspflichten nach §§ 21 ff. WpHG a. F. (jetzt §§33 ff. WpHG),3 etwa im Hinblick auf 

Derivatepositionen, die vor der Erweiterung von § 25 WpHG a. F. (jetzt § 38 WpHG) vom 

Gesetzeswortlaut nicht erfasst waren,4 die Qualifikation von Treugebern als Primärinsider unter 

Geltung der ursprünglichen Fassung von § 14 Abs. 1 Nrn. 2 und 3 WpHG,5 die Auslegung der 

Einzelfallausnahme nach §§ 30 Abs. 2 Satz 1 WpÜG,6 22 Abs. 2 Satz 1 Halbs. 2 WpHG a. F. (jetzt 

§ 34 Abs. 2 Satz 1 WpHG),7 die Einbeziehung von Treuhändern in den Kreis der 

Zurechnungsadressaten nach § 22 Abs. 2 WpHG a. F. (jetzt § 34 Abs. 2 WpHG)8 sowie in jüngster 

Zeit die Einordnung von Bitcoins als Finanzinstrumente i.S.v. § 1 Abs. 1 Nr. 7 Alt. 2 KWG.9 

 

                                            
1  Für das Wertpapierhandelsrecht vgl. etwa § 6 Abs. 2 Satz 4 und 5, Abs. 6-8 und Abs. 10 WpHG. 
2  Da es um die analoge Anwendung Bestimmungen jenseits der Grenzen der Normauslegung geht, trifft der 

üblicherweise verwendete Begriff „gespaltene Auslegung“ genau genommen nicht den Kern des Problems.  
3  Cahn AG 1997, 502, 503. 
4  U. H. Schneider/Anzinger ZIP 2009, 1, 8 f. 
5  Cahn ZHR 162 (1998), 1, 5 ff. 
6  BGHZ 169, 98, 105 f. Rn. 17 „WMF“; ausführlich dazu mit Blick auf die hier erörterte Fragestellung Hammen 

Der Konzern 2009, 18 ff. 
7  BGH ZIP 2018, 2214, 2219 Rn. 39. 
8  BGHZ 190, 291, 299 Rn. 33. 
9  KG ZIP 2018, 2015, 2017. 
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2. Zwecke der gespaltenen Auslegung 

Die Straf- oder Bußgeldbewehrung soll den betreffenden Verhaltenspflichten „verstärkten 

…Schutz“ verleihen.10 Das Gesetz trägt damit dem Umstand Rechnung, dass die Durchsetzung 

zivilrechtlicher Sanktionen nicht selten wegen fehlender Informationen und mangelndem Anreiz der 

Anspruchsberechtigten, Schwierigkeiten beim Nachweis der Kausalität oder eines ersatzfähigen 

Schadens wenig effektiv und daher nur bedingt geeignet ist, Normverstößen vorzubeugen. 

Demgegenüber können Straf- oder Bußgeldandrohungen erhebliche präventive Wirkung entfalten. 

Das liegt zum einen an der Schärfe der Sanktionen, die wegen der Bemessung von Geldbußen 

gegenüber juristischen Personen und Personenvereinigungen nach deren Jahresgesamtumsatz11 

auch im Bereich der Ordnungswidrigkeiten sehr erheblich sein kann. Hinzu kommt zum anderen die 

Aussicht auf Verfolgung durch staatliche Behörden mit weit gehenden Ermittlungsbefugnissen. 

Durch die Straf- oder Bußgeldbewehrung bringt der Gesetzgeber mithin zum Ausdruck, dass ihm 

die Durchsetzung einer bestimmten Verhaltenspflicht besonders wichtig ist. Dieses Anliegen würde 

in sein Gegenteil verkehrt, wenn man die Straf- oder Bußgeldbewehrung zum Anlass nähme, das 

Analogieverbot auch jenseits dieser repressiven Sanktionen anzuwenden und auf diese Weise die 

zweckgerechte Durchsetzung der Verhaltenspflicht zu erschweren.12 Der Gesetzgeber soll auf 

Sanktionen des Straf- oder Ordnungswidrigkeitenrechts nicht deswegen verzichten müssen, weil er 

dadurch eine über den Wortlaut hinausgehende Auslegung oder eine entsprechende Anwendung der 

betreffenden Verhaltenspflichten auch im Hinblick auf zivil- oder verwaltungsrechtliche Sanktionen 

ausschließen würde.13 Die gespaltene Auslegung will daher sowohl der Verhaltensnorm als auch 

dem daran anknüpfenden Sanktionsregime zu bestmöglicher Durchsetzung verhelfen.14  

Handelt es bei der Verhaltensnorm um eine Bestimmung, die Vorgaben einer europäischen 

Richtlinie umsetzen soll, kann eine gespaltene Auslegung zwingend geboten sein, um einen dem 

Zweck der Richtlinie entsprechenden Anwendungsbereich der betreffenden Regelung 

sicherzustellen. Anderenfalls bestünde die Gefahr, dass der nationale Gesetzgeber ihren 

Anwendungsbereich durch Straf- oder Bußgeldbewehrung in unionrechtswidriger Weise verkürzt.  

 

 

                                            
10  So die BegrRegE zu § 31 des Entwurfs eines Gesetzes über den Wertpapierhandel und zur Änderung 

börsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften (Zweites Finanzmarktförderungsgesetz), BT Drucks. 
12/6679 v. 27. 1. 1994, S. 57. 

11  Vgl. für das Kapitalmarktrecht etwa § 120 Abs. 17-23 WpHG. 
12  Verse NZG 2009, 1331, 1334; Segna ZGR 2015, 84, 98 f.; Poelzig ZBB 2019, 1, 7; Cahn ZHR 162 (1998), 1, 

10. 
13  Cahn ZHR 162 (1998), 1, 11. 
14  Poelzig ZBB 2019, 1, 7. 
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3. Methodische Einwände gegen gespaltene Auslegung 

Gegen die Zulässigkeit einer gespaltenen Auslegung wird eine Reihe von Gründen geltend 

gemacht, die sich bei näherer Betrachtung indessen durchweg als nicht tragfähig erweisen. 

Eingewandt wird zunächst, aus der Straf- oder Bußgeldbewehrung der betreffenden Vorschriften 

folge, dass sie wortlautgemäß zu verstehen und daher Analogien zu Lasten des Betroffenen durch 

Art. 103 Abs. 2 GG, § 3 OWiG auch insoweit ausgeschlossen seien, als zivil- oder 

aufsichtsrechtliche Rechtsfolgen eines Normverstoßes in Frage stünden.15 Damit wird offensichtlich 

vorausgesetzt, was zu begründen wäre. Das Analogieverbot gilt für Strafen und Geldbußen. Für 

zivil- oder aufsichtsrechtliche Sanktionen ist es dagegen bedeutungslos.16 Nur für sie lässt aber die 

gespaltene Auslegung ein über die Grenzen des Wortlauts hinausgehendes Gesetzesverständnis zu, 

soweit der Zweck der Verhaltensnorm dies erfordert.  

Weiter wird geltend gemacht, gespaltene Auslegung sei mit dem Gedanken der Einheit der 

Rechtordnung nicht zu vereinbaren.17 Sowohl Strafen und Geldbußen als auch zivilrechtliche 

Rechtsfolgen hätten primär Sanktionscharakter und sollten gesetzmäßiges Verhalten sicherstellen. 

Es handele sich um „zwei Seiten derselben Medaille“, so dass ein und dasselbe Verhalten nicht 

gespalten beurteilt werden könne. Es sei zulässig oder verboten, könne aber nicht zivil- oder 

aufsichtsrechtlich sanktioniert werden, jedoch im Übrigen straffrei bleiben.18  

Damit wird indessen dem Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung ein Inhalt zugeschrieben, den er 

nicht hat. Der Grundsatz soll ausschließen, dass Normadressaten sich miteinander unvereinbaren 

Geboten verschiedener Teile der Rechtsordnung ausgesetzt sehen. Die gespaltene Auslegung 

begründet indessen keinen solchen Normenwiderspruch. Sie führt nicht dazu, dass das Zivil- oder 

Aufsichtsrecht etwas gebieten würde, was Normen des Straf- oder Ordnungswidrigkeitenrechts 

verbieten oder umgekehrt.19  

Das zeigt exemplarisch ein Beispiel, das im Schrifttum als Beleg für die These angeführt wird, 

gespaltene Auslegung setze Normadressaten dem Dilemma miteinander unvereinbaren Pflichten 
                                            
15  BGHZ 169, 98, 105 f. Rn. 17 „WMF“; BGHZ 190, 291, 299 Rn. 33; BGH ZIP 2018, 2214, 2219 Rn. 39; KG 

ZIP 2018, 2015, 2017; Pentz ZIP 2003, 1478, 1480; Casper ZIP 2003, 1469, 1473; Merkner AG 2012, 199, 
200; Schwark in Schwark/Zimmer, KMRK, 4. Aufl.2010, Einl WpHG Rn. 34. 

16  BVerfG ZIP 2006, 1484, 1485 Rn. 23; BVerwG NJW 1998, 2690, 2692; U. H. Schneider in 
Assmann/Schneider/Mülbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, Vor § 33. Rn. 48; Hirte in KölnKomm 
WpHG, 2. Aufl. 2014, § 21 Rn. 7; Koppensteiner in KölnKommAktG, 3. Aufl. 2004, Anh § 22 §§ 21 ff. 
WpHG Rn. 9; Bednarz AG 2005, 835, 836; Grundmann in Ebenroth/Boujong/Strohn/Joost HGB, 3. Aufl. 
2015, Bank- und Börsenrecht VI Rn. 32; Hammen, Der Konzern 2009, 18, 20 f.; Kalss in Riesenhuber, 
Europäische Methodenlehre, 3. Aufl. 2015, § 20 Rn. 45; Poelzig ZBB 2019, 1, 6; U. H. Schneider/Anzinger 
ZIP 2009, 1, 9; Wilke, Grenzen einheitlicher Rechtsanwendung von Ver- und Geboten des 
Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG), 2010, S. 299 ff, 358 f. 

17  Zimmermann in Fuchs, WpHG, 2. Aufl. 2016, Vor §§ 21-30 Rn. 25; von Bülow in KölnKomm WpHG, 2. Aufl. 
2014, § 22 Rn. 40; Veil/Dolff AG 2010, 385, 389, von Bülow/Petersen NZG 2009, 1373, 1376. 

18  Liebscher ZIP 2002, 1005, 1009. 
19  Poelzig ZBB 2019, 1, 6. 
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aus. Dieser Einwand ist vor allem als Kritik an einer Entscheidung des OLG München20 erhoben 

worden, die einem Treuhänder nach § 22 Abs. 2 WpHG a. F. (jetzt: § 34 Abs. 2 WpHG) 

Stimmrechte aus Aktien zugerechnet hat, hinsichtlich derer sein Treugeber sich mit den 

betreffenden Aktionären abgestimmt hatte. Ließe man eine solche über den Wortlaut der Vorschrift 

hinausgehende Anwendung von § 22 Abs. 2 WpHG zu, könnten sich zwei unterschiedliche, 

einander möglicherweise widersprechende Maßstäbe für die Erfüllung kapitalmarktrechtlicher 

Pflichten ergeben.21 Wenn etwa im Hinblick auf zivilrechtliche und ordnungswidrigkeitsrechtliche 

Sanktionen unterschiedliche Stimmrechtsmitteilungen geboten seien, befinde sich der 

Meldepflichtige in einer ausweglosen Lage. Welche Meldung der Betroffene auch abgebe, würden 

ihm wahlweise die BaFin oder die Zivilgerichte bescheinigen, er habe seine Beteiligung noch 

immer nicht korrekt gemeldet und unterliege nach wie vor einem Rechtsverlust bzw. handle 

ordnungswidrig. So werde der Adressat der vermeintlichen Zusatzpflicht also überhaupt erst durch 

deren Erfüllung dem Vorwurf rechtswidrigen Verhaltens ausgesetzt. Seine Verhaltenspflicht zu 

spalten, erweise sich als schlicht unmöglich.22 

Dagegen ist zu Recht eingewandt worden, dass eine gespaltene Auslegung keineswegs derartigen 

„Teufelskreis“ begründen würde, der dem Meldepflichtigen keinen Ausweg rechtmäßigen 

Verhaltens ließe.23 Gäbe er nämlich eine der erweiternden Auslegung oder analogen 

Normanwendung entsprechende Mitteilung ab, handelte er in jeder Hinsicht rechtmäßig. Auch im 

Hinblick auf den Bußgeldtatbestand des § 39 Abs. 2 Nr. 2 e WpHG a. F. (jetzt § 120 Abs. 2 Nr. 2) 

WpHG) läge kein Verstoß gegen § 21 WpHG a.F. (jetzt § 33 WpHG) vor, weil dessen 

entsprechende Anwendung insoweit als eine zulässige Analogie zu Gunsten des Täters zu 

qualifizieren wäre.24 Käme der Meldepflichtige hingegen der in Rechtsfortbildung erweiterten 

Rechtspflicht nicht nach, handelte er rechtswidrig und müsste zivilrechtliche Sanktionen und 

aufsichtsrechtliche Maßnahmen gewärtigen. Die Verhängung eines Bußgeldes schiede allerdings 

wegen des dann eingreifenden Analogieverbots aus.25 Wie das Beispiel zeigt, begründet gespaltene 

Auslegung keineswegs die Gefahr miteinander unvereinbaren Normbefehle, die als Verstoß gegen 

den Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung anzusehen wäre.  

Ein solcher Widerspruch innerhalb der Rechtsordnung liegt auch nicht darin, dass ein Verhalten 

rechtswidrig und daher Grundlage zivilrechtlicher Schadensersatzforderungen oder 

                                            
20  NZG 2009, 1386, 1387 f. 
21  Veil/Dolff AG 2010, 385, 389; von Bülow/Petersen NZG 2009, 1373, 1376. 
22  Fleischer/Bedkowski DStR 2010, 933, 937. 
23  Schürnbrand NZG 2011, 1213, 1215. 
24  Dagegen Segna ZGR 2015, 84, 102 Fn. 89, der das Argument aber möglicherweise missversteht: Die 

entsprechende Anwendung von § 21 WpHG hat zur Folge, dass die Mitteilung zutreffend ist, so dass keine 
Geldbuße verhängt werden kann, obwohl die Mitteilung nach dem Wortlaut der Norm unzutreffend wäre. 

25  Schürnbrand NZG 2011, 1213, 1215; Segna ZGR 2015, 84, 102. 
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aufsichtsrechtlicher Maßnahmen sein kann, ohne zugleich Strafen oder Geldbußen auszulösen.26 

Ebenso wenig schließt der Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung es aus, dass derselbe Begriff 

innerhalb derselben Norm je nach seinem Zweck unterschiedlich auszulegen sein kann. 

Prominentestes Beispiel im Wirtschaftsrecht dürfte der Unternehmensbegriff sein, der etwa im 

Aktienrecht in ein und derselben Vorschrift im Hinblick auf herrschende und abhängige 

Unternehmen in unterschiedlichem Sinne interpretiert wird, weil der Zweck der Normen, die an die 

Definitionsvorschriften der §§ 15 ff. AktG anknüpfen, dies erfordern.27  

Schließlich liegt in der gespaltenen Auslegung auch kein Widerspruch zu den Grundsätzen der 

juristischen Methodenlehre und der allgemeinen Dogmatik,28 sondern eine Ausprägung des Prinzips 

der teleologischen Gesetzesanwendung, die dem Zweck des Gesetzes bestmöglich Geltung 

verschaffen soll. In der kapitalmarktrechtlichen Diskussion ist zu Recht darauf hingewiesen 

worden, dass die gespaltene Auslegung im Kartell- und Verwaltungsrecht seit langem anerkannt 

ist.29 So hat etwa das BVerwG wiederholt entschieden, das Analogieverbot habe lediglich zur 

Folge, dass der einschlägige Bußgeldtatbestand nicht zum Zuge komme.30 Davon unberührt bleibe 

jedoch die Ermächtigung der Verwaltungsbehörde, den Rechtsverstoß festzustellen, einen auf 

künftige Unterlassung gerichteten Verwaltungsakt zu erlassen und diesen notfalls mit Mitteln des 

Verwaltungszwangs durchzusetzen. Diese Rechtsprechungslinie ist vom BVerfG ausdrücklich 

bestätigt worden. Danach unterliegt ein verwaltungsrechtlicher Erlaubnistatbestand, den eine 

Strafvorschrift in Bezug nimmt, nicht generell, sondern nur insoweit den Beschränkungen des 

Art. 103 Abs. 2 GG, als er in Ausfüllung der strafrechtlichen Blankettnorm herangezogen und damit 

selbst zum Teil der Strafrechtsnorm wird.31 

Fehl geht auch der Vorwurf, eine Auslegung, die sich über den Wortlaut eines strafrechtlichen 

Schutzgesetzes hinwegsetze, bedeute de facto die richterrechtliche Ausweitung des Schutzbereichs, 

den der Gesetzgeber der betreffenden Bestimmung beigelegt habe.32 Zunächst ist festzuhalten, dass 

gespaltene Auslegung die Grenzen des Wortlauts der Verhaltensnorm streng beachtet, soweit es 

darum geht, Gesetzesverstöße durch Strafen oder Geldbußen zu sanktionieren. Sie setzt sich daher 

gerade nicht über die Grenzen eines strafrechtlichen Schutzgesetzes hinweg. Zutreffend ist 

hingegen, dass gespaltene Gesetzesanwendung es ermöglichen soll, zivilrechtlichen und 

verwaltungsrechtlichen Sanktionen ein über den Wortlaut der Verhaltensnorm hinausgehendes 

                                            
26  Schürnbrand NZG 2011, 1213, 1215; Segna ZGR 2015, 84, 102; Poelzig ZBB 2019, 1, 6. 
27  Ausführlich dazu etwa Mülbert ZHR 163 (1999), 1 ff. 
28  So aber Fuchs in Fuchs, WpHG, 2. Aufl. 2016, Einl. Rn. 106. 
29  Oechsler ZIP 2011, 449, 452. 
30  Vgl. etwa BVerwG NJW 1998, 2690, 2692; BVerwG NZG 2005, 265, 270. 
31  BVerfG ZIP 2006, 1484, 1485 Rn. 23; dazu etwa Schürnbrand NZG 2011, 1213, 1215; Segna ZGR 2015, 84, 

99 f.; Verse NZG 2009, 1331, 1334. 
32  Assmann in Assmann/Schneider/Mülbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, Einl. Rn. 35; Fuchs in Fuchs, 

WpHG, 2. Aufl. 2016, Einl. Rn. 106; ähnl. KG ZIP 2018, 2015, 2017. 
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Gesetzesverständnis zugrunde zu legen. Insoweit unterscheidet sie sich aber nicht von jeder anderen 

Analogiebildung, für die der Nachweis zu führen ist, dass sie eine Lücke zwischen dem 

unzulänglichen Gesetzeswortlaut und dem darüber hinausgehenden Regelungsplan des Gesetzes 

schließt.33 Daraus ergibt sich zugleich das Bedürfnis für gespaltene Auslegung,34 denn ohne sie 

müsste man hinnehmen, dass der Zweck der Verhaltensnorm wegen einer Straf- oder 

Bußgeldbewehrung nur unvollkommen erreicht werden könnte.35  

Gegen eine gespaltene Auslegung wird schließlich geltend gemacht, Emittenten und Investoren 

dürfe nicht noch mehr Rechtsunsicherheit zugemutet werden,36 die vor allem im Zusammenhang 

mit Hauptversammlungen von börsennotierten Unternehmen zu erheblichen Problemen führen 

könne.37 Die diesem Bedenken unausgesprochen zugrunde liegende Annahme, die Pflichten der 

Kapitalmarktakteure ließen sich ohne weiteres dem Gesetzeswortlaut entnehmen, ist indessen 

unrealistisch.38 Ganz unabhängig von Themen, bei denen gespaltene Auslegung eine Rolle spielt, 

gibt es im Kapitalmarkecht und anderen Bereichen des Wirtschaftsrechts eine Vielzahl ungeklärter 

Auslegungs- und Streitfragen, von denen der stetig anschwellende Umfang der diversen 

Erläuterungswerke beredtes Zeugnis ablegt. Die einzige Besonderheit gespaltener Auslegung ist, 

dass für Verstöße gegen den im Wege der Analogiebildung erweiterten Teil des 

Anwendungsbereichs der Norm keine Strafen oder Geldbußen verhängt werden.39 Darin liegt aber 

keine für den Rechtsverkehr unzumutbare Rechtsunsicherheit, die es verbieten könnte, dem 

Regelungszweck des Gesetzes im Übrigen, d.h. als Grundlage für zivil– oder verwaltungsrechtliche 

Rechtsfolgen, Geltung zu verschaffen 

4. Unionsrechtliche Einwände gegen gespaltene Auslegung 

a) Gespaltene Auslegung und Europäische Richtlinien 

Neben den soeben erörterten methodischen Einwänden werden gegen die Zulässigkeit gespaltener 

Auslegung auch unionsrechtliche Bedenken geltend gemacht. Insbesondere wird behauptet, der 

EuGH habe in der Grøngaard und Bang-Entscheidung40 eine gespaltene Richtlinienauslegung und 

damit auch eine gespaltene Auslegung nationalen Rechts abgelehnt.41 Diese Einschätzung beruht 

indessen auf einer unzulässigen Verkürzung der Kernaussagen der Entscheidung, die im Gegenteil 

                                            
33  Schürnbrand NZG 2011, 1213, 1215;  
34  Das Veil/Dolff AG 2010, 385, 389 abstreiten. 
35  Schürnbrand NZG 2011, 1213, 1215;  
36  Von Bülow in KölnKomm WpHG, 2. Aufl. 2014, § 22 Rn. 40; Veil/Dolff AG 2010, 385, 389. 
37  Brellochs ZIP 2011, 2225, 2227. 
38  Schürnbrand NZG 2011, 1213, 1215; 
39  Schürnbrand NZG 2011, 1213, 1215; 
40  EuGH v. 22. 11. 2005, Rs C-384/02, ZIP 2006, 123 (Grøngaard und Bang). 
41  Assmann in Assmann/Schneider/Mülbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, Einl. Rn. 35; 

Fleischer/Bedkowski DStR 2010, 933, 937. 
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zeigen, dass gespaltene Auslegung notwendig sein kann und vom EuGH akzeptiert wird, um 

Verstöße nationalen Rechts gegen unionsrechtliche Vorgaben zu vermeiden.42  

Europäische Richtlinien verlangen üblicherweise, dass die Mitgliedstaaten bei Verstößen gegen die 

zur Umsetzung erlassenen Bestimmungen wirksame, verhältnismäßige und abschreckende 

Sanktionen vorsehen, ohne Art und Inhalt solcher Sanktionen vorzuschreiben.43 Die Art der 

Sanktionen, die ein Mitgliedstaat zur Umsetzung solcher Bestimmungen anordnet, kann nicht die 

Auslegung der europäischen Verhaltensnormen und der zu ihrer Umsetzung erlassenen 

mitgliedstaatlichen Vorschriften beeinflussen. Anderenfalls bestünde in Mitgliedstaaten, die bei 

Verstößen nur zivil- und verwaltungsrechtliche Sanktionen vorsehen, bei der Auslegung der MAR 

größerer Spielraum als in Mitgliedstaten, die Verstöße (auch) als Straftaten oder 

Ordnungswidrigkeiten ahnden. Dementsprechend hat der EuGH in der Grøngaard und Bang-

Entscheidung klargestellt, dass die Auslegung des Anwendungsbereichs einer Richtlinie nicht 

davon abhängen kann, ob sie in einem zivil-, verwaltungs- oder strafrechtlichen Verfahren geltend 

gemacht wird.44 Ein durch den Normzweck gebotenes Verständnis unionsrechtlicher 

Bestimmungen über die Grenzen des Wortlauts hinaus wird also nicht grundsätzlich durch 

mitgliedstaatliche Sanktionen mit Strafcharakter ausgeschlossen. Der Gerichtshof hat andererseits 

darauf hingewiesen, „dass die Verpflichtung des nationalen Gerichts, bei der Auslegung der 

einschlägigen Bestimmungen seines nationalen Rechts auf den Inhalt einer Richtlinie abzustellen, 

Grenzen hat, insbesondere wenn eine solche Auslegung dazu führt, auf der Grundlage der 

Richtlinie und unabhängig von einer zu ihrer Durchführung erlassenen Regelung die strafrechtliche 

Verantwortlichkeit derjenigen, die gegen ihre Bestimmungen verstoßen, zu begründen oder zu 

verschärfen“,45 mithin der, auch unionsrechtlich anerkannte, Grundsatz nulla pona sine lege bei der 

Anwendung von unionsrechtlich geprägtem Recht der Mitgliedstaaten Geltung beansprucht. 

Gespaltene Auslegung sorgt dafür, dass sowohl eine dem Normzweck entsprechende Auslegung der 

in Umsetzung unionrechtlicher Vorgaben erlassenen Verhaltensnormen über die Grenzen ihres 

Wortlauts hinaus als auch die Einhaltung des nulla poena-Grundsatzes möglich ist. Nur durch 

gespaltene Auslegung lässt sich sicherstellen, dass unionsrechtliche geprägte nationale Vorschriften 

in allen Mitgliedstaaten unabhängig von der Art der jeweils vorgesehenen Sanktionen einheitlich 

ausgelegt werden. Entgegen einer im Schrifttum geäußerten Befürchtung hat gespaltene Auslegung 

                                            
42  Schürnbrand NZG 2011, 1213, 1216; Poelzig ZBB 2019, 1, 7; Kalss in Riesenhuber, Europäische 

Methodenlehre, 3. Aufl. 2015, § 20 Rn. 45. 
43  Vgl. etwa Art. 28 Abs. 1 TransparenzRL (Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates 

vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über 
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Änderung der 
Richtlinie 2001/34/EG, ABl. EU Nr. L 390 v. 31. 12. 2004, S. 38). 

44  EuGH v. 22. 11. 2005, Rs C-384/02, ZIP 2006, 123, 125 Rn. 28 (Grøngaard und Bang). 
45  EuGH v. 22. 11. 2005, Rs C-384/02, ZIP 2006, 123, 125 Rn. 30 (Grøngaard und Bang). 
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also nicht zur Folge, dass für die Kapitalmarktteilnehmer in den verschiedenen Mitgliedstaaten 

unterschiedliche Pflichtenmaßstäbe gelten würden,46 sondern verhindert dies. Die Ausführungen 

des EuGH in Grøngaard und Bang-Entscheidung sind daher kein Plädoyer gegen, sondern für eine 

gespaltene Auslegung,47 die ein angemessenes Mittel darstellt, um Divergenzen zwischen 

Unionsrecht und nationalem Recht zu bewältigen.48  

b) Gespaltene Auslegung und europäische Verordnungen 

Anders als Richtlinien, die bis vor wenigen Jahren das gängige Instrument der europäischen 

Kapitalmarktregulierung waren, begnügt sich das neue Marktmissbrauchsrecht nicht mit abstrakten 

Vorgaben hinsichtlich des Charakters von Sanktionen, sondern macht den Mitgliedstaaten eine 

Reihe konkreter Vorgaben. So schreibt etwa Art. 30 Abs. 2 MAR eine Reihe verwaltungsrechtlicher 

Sanktionen vor, die die Mitgliedstaaten bei Verstößen gegen Artt. 14 und 15, Art. 16 Abs. 1 und 2, 

Art. 17 Abs. 1, 2, 4, 5 und 8, Art. 18 Abs. 1 bis 6, Art. 19 Abs. 1, 2, 3, 5, 6, 7 und 11 und Art. 20 

Abs. 1 MAR vorsehen müssen. Überdies verlangen Artt. 3 bis 6 CRIM-MAD,49 dass die 

Mitgliedstaaten Insider-Geschäfte, Empfehlung an Dritte oder Anstiftung Dritter zum Tätigen von 

Insider-Geschäften, die unrechtmäßige Offenlegung von Insider-Informationen und 

Marktmanipulation, die Anstiftung und die Beihilfe zu diesen Taten sowie den Versuch eines 

Verstoßes von Insider-Geschäften, der Empfehlung an Dritte, der Anstiftung Dritter zum Tätigen 

von Insider-Geschäften und Marktmanipulation zumindest in schwerwiegenden Fällen und bei 

Vorliegen von Vorsatz unter Strafe stellen.50 Anders als Art. 14 der Marktmissbrauchs-RL 200351 

oder Art. 28 Abs. 1 der Transparenz-RL,52 steht es daher nicht im Ermessen der Mitgliedstaaten, 

welche wirksamen, verhältnismäßigen und abschreckenden Sanktionen sie festlegen. Vielmehr 

müssen sie für die von der MAR und der CRIM-MAD bestimmten Fälle jedenfalls auch finanzielle 

Sanktionen, nach deutschem Recht also Geldbußen oder Strafen, vorsehen.  

                                            
46  So aber Veil in K. Schmidt/Lutter, AktG, 3. Aufl. 2015, Anh. § 22: Vor §§ 21 ff. WpHG Rn. 7. 
47  Schürnbrand NZG 2011, 1213, 1216; Poelzig ZBB 2019, 1, 7; Kalss in Riesenhuber, Europäische 

Methodenlehre, 3. Aufl. 2015, § 20 Rn. 45. 
48  Schürnbrand NZG 2011, 1213, 1216; Segna ZGR 2015, 84, 105; Wilke, Grenzen einheitlicher 

Rechtsanwendung von Ver- und Geboten des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG), 2010, S. 354 ff. 
49  Richtlinie 2014/57/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über strafrechtliche 

Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABl EU Nr. L 173 v. 12.6. 2014,S. 179. 
50  Umgesetzt in § 119 Abs. 1 i.V.m. § 120 Abs. 2 Nr. 3, Abs. 15 Nr. 2 WpHG (Marktmanipulation), § 119 Abs. 3 

WpHG (Insidergeschäfte), jeweils i.V.m. § 119 Abs. 4 WpHG (Versuchsstrafbarkeit); § 120 Abs. 15 Nrn. 3-5 
WpHG (Verstöße gegen Art. 16 MAR), § 120 Abs. 15 Nrn. 6-11 WpHG (Verstöße gegen Art. 17 MAR), § 120 
Abs. 15 Nrn. 12-16 WpHG (Verstöße gegen Art. 18 MAR); § 120 Abs. 15 Nrn. 17-22 WpHG (Verstöße gegen 
Art. 19 MAR), § 120 Abs. 15 Nr. 23 WpHG (Verstöße gegen Art. 20 MAR). 

51  Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 über Insider-Geschäfte 
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EU Nr. L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16. 

52  Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur  
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug  auf Informationen über Emittenten, deren 
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 
2001/34/EG, ABl. EU NR. L 390 v. 31. 12.2004, S. 38. 
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Nach der Rechtsprechung des EuGH dürfte es sich in Anbetracht von Art. 30 Abs. 2 MAR und 

Artt. 3 bis 6 CRIM-MAD bei den im WpHG zur Umsetzung dieser Bestimmungen vorgesehenen 

Sanktionen i.S.v. Art. 51 Abs. 1 EU-Grundrechtecharta um die Durchführung des Rechts der Union 

handeln, so dass die durch die Charta garantierten Grundrechte zu beachten sind.53 Gemäß Art. 49 

Abs. 1 Satz 1 der EU-Grundrechtecharta darf niemand wegen einer Handlung oder Unterlassung 

verurteilt werden, die zur Zeit ihrer Begehung nach innerstaatlichem oder internationalem Recht 

nicht strafbar war. Aus dieser Bestimmung folgt u.a. das Verbot der strafschärfenden Analogie.54 

Der Begriff „Strafe“ i.S.v. Art. 49 EU-Grundrechtecharta umfasst dabei nicht nur Kriminalstrafen, 

sondern auch Sanktionen, die durch die Verwaltung verhängt werden, sofern sie repressiven 

Charakter haben und von einigem Gewicht sind,55 also auch erhebliche Geldbußen wegen einer 

Ordnungswidrigkeit,56 und zwar auch dann, wenn es sich beim Betroffenen um eine juristische 

Person handelt.57 Strafen oder Geldbußen, in der Terminologie der europäischen Gesetzgebung 

„verwaltungsrechtliche finanzielle Sanktionen“,58 wegen einer Verletzung der in Art. 30 Abs. 2 

MAR aufgeführten Vorschriften oder in den Fällen der Artt. 3 bis 6 CRIM-MAD dürfen also nicht 

verhängt werden, wenn zwar der Zweck dieser Bestimmungen eine Sanktion gebieten würde, das in 

Frage stehende Verhalten aber vom Wortlaut dieser Bestimmungen nicht erfasst ist.  

Die oben (4.a)) verneinte Frage, ob aus der Entscheidung des EuGH in Sachen Grøngaard und 

Bang die Unzulässigkeit gespaltener Auslegung des zur Umsetzung europäischer Richtlinien 

erlassenen nationalen Rechts folgt, stellt sich daher hier in anderer Weise. Insbesondere lässt sich 

mit Blick auf die von der MAR und der CRIM-MAD vorgeschriebenen finanziellen Sanktionen und 

Strafen nicht argumentieren, der nationale Gesetzgeber könne nicht durch die Wahl der 

Sanktionsart die Auslegung europäischen Rechts beeinflussen, denn hier beruht die Bewehrung der 

kapitalmarktrechtlichen Verhaltenspflichten durch repressive Sanktionen auf unionsrechtlichen 

Vorgaben. Vielmehr ist es eine Frage des Unionsrechts, ob diejenigen Bestimmungen der MAR, die 

aufgrund unionsrechtlicher Vorgaben durch Strafen oder repressive verwaltungsrechtliche 

Sanktionen bewehrt sind, für Zwecke der Anwendung von Rechtsfolgen, für die das Analogieverbot 

nicht gilt, über die Grenzen des Wortlauts ausgelegt oder entsprechend angewendet werden können. 

Die Ausführungen des EuGH in der Grøngaard und Bang-Entscheidung stehen einer solchen 

gespaltenen Auslegung nur auf den ersten Blick entgegen. Mit der Aussage, die Auslegung des 

                                            
53  Vgl. EuGH v. 26. 2. 2013, Rs. C-617/10 (Åkerberg Fransson), NJW 2013, 1415, 1416 Rn. 21; Spoerr in 

Assmann/U. H. Schneider/Mülbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, Art. 30 VO Nr. 596/2014 Rn. 12. 
54  Vgl. etwa Jarass, Charta der Grundrechte der EU, 3. Auflage 2016, Art. 49 Rn. 12 m. Nachw. 
55  Jarass, Charta der Grundrechte der EU 3. Auflage 2016, Art. 48 Rn. 4 und Art. 49 Rn. 7 ;  
56  Lemke in von der Groeben/Schwarze/Hatje, Europäisches Unionsrecht, 7. Auflage 2015, GRC Art. 49 Rn. 4 

und Art. 48 Rn. 5. 
57  Jarass, Charta der Grundrechte der EU, 3. Auflage 2016, Art. 48 Rn. 4; Lemke in von der 

Groeben/Schwarze/Hatje, Europäisches Unionsrecht, 7. Auflage 2015, GRC Art. 49 Rn. 6. 
58  Vgl. etwa Art. 30 Abs. 2 lit. h)-j) MAR. 
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Anwendungsbereichs einer Richtlinie könne nicht davon abhängen, ob sie in einem zivil-, 

verwaltungs- oder strafrechtlichen Verfahren geltend gemacht werde,59 stellt der Gerichtshof klar, 

dass die Auslegung von Unionsrecht nicht durch das Recht der Mitgliedstaaten beeinflusst wird. 

Demgegenüber geht es hier um die Frage, ob das Unionsrecht selbst eine gespaltene Auslegung 

erfordern kann, damit sein Zweck erreicht werden kann. Dazu lässt sich der Grøngaard und Bang-

Entscheidung keine Aussage entnehmen. Während die dem Vorrang des Unionsrechts abgeleiteten 

Argumente naturgemäß keine Bedeutung haben, sprechen allerdings die übrigen bereits oben 

erörterten Gründe auch im vorliegenden Zusammenhang für eine gespaltene Auslegung. 

Anderenfalls müsste der Gesetzgeber entweder in Kauf nehmen, dass auch andere als repressive 

Rechtsfolgen von Verstößen nur im Rahmen der Wortlautgrenzen eingreifen, selbst wenn der 

Normzweck eine darüber hinausgehende Anwendung der betreffenden Bestimmung gebietet, oder 

im Interesse einer den Normzweck ausschöpfenden Rechtsanwendung auf repressive Sanktionen 

verzichten, obwohl sie nicht selten das effektivste Mittel der Rechtsdurchsetzung und zur 

Abschreckung vor Verstößen sind.  

5. Ausblick 

Obwohl die Frage nach der Zulässigkeit gespaltener Rechtsanwendung in vielen Rechtsgebieten 

von Bedeutung ist, ist sie vor allem im Kapitalmarktrecht und dort vor allem im WpHG seit über 20 

Jahren Gegenstand der Diskussion. Durch den Übergang von der Regulierung durch die 

Marktmissbrauchsrichtlinie zur unmittelbar anwendbaren MAR hat das Thema seine Aktualität 

nicht verloren. Es bleibt zu hoffen, dass auch die Rechtsprechung die gespaltene Auslegung 

anerkennen wird, denn nur dann lassen sich die Ziele einer normzweckorientierten 

Kapitalmarktregulierung und einer effektiven Sanktionierung von Gesetzesverstößen miteinander in 

Einklang bringen. 

                                            
59  EuGH v. 22. 11. 2005, Rs C-384/02, ZIP 2006, 123, 125 Rn. 28 (Grøngaard und Bang). 
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