Greenwashing beim Vertrieb von Finanzprodukten als Anwendungsfall des

§ 264a StGB?

Zugleich Uberlegungen zur Reichweite des Tatbestandes des Kapitalanlagebetrugs

Von Akad. Mitarbeiter Dr. Alexander Bechtel, Tubingen*

Greenwashing wird als Phdnomen schon seit geraumer Zeit
und in unterschiedlichsten Kontexten diskutiert. Die straf-
rechtliche Dimension des Phdnomens geht dabei deutlich
tiber Fragen des Betruges (§ 263 StGB) oder der unlauteren
Werbung (§ 16 UWG) hinaus. So sehen sich Anleger am
Kapitalmarkt in zunehmendem Mafle mit , griinen* bzw.
nachhaltigen Finanzprodukten konfrontiert. Das Verspre-
chen, mit der eigenen Geldanlage nicht nur individuelle fi-
nanzielle Vorsorge zu betreiben, sondern auch im Sinne des
Gemeinwohls zu investieren, erweist sich dabei als dufSerst
attraktiv. Wenn nun aber das Nachhaltigkeitsversprechen nur
formal existiert, die behauptete Nachhaltigkeitsorientierung
also durch die beworbenen Produkte gar nicht geleistet wird,
ergibt sich die Frage, ob bereits die ,, Falschdeklaration* fiir
sich genommen Ankniipfungspunkt einer Strafbarkeit wegen
Kapitalanlagebetruges (§ 264a StGB) sein kann. Die Frage-
stellung erfordert dabei nicht nur eine Hinwendung zu den
hinter der Vorschrift stehenden Rechtsgiitern, sondern wei-
terfiihrend auch eine Befassung mit dem auf eine Transfor-
mation (auch) der Kapitalmdrkte in Richtung Nachhaltigkeit
zielenden europdischen Regelungsrahmen.

I. Einleitung

Schon seit einigen Jahren erfreut sich der Begriff des ,,Green-
washings grofler Beliebtheit, soweit es um die schonfarberi-
sche Bewerbung von Produkten unter dem Gesichtspunkt
ihrer (angeblichen) Nachhaltigkeit geht. Mag man in diesem
Zusammenhang auch zunédchst an Konsumprodukte des tigli-
chen Bedarfs denken, die fiir sich — sei es bezogen auf die
Herstellung, sei es bezogen auf die Verpackung — eine be-
sondere Nachhaltigkeit in Anspruch nehmen, so darf nicht
aus dem Blick geraten, dass auch die Anbieter von Finanz-
produkten langst die Attraktivitit ,,nachhaltiger* Investment-
produkte fiir sich entdeckt haben. Beworben werden neben
ESG-Fonds, die sich an den Leitkriterien Environment (Um-
welt), Social (Soziales) und Governance (gute Unternehmens-
fithrung) orientieren, auch ,,Green Bonds*, ,,griine* Anleihen
also.

Dass die (allzu) schonfarberische Charakterisierung von
Finanzprodukten als nachhaltig das Potential hat, die Straf-
verfolgungsbehdrden auf den Plan zu rufen, zeigt sich am
Beispiel der Fondsgesellschaft DWS, einer Tochter der Deut-
schen Bank, deren Rdumlichkeiten seit 2022 mehrfach durch-
sucht wurden — der von der Staatsanwaltschaft nach aulen
kommunizierte Verdacht: Kapitalanlagebetrug.!

* Der Verf. ist Akademischer Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir
Deutsches und Europédisches Straf- und Strafprozessrecht,
Wirtschaftsstrafrecht und Computerstrafrecht an der Eberhard
Karls Universitit Tiibingen.

! Vgl. zum Ganzen tagesschau v. 24.1.2024, abrufbar unter

https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/dws-
durchsuchung-greenwashing-100.html (5.3.2025).

Dass der Tatbestand des Kapitalanlagebetrugs (§ 264a
StGB) in diesem Kontext iiberhaupt in den Fokus riickt, hat
unterschiedliche Griinde. So setzt der vermeintlich vorrangige
Betrugstatbestand (§ 263 StGB) mit dem Erfordernis eines —
iiber Irrtum und Vermogensverfiigung vermittelten — Vermo-
gensschadens (und eines damit korrespondierenden Vorsat-
zes) deutlich mehr voraus als der als abstraktes Gefdhrdungs-
delikt ausgestaltete Kapitalanlagebetrug.? Dies wirkt sich not-
wendigerweise auf die (prozessuale) Frage der Beweisbarkeit
aus, hat aber auch und bereits materiell-rechtliche Bedeu-
tung.> Andere (Spezial-)Straftatbestinde, namentlich solche
aus BorsG, WpHG und AktG, weisen einen deutlich anders
gelagerten Zuschnitt auf: Zum Teil geniigt die schonfarbende
Bewerbung bzw. Beschreibung fiir sich genommen von vorn-
herein nicht zur Tatbestandsverwirklichung, zum Teil ist die
titerschaftliche Verantwortlichkeit an das Innehaben einer
bestimmten (Organ-)Stellung gekoppelt.*

§ 264a StGB kommt demnach — potentiell — eigensténdi-
ge Bedeutung im Zusammenhang mit Schonférbereien in
Bezug auf die Nachhaltigkeit von Finanzprodukten zu. Dies
wird auch im jiingeren Schrifttum so gesehen, wobei die
insoweit mehrheitlich favorisierte Offnung des Tatbestandes
(auch) fiir nachhaltigkeitsbezogene Schonfirbereien’ dezidiert

Ob daran eine ,,gednderte behordliche Verfolgungspraxis™ —
i.S.e. (Wieder-)Entdeckung des Straftatbestandes des § 264a
StGB — festzumachen ist (in diesem Sinne Ruttloff/Wehlau/
Wagner/Skoupil/Rothenburg, BB 2023, 1283 [1287]), lasst
sich gegenwirtig freilich (noch) nicht abschitzen.

2 Zum Deliktscharakter siehe unten II. — Zur Anwendbarkeit
des § 263 StGB im Zusammenhang mit Greenwashing (gene-
rell sowie auch und insbesondere beim Vertrieb von Finanz-
produkten) vgl. im Ubrigen Heinelt, BKR 2024, 58 (60 ff.);
Kasiske, WM 2023, 53 (56 f.); Schelzke/Bosch, wistra 2024,
233 (234 ff.); ausfithrlich Schrott/Mayer, GA 2023, 615
(Teil 1), 675 (Teil 2).

3 Den auch materiell-rechtlichen Unterschied zutreffend beto-
nend Tiedemann/Vogel, in: Lauthiitte/Rissing-van Saan/Tiede-
mann (Hrsg.), Leipziger Kommentar, StGB, Bd. 9/1, 12. Aufl.
2012, § 264a Rn. 11, wonach ,,Kapitalanlagebetrug [...] nicht
notwendigerweise zumindest versuchter Betrug [ist] [...]; so
mag ein Prospektverantwortlicher trotz der vorsétzlichen
Téuschung ernsthaft darauf vertrauen, es werde schon gut
gehen®. Gleichwohl wird dem Tatbestand des § 264a StGB
immer wieder vorgeworfen, seine Existenz einzig ,,den Prob-
lemen [bei] der forensischen Aufarbeitung von Betriigereien
bei Kapitalanlageschédften zu verdanken, vgl. Kindhduser/
Schumann, in: Hilgendorf/Kudlich/Valerius (Hrsg.), Hand-
buch des Strafrechts, Bd. 5, 2020, § 34 Rn. 98.

4 Zu weiteren (Spezial-)Tatbestinden des Kapitalmarktstraf-
rechts siehe unten V. 2.

5 In diesem Sinne Momsen/Laudien, in: v. Heintschel-Heinegg/
Kudlich (Hrsg.), Beck’scher Online-Kommentar, Strafgesetz-
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kritisch zu beleuchten ist. Dies gilt zunédchst und in grund-
sdtzlicher Weise im Hinblick auf die Erfassung (nur) ideeller
Anlegerinteressen durch den Tatbestand, sodann aber auch
im Hinblick auf die wertbildende Relevanz nachhaltigkeits-
bezogener Gesichtspunkte. Im Hintergrund schwebt dabei
stets die Frage nach den von der Vorschrift geschiitzten
Rechtsgiitern. So wird die Rechtsgutsfrage regelméfig in die
gegenwirtige Diskussion eingebracht, um die — jeweils —
eigene Haltung abzusichern. Entsprechend wird die Frage
auch in diesem Beitrag besonderen Raum einnehmen — frei-
lich mit einem Befund, der von der gingigen Betrachtungs-
weise (jedenfalls in der Begriindung) abweicht.

I § 264a StGB im Uberblick

Die Vorschrift des § 264a StGB — im Gesetz (durchaus miss-
verstindlich) iiberschriecben mit ,Kapitalanlagebetrug*® —
sanktioniert Verhaltensweisen im Vorfeld eines Betruges.’
Unter Strafe steht die Desinformation eines grofBeren Kreises
von Anlegern in Bezug auf spezifische Anlageprodukte, die
am Kapitalmarkt gehandelt werden, u.a. (und besonders be-
deutsam) Wertpapiere. Werden nun in ,,Prospekten oder in
Darstellungen oder Ubersichten iiber den Vermogensstand®,
die fiir eine Anlage werben, unrichtige vorteilhafte Angaben

buch, Stand: 1.11.2024, § 264a Rn. 27; Heinelt, BKR 2024,
58 (64); Kasiske, WM 2023, 53 (58); Mosbacher, NJW 2023,
14 (15 f.); ders., in: Cirener/Radtke/Rissing-van Saan/Rénnau/
Schluckebier (Hrsg.), Leipziger Kommentar, StGB, Bd. 14,
13. Aufl. 2025, § 264a Rn. 7, 34 ff.; tendenziell auch Kind-
hduser/Bose, Strafrecht, Besonderer Teil II, 13. Aufl. 2025,
§ 30 Rn. 3; Wagenpfeil, in: Miiller-Gugenberger, Wirtschafts-
strafrecht, 8. Aufl. 2024, Kap. 27 Rn.127; Schelzke/Bosch,
wistra 2024, 233 (238).

¢ Vgl. dazu auch Tiedemann/Vogel (Fn. 3), § 264a Rn. 24,
wonach es treffender wire, von ,,Prospektbetrug® oder ,,Kapi-
talanlageschwindel zu sprechen.

7 BT-Drs. 10/318, S. 12; Eisele, Strafrecht, Besonderer Teil 1I,
6. Aufl. 2021, Rn. 746; Bock, in: Graf/Jager/Wittig (Hrsg.),
Wirtschaftsstrafrecht, Bd. 1, 3. Aufl. 2024, StGB § 264a
Rn. 6; Perron, in: Schonke/Schroder, Strafgesetzbuch, Kom-
mentar, 30. Aufl. 2019, § 264a Rn. 1; Tiedemann, JZ 1986,
865 (872); dezidiert krit. zu dieser Vorverlagerung Duttge, in:
Dolling/Duttge/Konig/Rossner (Hrsg.), Handkommentar, Ge-
samtes Strafrecht, 5. Aufl. 2022, StGB § 264a Rn. 1 (,,legiti-
mationstheoretisch wie kriminalpolitisch fragwiirdig®); ferner
Theile, wistra 2004, 121 f. (der die Reduzierung der tatbe-
standlichen Anforderungen gegeniiber § 263 StGB als ,,Mini-
malisierung des materiellen Rechts“ begreift, welche in der
prozessualen Praxis® dazu genutzt werde, Ermittlungsmal-
nahmen anzustofen, die zwar formal an den Verdacht des
Kapitalanlagebetrugs ankniipften, in Wahrheit jedoch auf den
Nachweis ,,der Schiadigung oder schadensgleichen Gefdhrdung
eines Individualrechtsguts® gerichtet seien); gar eine Strei-
chung der Vorschrift ,,in ihrer derzeitigen Ausgestaltung®
anregend Zieschang, GA 2012, 607 (616), wobei er weniger
die Vorverlagerung denn ,,die Vielzahl unklarer und schwie-
rig zu handhabender Erfordernisse® moniert (ders., GA 2012,
607 [615]).

gemacht (Begehungsvariante) oder nachteilige Tatsachen ver-
schwiegen (Unterlassungsvariante), droht auf Rechtsfolgen-
seite Geldstrafe oder Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren.

Die Vorschrift ist als abstraktes Gefahrdungsdelikt ausge-
staltet:® Die Tathandlung weist mit dem Machen unrichtiger
vorteilhafter Angaben bzw. — in der Unterlassungsvariante —
dem Verschweigen nachteiliger Tatsachen zwar ein Aquiva-
lent zur Téduschung bzw. zur Tduschung durch Unterlassen im
Rahmen des Betrugstatbestandes (§ 263 StGB) auf, verzichtet
aber auf weitere Erfordernisse — Irrtum, Vermogensverfligung
und Vermogensschaden (und ein darauf gerichteter Vorsatz)
sind nicht vorausgesetzt. Das erspart insbesondere die vom
Betrugstatbestand geforderte, bei Kapitalanlagen besonders
komplexe Gesamtsaldierung, nach der (ggf. erst Jahre nach
Erwerb) zu fragen wire, ob die Anlage auch ungeachtet der
behaupteten vorteilhaften Tatsachen im Zeitpunkt der Anlage-
entscheidung ,,ihr Geld wert war“.® Im Rahmen des § 264a
StGB konnen dagegen auch und bereits vollig erfolglose
(schonfarberische) Werbemalinahmen, die nicht einen Anle-
ger zu einer Anlageentscheidung bewegen, tatbestandsmafig
sein, !

Zur Begriindung der Strafbarkeit geniigt i.R.d. § 264a
StGB damit grundsétzlich das Hinzufligen von (unrichtigen)
vorteilhaften bzw. das Weglassen von nachteiligen Umstén-
den, sofern dieses gegeniiber einem groferen Personenkreis
erfolgt. Dabei ist nach dem Tatbestand weiter erforderlich,
dass die den Gegenstand des Hinzufiigens oder Weglassens
betreffenden Umsténde ,,erheblich” fiir die Anlageentschei-
dung sind. Konkretisierend ergibt sich demnach die Frage, ob
unrichtige Angaben zur Nachhaltigkeit des Investments, etwa
durch das Behaupten einer Orientierung an ESG-Kriterien!!,
fiir die Anlageentscheidung erhebliche Umstdinde betreffen.

II1. Greenwashing

Mit der vorgeblichen Orientierung an Nachhaltigkeitskrite-
rien ist die Briicke zum Begriff des Greenwashings geschla-
gen. Eine einheitliche Begriffsdefinition existiert — wenig

8 BGH JR 2024, 590; OLG Koln NJW 2000, 598 (599); Eise-
le (Fn. 7), Rn. 746; Park, in: ders. (Hrsg.), Handkommentar,
Kapitalmarktstrafrecht, 6. Aufl. 2024, StGB § 264a Rn. 5;
Heger, in: Lackner/Kiihl/Heger, Strafgesetzbuch, Kommen-
tar, 30. Aufl. 2023, § 264a Rn. 2; Nestler, Jura 2024, 590;
Hellmann, in: Kindhduser/Neumann/Paeffgen/Saliger (Hrsg.),
Nomos Kommentar, Strafgesetzbuch, Bd. 4, 6. Aufl. 2023,
§ 264a Rn. 11; Perron (Fn. 7), § 264a Rn. 1; a.A. Hoyer, in:
Wolter (Hrsg.), Systematischer Kommentar zum Strafgesetz-
buch, Bd. 5, 9. Aufl. 2019, § 264a Rn. 11 (,,abstrakt-konkre-
tes Vermogensgefahrdungsdelikt®).

9 Zu diesem ,,Vorteil“ des § 264a StGB gegeniiber § 263 StGB
vgl. nur Worms, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb (Hrsg.),
Handbuch des Kapitalanlagerechts, 6. Aufl. 2024, § 11 Rn. 3;
Joecks, wistra 1986, 142 (143); ferner Tiedemann, JZ 1986,
865 (872).

10 Vgl. dazu BGH JR 2024, 590 f. (in einer Entscheidung
zum Verjdhrungsbeginn bei § 264a StGB).

1 Zu diesen bereits oben 1.
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iiberraschend — nicht.'? So werden unter ,,Greenwashing* z.T.
allein schongefirbte umweltbezogene Angaben verstanden, '
wihrend ein anderes — weiter gefasstes — Begriffsverstindnis
dahin geht, auch solche Schonférbereien einzubeziehen, wel-
che die Einhaltung bestimmter sozialer Standards (im weite-
ren Sinne) betreffen.'* Die Bandbreite der insoweit betroffe-
nen ,,sozialen” Themen ist enorm und reicht von Diversitits-
fragen innerhalb des Unternehmens bis hin zur Achtung grund-
legender Sorgfaltspflichten entlang der Lieferketten.

Unter dem Gesichtspunkt der Nachhaltigkeit, namentlich
am Kapitalmarkt, haben sich die bereits erwdhnten ESG-Kri-
terien — Environment (Umwelt), Social (Soziales) und Gover-
nance (gute Unternehmensfiihrung) — etabliert. Ankniipfend
daran wird im Rahmen dieses Beitrages von einem weiten
Begriffsverstdndnis — konkret: unter Miteinbeziehung sozia-
ler Gesichtspunkte — ausgegangen.'®

Bezogen auf die Bewerbung von Finanzprodukten, um
die es hier gehen soll, kann sich ein Greenwashing-Vorwurf
etwa daraus ergeben, dass ein Fonds, der sich vorgeblich an
ESG-KTriterien orientiert und sich selbst als ,,6kologisch nach-
haltig® einstuft, hauptsachlich Anteile an Unternchmen er-
wirbt, die — jedenfalls auch — auf fossile Energietriager setzen
(z.B. an groflen Energiekonzernen). Dabei soll davon ausge-
gangen werden, dass die ({ibrigen) Angaben zu Sicherheit,
Rendite und Verfiligbarkeit des Kapitals zutreffend sind.

12 Dies attestierend etwa auch Zeidler/Diirr, CCZ 2022, 377.
3 In diesem Sinne Schelzke/Bosch, wistra 2024, 233 f.
(;,Socialwashing* als Uberbegriff, mit ,,Greenwashing* als
einem der Unterfille ,,im Hinblick auf die Umweltvertrig-
lichkeit”), unter Verweis auf das Verstindnis der EU-Kom-
mission in: Mitteilung der Kommission an das Europdische
Parlament und den Rat, Neue Verbraucheragenda, Stirkung
der Resilienz der Verbraucher/innen fiir eine nachhaltige Er-
holung, KOM (2020) 696 endg., S. 9 f.; mit engem Verstind-
nis auch Schrott/Mayer, GA 2023, 615 (616).

4 Vgl. Schwarz/Schieffer, CCZ 2022, 345 (,nicht nur um-
weltschutzbezogene Themen [...], sondern auch Fragen von
Menschenrechten und guter Unternechmensfithrung®); ebenso
Zeidler/Diirr, CCZ 2022, 377; wohl auch Ahrens/Redwitz,
CCZ 2023, 6.

15 Der Begriff des Greenwashings wird etwa auch von der
BaFin in einen unmittelbaren Zusammenhang mit den ESG-
Kiriterien gestellt, vgl. dazu die Sustainable-Finance-Strategie
der BaFin: ,,Greenwashing wird in der 6ffentlichen Diskussi-
on unterschiedlich verstanden. Unumstritten betrifft es Prak-
tiken im Vertrieb von Produkten bzw. bei Finanzdienstleis-
tungen. Und zwar dann, wenn beaufsichtigte Unternehmen
das Nachhaltigkeitsprofil nicht eindeutig und redlich offenle-
gen. Anlegerinnen und Anleger werden damit potentiell in
die Irre gefiihrt, dass ihre Anlagen nicht die von ihnen ge-
wiinschte ESG-Wirkung entfalten® (Hervorhebungen durch
den Verf.), abrufbar unter
https://www.bafin.de/DE/DieBaFin/Sustainable_Finance_Str
ategie/SF_Strategie_artikel.html;jsessionid=C635662A2916
B422162B284A77108109.internet941?nn=19692320
(5.3.2025).

IV. Die ,,Erheblichkeit* als Gradmesser

Bei Beantwortung der hier interessierenden Frage, ob unrich-
tige Angaben zur Bedeutung von Nachhaltigkeitskriterien im
Rahmen von Anlage-Informationstragern solche sind, die
1.S.d. § 264a Abs. 1 StGB fiir die Anlageentscheidung ,.er-
heblich sind, soll zunéchst eine Hinwendung zur Definition
des normativen Tatbestandsmerkmals durch Schrifttum und
Rechtsprechung erfolgen.

1. Definitionsversuche

Bevor eine Hinwendung zur (von weiten Teilen des Schrift-
tums jedenfalls dem Grunde nach geteilten) Definition der
Erheblichkeit durch die Rechtsprechung erfolgt,'® soll der
Blick auf eine kaum mehr vertretene Minderauffassung ge-
richtet werden, welche in letzter Konsequenz eine weitgehen-
de Anndherung an die materiell-rechtlichen Voraussetzungen
des § 263 StGB mit sich bringt, zugleich aber zur Frage iiber-
leitet, in welchen (besonderen) Ausprigungen Vermdgens-
schutz durch die Vorschrift des § 264a StGB gewéhrleistet
wird.

a) Notwendigkeit eines Wertvergleichs

Namentlich Samson hat die Frage aufgeworfen, welche Kon-
sequenzen aus der Orientierung des Tatbestandes (auch) am
Schutz des Anlegervermdgens zu ziehen sind.!” Auf Basis ei-
ner ausschlieflich vermogensschiitzenden Deutung der Vor-
schrift'® gelangt er zu der Uberzeugung, dass von einem ,,er-
heblichen (hinzugedichteten oder verschwiegenen) Umstand
1.S.d. § 264a Abs. 1 StGB nur dann auszugehen sei, ,,wenn
durch ihn der wahre Gesamtwert der Kapitalanlage derart
reduziert wird, dal der Erwerb der Anlage wirtschaftlicher
Vernunft widerspricht®; dies sei wiederum ,nur dann der
Fall, wenn die erworbene Anlage weniger als der bezahlte
Preis wert ist“.!° Dass damit ein Wertvergleich nach Art einer
Gesamtsaldierung verlangt wird, riumt Samson unumwunden
ein, wenn er feststellt, dass das Erheblichkeits-Merkmal
»praktisch [...] den Schadensbegriff des Betrugstatbestandes
enthilt“?’. Dass die von ihm postulierte ,,Notwendigkeit, den
Wert der Kapitalanlage im Zeitpunkt ihres Vertriebs festzu-
setzen®, dem gesetzgeberischen Willen, wonach mit dem
durch die Vorverlagerung bewirkten Gefédhrdungsschutz die
Notwendigkeit einer Schadensfeststellung gerade entfallen

16 Dazu sogleich b).

17 Zum Vermégensschutz unten 2. a).

18 So Samson/Giinther, in: Rudolphi/Hom/Giinther/Samson
(Hrsg.), Systematischer Kommentar zum Strafgesetzbuch,
Bd. 2, 39. Lfg., 5. Aufl. (Dezember 1996), § 264a Rn. 7.

19 Jeweils Samson/Giinther (Fn. 18), § 264a Rn. 47 (Recht-
schreibung im Original); abgeschwicht auch Hoyer (Fn. 8),
§ 264a Rn. 11, 36 ff.

20 Samson/Giinther (Fn. 18), § 264a Rn. 48; Samson — ob-
gleich jeweils von einer anderen Schutzrichtung ausgehend —
eine jedenfalls konsequente Orientierung am Rechtsgut Ver-
mogen attestierend: Geerds, Wirtschaftsstrafrecht und Ver-
mogensschutz, 1990, S. 200 ff.; Otto, WM 1988, 729 (738
Fn. 81).
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soll?!, entgegenliuft, legt er ebenso offen.?? Gleichwohl sieht

er sich an den vom Betrugstatbestand vorgegebenen Schadens-
begriff gebunden.?? Dabei ist Samson darin zuzustimmen,
dass bei einem Versténdnis, welches auf einen Wertvergleich
von erworbener Anlage und entrichtetem Preis (und damit
eine Gesamtsaldierung) verzichtet, letztlich auch blofle Ge-
winnerwartungen des Kapitalanlegers geschiitzt werden
(kénnen).?*

Die vorstehend skizzierte, einen Wertvergleich (im Ver-
triebszeitpunkt) verlangende Auffassung sieht sich einmal
vor dem Problem, dass der Tatbestand — in konsequenter
Umsetzung der gesetzgeberischen Intention — keinen Vermo-
gensschaden verlangt.?’ Im Ubrigen ist es dem Gesetzgeber
nicht untersagt, auch Gewinnerwartungen zu schiitzen.?® Dies
gilt umso mehr, wenn man — anders als Samson — zusitzlich
die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes als geschiitzt an-
sieht.?” Diese droht grundsitzlich auch bei einem (nur) zweck-
verfehlten Mitteleinsatz beeintrdchtigt zu werden,?® ohne dass
damit freilich schon eine Aussage dariiber getroffen wire, ob
die jeweils in Rede stehende Zweckverfehlung ihrerseits
(auch) einen Vermogensbezug im weiteren Sinne aufweisen
muss.”

b) Orientierung an wertbildenden Umstdinden

Entscheidungserheblich sind nach Mafigabe der (bisherigen)
Rechtsprechung demgegeniiber ,,wertbildende Umstdnde |...],
die nach den Erwartungen des Kapitalmarkts fiir die Anleger

21 BT-Drs. 10/318, S. 22.

22 Samson/Giinther (Fn. 18), § 264a Rn. 43.

23 Samson/Giinther (Fn. 18), § 264a Rn. 48: , Unausweich-
lichkeit des Schadensbegriffes®.

24 Samson/Giinter (Fn. 18), § 264a Rn. 42, mit dem héufig in
Bezug genommenen Bsp.: ,,Zahlt der Anleger fiir den Anteil
den Betrag von 100, ist der Anteil aber bei Beriicksichtigung
der vorgetduschten Tatsache 130 und ohne diese Tatsache 110
wert, dann erleidet der Anleger durch die Tduschung keinen
Schaden.*

%5 Vgl. auch Ceffinato, in: Erb/Schifer (Hrsg.), Miinchener
Kommentar zum Strafgesetzbuch, Bd. 5, 4. Aufl. 2022, § 264a
Rn. 54; Schroder, Aktienhandel und Strafrecht, 1994, S. 10;
ferner Schroder/Bergmann, in: Matt/Renzikowski (Hrsg.),
Strafgesetzbuch, Kommentar, 2. Aufl. 2020, § 264a Rn. 36;
Tiedemann/Vogel (Fn. 3), § 264a Rn. 71.

26 Treffend Ceffinato (Fn. 25), § 264a Rn. 11, wonach ,.die
Betrugsdogmatik [...] auch Fallgestaltungen [kennt], in denen
individuelle Einsatzmoglichkeiten des eigenen Vermogens
anerkannt werden, gerade weil hiermit wirtschaftliche Entfal-
tung des Einzelnen im gegenstdndlichen Bereich gewihrleis-
tet wird.“ Die Frage nach der Einbeziehung von Gewinn-
erwartungen (in den Vermogensschutz) stellt sich konsequen-
terweise dann nicht, wenn man die Dispositionsfreiheit als
geschiitztes Individualrechtsgut begreift (dazu unten 2. a);
zutreffend Mosbacher (Fn. 5), § 264a Rn. 12.

27 Zum Rechtsgut der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes
siche unten 2. b).

28 Treffend Otto, WM 1988, 729 (736, 738).

2 Dazu unten 3. a) bb).

bei ihrer Investitionsentscheidung von Bedeutung sind. Dabei
darf kein [...] alle méglichen Anlegerinteressen beriicksichti-
gender subjektiver Mafstab angelegt werden. Vielmehr ist
eine verobjektivierte Betrachtungsweise geboten. Maligeblich
ist der verstiindige, durchschnittlich vorsichtige Kapitalanle-
ger, in dessen Rolle sich der Herausgeber des Prospekts zu
versetzen hat [...].<3°

Wihrend schon grundsétzlich bestritten wird, dass die Per-
spektive des durchschnittlichen Kapitalanlegers angesichts
der Vielzahl an unterschiedlichen Anlageformen und -risiken
einen geeigneten Filter darstellt,’! interessiert im hiesigen
Kontext primir die ndhere Charakterisierung der erfassten
Umstinde. Abgestellt wird auf die wertbildenden Umstdinde.
Darunter werden {iiblicherweise Umstinde gefasst, die sich
beziehen auf: die Sicherheit der Anlage, ihre Rendite und die
Verfiigbarkeit des Kapitals.’? Etwas griffiger ist auch die
Rede von ,,Wert, Chancen und Risiken“33. Dass die von der
Unrichtigkeit betroffenen Angaben wertbildende Umstdnde
betreffen miissen, erweist sich insbesondere dann als konse-
quent, wenn man durch § 264a StGB ausschliefslich das Ver-
mogen geschiitzt sieht,>* ohne freilich den insoweit geleiste-
ten Vermogensschutz (zugleich) als Einfallstor fiir die Not-
wendigkeit einer Gesamtsaldierung zu begreifen.’® Damit ist
endgiiltig der Bogen zur Frage geschlagen, welche Rechts-
giiter hinter der Vorschrift stehen und wie sich die diesbeziig-
liche Positionierung auf die Auslegung des Erheblichkeits-
Merkmals auswirkt.

2. Die Rechtsgutsfrage

Bis heute besteht Uneinigkeit {iber die hinter der Vorschrift
des § 264a StGB stehenden Rechtsgiiter. Dabei ldsst sich die
Entwicklung des Meinungsstandes grob dahingehend zusam-
menfassen, dass die anfianglich deutlich liberwiegende Skep-
sis gegeniiber einem tber den Individualvermogensschutz
hinausreichenden Schutzzweck sich — jedenfalls mehrheitlich

30 BGH NStZ 2005, 568 (Hervorhebungen durch den Verf.);
dem entspricht das Verstdndnis i.R.d. der zivilrechtlichen
Prospekthaftung, vgl. nur BGH, Urt. v. 3.2.2022 — III ZR
84/21 = NZWiSt 2023, 143 (144).

31 Vgl. nur Nestler, Jura 2024, 590 (596 f.); Theile, NZWiSt
2023, 146 (147).

32 Mosbacher, NJW 2023, 14; ferner Momsen/Laudien (Fn. 5),
§ 264a Rn. 27 (,,Rentabilitét, Sicherheit, Liquiditét™).

33 Vgl. bereits Geerds (Fn. 20), S. 215; Tiedemann, JZ 1986,
865 (873); ferner Kindhduser/Schumann (Fn. 3), § 34 Rn. 103;
Heger (Fn. 8), § 264a Rn. 13; Kindhduser/Hilgendorf, Straf-
gesetzbuch, Lehr- und Praxiskommentar, 9. Aufl. 2022, § 264a
Rn. 3; Otto, WM 1988, 729 (738); ders., Jura 1989, 24 (31);
Schroder/Bergmann (Fn. 25), §264a Rn. 32; Ceffinato
(Fn. 25), § 264a Rn. 53; Hoyer (Fn. 8), § 264a Rn. 35; Wittig,
Wirtschaftsstrafrecht, 6. Aufl. 2023, § 18 Rn. 32; speziell fiir
die Aktienemission zudem Schrdder (Fn. 25), S. 25 (,,falsche
Angabe eines wertbestimmenden Faktors*; Hervorhebungen
durch den Verf.).

3% Vgl. dazu die Nachweise in Fn. 38 (zweiter Teil der FuB-
note).

35 So aber die unter a) dargestellte Auffassung.
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— in Richtung Anerkennung eines dualen Schutzkonzepts ver-
schoben hat. Im Einzelnen:

a) Vermégen als Rechtsgut

Wie vorstehend bereits angedeutet, geht es weniger um die
Frage, ob der Straftatbestand — jedenfalls auch — dem Indivi-
dualvermogensschutz dient. Dass die Vorschrift — auch — ver-
mogensschiitzenden Charakter hat, ldsst sich neben der Ver-
ortung im 22. Abschnitt des Strafgesetzbuches (zu Betrug
und Untreue) maBigeblich aus der auf die Beeinflussung einer
Investitionsentscheidung zielenden Tatbestandsstruktur ablei-
ten; anders ausgedriickt: ohne den Einsatz von Vermdgen
durch private oder institutionelle Anleger gébe es auch kei-
nen Kapitalmarkt, der — seinerseits — geschiitzt werden konn-
te. Das (Individual-)Vermogen der Marktteilnehmer ist kon-
stitutiv fiir den Kapitalmarkt.?® SchlieBlich ist auf den histori-
schen Gesetzgeber Bezug zu nehmen, der davon ausging,
dass ,,die Vorschrift nicht nur dem individuellen Vermogens-
schutz* diene,’” was — im Umbkehrschluss — bedeutet, dass die
Vorschrift jedenfalls auch individuellen Vermogensschutz
leisten soll.*®

36 In diesem Sinne zu Recht auch Momsen/Laudien (Fn. 5),
§ 264a Rn. 3; H. Kiihl, Die Strafbarkeit fehlender Information
und Beratung nach § 264a StGB, 2019, S. 61.

37 BT-Drs. 10/318, S. 12, 22.

3 Fiir auch vermdgensschiitzenden Charakter etwa auch
OLG Koln NJW 2000, 598 (600); Momsen/Laudien (Fn. 5),
§ 264a Rn. 3; dies., in: Leitner/Rosenau (Hrsg.), Wirtschafts-
und Steuerstrafrecht, 2. Aufl. 2022, StGB § 264a Rn. 8;
Cerny, MDR 1987, 271 (272); Eisele (Fn. 7), Rn. 746; Bock
(Fn. 7), StGB § 264a Rn. 5; Schroder, in: ders./Bergmann
(Hrsg.), Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, 4. Aufl. 2020,
Kap. 8 Rn. 13; Park (Fn. 8), StGB § 264a Rn. 3; ders., ZWH
2022, 233 (235); Hefendehl, Kollektive Rechtsgiiter im Straf-
recht, 2002, S. 267 ff.; Kudlich/Oglakcioglu, Wirtschaftsstraf-
recht, 3. Aufl. 2020, Rn. 301; Heger (Fn. 8), § 264a Rn. 1;
Schrader/Bergmann (Fn. 25), § 264a Rn. 1; Mitsch, Straf-
recht, Besonderer Teil 2, 3. Aufl. 2015, S. 419; Wagenpfeil
(Fn. 5), Kap. 27 Rn. 110; Nestler, Bank- und Kapitalmarkt-
strafrecht, 2017, Rn. 449; Rengier, Strafrecht, Besonderer
Teil I, 26. Aufl. 2024, § 17 Rn. 18; Weber, NStZ 1986, 481
(486); Wessels/Hillenkamp/Schuhr, Strafrecht, Besonderer
Teil 2, 46. Aufl. 2023, Rn. 739; fiir ausschliefSlich vermdgens-
schiitzenden Charakter demgegeniiber Hiils, in: Achenbach/
Ransiek/Ronnau (Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsstrafrecht,
6. Aufl. 2024, Teil 12 Kap. 1 Rn. 10; Worms, Anlegerschutz
durch Strafrecht, 1987, S. 312 ff.; ders. (Fn. 9), § 11 Rn. 22
f.; Bremer, § 264a StGB — Wie weit geht strafrechtlicher
Anlegerschutz?, 2002, S. 65; Borchert, Gehalt und Nutzen
des § 264a StGB, 2004, S. 23 ff. (insb. S. 33); Jacobi, Der
Straftatbestand des Kapitalanlagebetrugs (§ 264a StGB), 2000,
S. 51; Joecks, wistra 1986, 142 (143 f.); Krey/Hellmann/
Heinrich, Strafrecht, Besonderer Teil, Bd. 2, 19. Aufl. 2024,
Rn. 813; Kindhduser/Hilgendorf (Fn. 33), §264a Rn. 1;
Hellmann (Fn. 8), § 264a Rn. 9; Schliichter, Zweites Gesetz
zur Bekdmpfung der Wirtschaftskriminalitét, 1987, S. 156;
v. Schénborn, Kapitalanlagebetrug, 2003, S. 20; abgeschwicht

Soweit vereinzelt vertreten wird, dass als Individualrechts-
gut die Dispositionsfreiheit des Anlegers geschiitzt werde,>
vertrdgt sich dies schwerlich mit der Charakterisierung der
Vorschrift als Vorfeldtatbestand des Betruges.*® Diese Cha-
rakterisierung, die auch der Vorstellung des Gesetzgebers ent-
spricht,*! wiirde mit einer Loslésung von jeder Vermogensre-
levanz (im weiteren Sinne) aufgegeben, womit sich ein auch
systematisch schwer erklarbarer Bruch ergiibe.*> Als weiter-
fiihrend erweist sich zudem der Gedanke, dass bei Zugrunde-
legung eines Rechtsguts der Dispositionsfreiheit kaum ver-
stdndlich wiére, dass der Tatbestand mit den Merkmalen ,,vor-
teilhaft”, ,,nachteilhaft” und ,,erheblich“ nur besonders ,,qua-
lifizierte” Formen von Fehlinformationen erfasst. Mit ande-
ren Worten: Die Tatbestandsfassung ldsst sich unter Riick-
griff auf das (weite) Rechtsgut der Dispositionsfreiheit nicht
stimmig erkldren.*3

Nur am Rande sei schlieBlich angemerkt, dass die Uber-
legung, wonach bei Nichtgewéhrleistung eines (Vermdgens-
)Individualschutzes durch § 264a StGB auch der Schutzge-
setzcharakter 1.S.d. § 823 Abs. 2 BGB im Rahmen der zivil-
rechtlichen Prospekthaftung entfiele,** kein eigenstindiges

Momsen, in: Maurach/Schroeder/Maiwald/Hoyer/Momsen,
Strafrecht, Besonderer Teil, Teilbd. 1, 11. Aufl. 2019, § 41
Rn. 173 (Rechtsgut sei ,,primér das Vermdgen®); dhnl. Krack,
NStZ 2001, 505 (506).

3 Tiedemann/Vogel (Fn. 3), § 264a Rn. 24, die — neben der
Funktionsféhigkeit des Kapitalmarkts — ,,die auf Vermogens-
werte, namlich Kapitalanlagen, bezogene Dispositionsfreiheit
des Kapitalanlegers* geschiitzt sehen; fiir Schutz der Disposi-
tionsfreiheit nunmehr auch Mosbacher (Fn. 5), § 264a Rn. 11 f.
40 Vgl. die Nachweise in Fn. 7.

41 BT-Drs. 10/318, S. 12.

4 In diesem Sinne auch Park (Fn. 8), StGB § 264a Rn. 13;
ferner Borchard, Gehalt und Nutzen des § 264a StGB (Kapi-
talanlagebetrug), 2004, S. 27 f.; i.E. ablehnend auch Bremer
(Fn. 38), S. 66 (allerdings mit dem zirkelschliissig anmuten-
den Argument, wonach wirkungsvoller Anlegerschutz keinen
,,Wahrheitsschutz®, sondern einen Schutz vor dem Erwerb
schadensbringender Anlagen bedeute); dhnl. bereits Worms
(Fn. 38), S. 310 f. (mit der Unterscheidung zwischen ,,volun-
tative[r]” und ,.kognitive[r]* Seite der intendierten Verfiigung,
wobei der Anlegerschutz allein auf die kognitive Seite zu be-
ziehen sei, welche ihrerseits vollstindige Informationen zum
Zwecke der Vermeidung nachteiliger Vermogensverfiigungen
verlange).

43S0 zu Recht auch Jacobi (Fn. 38), S. 44 1.

# Vgl. Momsen/Laudien (Fn. 38), StGB § 264a Rn. 8 a.E.,
mit dem Hinweis, dass bei der Annahme eines ausschliefli-
chen Kapitalmarktschutzes ,.eine in der Zivilgerichtsbarkeit
durchaus in nennenswertem Umfang genutzte Haftungsgrund-
lage* in Wegfall geriete. Zur Einstufung des § 264a StGB als
Schutzgesetz 1.S.d. § 823 Abs. 2 BGB vgl. nur BGH, Urt. v.
3.2.2022 — 1II ZR 84/21 = NZWiSt 2023, 143 (144); Buck-
Heeb/Dieckmann, NJW 2022, 2873 (2877); Férster, in: Hau/
Poseck (Hrsg.), Beck’scher Online-Kommentar, Biirgerliches
Gesetzbuch, Stand: 1.8.2024, § 823 Rn. 291; Wagner, in:
Sacker/Rixecker/Oetker/Limperg (Hrsg.), Miinchener Kom-
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Argument in der Rechtsgutsdiskussion darstellen kann. Denn
darin lage lediglich eine — zugegebenermallen unbequeme —
haftungsrechtliche Konsequenz, die aber fiir sich genommen
nicht geeignet ist, auf die Rechtsgutsfrage zuriickzuwirken.

b) Erweiterung um die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts

Mehrheitlich wird (mittlerweile) angenommen, dass neben
das Individualrechtsgut Vermogen der Schutz eines wichtigen
Allgemeininteresses tritt. Die Rede ist von der Funktions-
fahigkeit des Kapitalmarkts, wobei diese Umschreibung re-
gelmifBig — und zu Recht — ergéinzt wird um das auf die Funk-
tionsfahigkeit bezogene ,,Vertrauen* der Allgemeinheit.®
Denn letztlich ist es, wie noch zu zeigen sein wird, die —
mogliche — Enttduschung eines Anlegervertrauens, welche die
Funktionsfahigkeit zu beeintrachtigen vermag. Dabei bleibt
im Rahmen dieses Beitrages kein Raum, zusétzlich der —
primér rechtssoziologischen — Frage nachzugehen, inwiefern
sich Systemvertrauen und Recht gegenseitig bedingen und
inwiefern das Fehlverhalten Einzelner geeignet ist, ein System-
vertrauen zu erschiittern.*® Dass Vertrauen (in Institutionen)
durch (Straf-)Recht geschiitzt werden und auch durch das
Fehlverhalten Einzelner beeintridchtigt werden kann, wird
damit hier — gewissermaBen als Primisse — vorausgesetzt.*’
Als gesetzessystematisches Argument flir einen Schutz
(auch) der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes durch § 264a
StGB wird zunéchst auf die im Umfeld befindlichen Tatbe-
stinde der §§ 264, 265, 265b StGB verwiesen. Nachdem
diese nicht nur Vermdgensschutz, sondern auch den Schutz
von Allgemeininteressen gewdhrleisteten (effektive staatliche
Wirtschaftsforderung; Funktionsfahigkeit der Versicherungs-
wirtschaft bzw. des Kreditwesens), spreche dies fiir eine (auch)
iiberindividuelle Schutzrichtung auch des § 264a StGB.*® Da
freilich die Schutzzwecke der §§ 264, 265, 265b StGB ihrer-
seits umstritten sind, setzt das systematische Argument eine
entsprechende (Vor-)Entscheidung der Schutzzweckfrage bei

mentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, Bd. 7, 9. Aufl. 2024,
§ 823 Rn. 663.

4 Den Gesichtspunkt des Vertrauens betonend etwa auch
Duttge (Fn. 7), StGB § 264a Rn. 1; Otto, Jura 1989, 24 (31);
ferner Mehler, Die erheblichen Umstinde bei der Kapital-
anlageentscheidung, 2009, S. 221 ff.; Worms (Fn. 38), S. 314.
4 Vgl. dazu die kritischen Thesen Beckempers, ZIS 2011,
318 (322 f.). Vgl. ferner die Kritik von Fischer, Strafgesetz-
buch mit Nebengesetzen, Kommentar, 72. Aufl. 2025, § 264a
Rn. 2, der vor dem Hintergrund der Dynamik und Komplexi-
tat des Kapitalbeteilungsmarkts am Vorhandensein eines ,,all-
gemeinen Vertrauen[s] in die Zuverldssigkeit der Regelungs-
mechanismen* zweifelt (Hervorhebungen im Original).

47 Dafiir spricht ganz grundsitzlich, dass Rechtsgiiter ohnehin
nicht real verletzt oder gefihrdet werden kdnnen; gleichwohl
konnen sie als ideelle Gebilde im Rahmen der Auslegung
berticksichtigt werden; in diese Richtung etwa auch Bosch,
in: Satzger/Schluckebier/Werner (Hrsg.), Strafgesetzbuch, Kom-
mentar, 6. Aufl. 2024, § 264a Rn. 1.

48 In diesem Sinne etwa Cerny, MDR 1987, 271 (272); Mom-
sen/Laudien (Fn. 38), StGB § 264a Rn. 8; ferner Bock
(Fn. 7), StGB § 264a Rn. 5.

den in Bezug genommenen Vorschriften voraus, greift also in
besonderer Weise in die (Einzel-)Auslegung anderer Vor-
schriften iiber; das macht das Argument zwar nicht invalide,
stellt es aber in einen besonderen Bedingungszusammenhang.

Als gewichtigeres Argument dafiir, dass die Vorschrift
nicht nur individuelle Vermdgensinteressen absichert, son-
dern jedenfalls auch einem — iibergeordneten — Institutions-
schutz (,,Kapitalmarkt™) verpflichtet ist, lassen sich wiederum
die Erwigungen des historischen Gesetzgebers heranziehen.
Dieser sah — neben dem Vermdgensschutz — den ,,Schutz des
Vertrauens in die Redlichkeit des Kapitalmarktes” gewéhr-
leistet.** Erlduternd wird festgehalten, dass die ,,Funktions-
fahigkeit [des Kapitalmarkts] fiir die Wirtschaftsordnung von
wesentlicher Bedeutung* sei.*® Uberdies kann auf den spezi-
fischen Angriffsweg des § 264a Abs. 1 StGB verwiesen wer-
den: Erfasst werden nur unrichtige Angaben ,,gegeniiber ei-
nem groferen Kreis von Personen®, womit schon delikts-
strukturell ein Verhalten vorausgesetzt ist, das geeignet ist,
auf den Entscheidungsprozess zahlreicher Marktteilnehmer —
und damit auch auf das ,,groBe Ganze* — einzuwirken.>!

SchlieBlich — und damit ist erneut die Wechselbeziiglich-
keit von Vermégen und Kapitalmarkt angesprochen — fehlte
es ohne den Bezugsrahmen des Kapitalmarktes an einem
Ordnungsrahmen, der {iberhaupt erst einen ,,sicheren* Einsatz
privaten Kapitals ermoglichte; anders ausgedriickt: die Anle-
ger sind nur bereit, ihr Kapital einzusetzen, weil sie auf den
Ordnungsrahmen vertrauen, sodass der Vermdgensschutz nur
unter den Bedingungen eines funktionierenden Kapitalmark-
tes Sinn macht.>> Daher ist es konsequent, die Funktionsfd-
higkeit des Kapitalmarktes als eigenstdndiges Rechtsgut ein-
zubeziehen.>

Dass auf Téterseite nur die Anbieter, nicht aber auch die
Anleger erfasst werden, ist im Ubrigen kein Argument gegen

4 BT-Drs. 10/318, S. 12, 22. — Unter Verweis auf die Gesetz-
gebungsmaterialien zu folgern, dem Gesetzgeber sei es ,,aus-
schliefflich um den Schutz dieses {iberindividuellen Rechts-
gutes [der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes]“ gegangen
(so Knauth, NJW 1987, 28; Hervorhebungen durch den Verf.),
erweist sich demgegeniiber als nicht haltbar; vgl. dazu oben
a) mit Fn. 37.

S0 BT-Drs. 10/318, S. 12, 22.

5!'In diesem Sinne auch Gercke/Hembach, in: Leipold/Tsam-
bikakis/Zoller (Hrsg.), AnwaltKommentar StGB, 3. Aufl. 2020,
§ 264a Rn. 3; Momsen/Laudien (Fn. 5), § 264a Rn. 3; Otto,
Jura 1989, 24 (31); Park (Fn. 8), StGB § 264a Rn. 3; Tiede-
mann/Vogel (Fn. 3), § 264a Rn. 25; Mehler (Fn. 45), S. 26;
Nestler, Jura 2024, 590; Perron (Fn. 7), § 264a Rn. 1; Weber,
NStZ 1986, 481 (486); Wessels/Hillenkamp/Schuhr (Fn. 38),
Rn. 739.

52 In diesem Sinne auch H. Kiihl (Fn. 36), S. 61.

53 Fiir einen Schutz auch der Funktionsfihigkeit des Kapital-
marktes (neben einem Vermogensschutz) vgl. die Nachw. in
Fn. 38 (erster Teil der FuBinote); fiir einen ausschlieflichen
Institutionsschutz aber Geerds (Fn. 20), S. 204 ff.; Knauth,
NIJW 1987, 28; Mehler (Fn. 45), S. 43; Otto, Grundkurs Straf-
recht, 7. Aufl. 2005, § 61 Rn. 38; ders., WM 1988, 729 (736);
ders., Jura 1989, 24 (31); Bosch (Fn. 47), § 264a Rn. 1.

Zeitschrift fUr Internationale Strafrechtswissenschaft — www.zfistw.de

167



Alexander Bechtel

einen Schutz (auch) der Funktionsféhigkeit des Kapitalmarkts.
Soweit vorgetragen wird, dass bei einem gewollten Schutz
(auch) des Allgemeinrechtsguts der Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarkts konsequenterweise auch bestimmte Formen
des Anlegerverhaltens (z.B. eine Fehlallokation von Risiko-
kapital) hétten unter Strafe gestellt werden miissen,™ iiber-
zeugt dies nicht. Diese Argumentation verkennt, dass das
Storungsrisiko durch ein Verhalten der Anbieter — struktur-
bedingt — deutlich hoéher ist. Der Gesetzgeber war daher
(auch) unter dem Gesichtspunkt der Funktionsféhigkeit des
Kapitalmarktes nicht gehindert, ,,nur* das Verhalten auf An-
bieterseite unter Strafe zu stellen.

¢) (Zwischen-)Bewertung

Nach Deliktsstruktur, Gesetzessystematik und Entstehungs-
geschichte der Vorschrift ist demnach davon auszugehen,
dass die Vorschrift sowohl dem Individualvermdgensschutz
als auch dem Schutz der Funktionsfahigkeit des Kapitalmark-
tes dient. Dabei geht es um einen gleichberechtigten Schutz
beider Rechtsgiiter,> die — wie bereits gezeigt — in einer en-
gen Wechselwirkung zueinander stehen, ohne dass eines aber
derart dominieren wiirde, dass das jeweils andere nur , reflex-
haft* geschiitzt wiirde, wie es mitunter zu lesen ist.>

3. Zum Umgang mit ideellen Interessen

Damit steht bis zu dieser Stelle fest, dass die Vorschrift des
§ 264a StGB sowohl das Vermdgen als auch die Funktions-
fahigkeit des Kapitalmarkts schiitzt. Daraus aber zu folgern,
dass neben Vermogens- auch umfassend ideelle Interessen —
im hiesigen Kontext zu verstehen als das Interesse an einem
nachhaltigen Investment — geschiitzt werden, wére vorschnell.
Umgekehrt erwiese es sich als verkiirzt, unrichtigen Angaben
zu Nachhaltigkeitsgesichtspunkten von vornherein jede Ver-
mogensrelevanz abzusprechen.

Das bedeutet, dass in einem ersten Schritt zu fragen ist,
ob und inwieweit ideelle Anlegerinteressen — ungeachtet ihrer
Vermogensrelevanz (1) — bereits unter dem Gesichtspunkt der
Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarkts als mitgeschiitzt zu
begreifen sind. Ohne zu viel vorwegnehmen zu wollen, sei
schon an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass dies nach hier
vertretener Auffassung nicht der Fall ist. So erklirt sich, wes-
halb in einem zweiten Schritt zu fragen ist, ob Nachhaltig-
keitsinteressen wertbildende Relevanz zukommt, sodass diese
doch vom Tatbestand erfasst werden konnten.

a) Zur Ausprdgung des Kapitalmarktschutzes i.R.d. § 264a
StGB

Dass es bei der rechtsgutsgeleiteten Auslegung des Merkmals
der Erheblichkeit nicht nur um die Abschichtung von Bagatell-

% Worms (Fn. 38), S. 315; ders. (Fn. 9), § 11 Rn. 22; ders.,
wistra 1987, 242 (245); ebenso Borchard (Fn. 42), S. 32.

5 Dies zu Recht betonend auch H. Kiihl (Fn. 36), S. 61 f;
vgl. ferner Momsen/Niang/Bruckmann/Laudien, Wirtschafts-
strafrecht, 2023, S. 171 f.

56 Vgl. etwa Hiils (Fn. 38), Teil 12 Kap. 1 Rn. 10; Worms
(Fn. 9), § 11 Rn. 22; Joecks, wistra 1986, 143 (144).

unrichtigkeiten gehen kann®’, ergibt sich schon daraus, dass
Bagatellunrichtigkeiten auch bereits als nicht ,,vorteilhaft*
begriffen werden konnen;® mit anderen Worten: eine eigen-
stindige Bedeutung des Merkmals der Erheblichkeit (gegen-
iiber den eigenstindigen Tatbestandsmerkmalen der Vorteil-
bzw. Nachteilhaftigkeit) verlangt geradezu nach einer Veren-
gung der inhaltlichen Anforderungen.

aa) Argumente fiir eine Einbeziehung (nur) ideeller Interessen

Losgelost davon ldsst sich aber durchaus argumentieren, dass
die Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarktes durch unrichtige
Angaben zur Nachhaltigkeit des Investments beeintrichtigt
werden kann. Insoweit hilft es, sich den (volks-)wirtschaft-
lichen Sinn von Kapitalmérkten vor Augen zu fiihren. Ver-
kiirzt kann dieser dahingehend beschrieben werden, dass der
Kapitalbedarf von Wirtschaft (Privatunternehmen) und Staat
durch die fiir Privatpersonen erdffnete Moglichkeit, eigenes
Vermdgen zu investieren, gedeckt werden soll.>® Diese Funk-
tion des Kapitalmarktes als ,,Kapitalbeschaffer droht auch
dann beeintrichtigt zu werden, wenn Anleger in ihrem Ver-
trauen darauf, mit ihrem Investment bestimmte ideelle Zwe-
cke zu verfolgen, enttduscht werden. Diese Anleger konnten
sich — enttduscht — ganz vom Kapitalmarkt zuriickziehen.
Kurz gesagt: Aus welchen Griinden Anleger ihr Vertrauen in
den Kapitalmarkt verlieren — seien sie vermdgensbezogener
oder ideeller Natur — und sich deshalb zuriickziehen, ist zu-
néchst einmal irrelevant.®® So oder so droht die — volkswirt-

57 Zur Notwendigkeit des Ausschlusses von Bagatellunrich-
tigkeiten Park (Fn. 8), StGB § 264a Rn. 13; Ceffinato
(Fn. 25), § 264a Rn. 57; Hellmann (Fn. 8), § 264a Rn. 59.

8 Vgl. Schréder/Bergmann (Fn. 25), § 264a Rn. 31; ferner
Schréder (Fn. 25), S. 10. Umgekehrt gilt — bezogen auf die
Unterlassungsvariante — auch, dass (verschwiegene) unwesent-
liche Gesichtspunkte bereits als nicht ,,nachteilig® eingeord-
net werden konnen; vor diesem Hintergrund zu Recht vor
einer Verschleifung von ,,Nachteiligkeit* und ,,Erheblichkeit*
warnend und eine eigenstindige Kontur der ,,Erheblichkeit*
anmahnend Riickert, BKR 2022, 645.

% Dazu auch Mehler (Fn. 45), S. 39 f.; vgl. auch Tiedemann/
Vogel (Fn. 3), § 264a Rn. 26; Worms (Fn. 38), S. 6; ferner
bereits Jaath, in: Hanack/Rie3/Wendisch (Hrsg.), Festschrift
fiir Hanns Diinnebier zum 75. Geburtstag am 12. Juni 1982,
1982, S. 583 (607: ein funktionierender Kapitalmarkt als ,.ent-
scheidende Voraussetzung fiir die Entfaltung und Nutzung
wirtschaftlicher Produktivkrifte und damit auch fiir die
Wohlfahrt in einem Gemeinwesen®).

60 Ausdriicklich fiir eine generelle Einbeziehung nicht-vermo-
gensbezogener Ziele daher Mehler (Fn. 45), S. 221 ff. (zu-
sammenfassend auf S. 237 f.); anders Geerds (Fn. 20), S. 199,
208, 215 f., der eine — potentielle — Anlegerenttiuschung
(infolge einer Zielverfehlung) primér bei (unrichtigen) Anga-
ben mit Vermdgensrelevanz vermutet, ohne dies aber einge-
hender zu begriinden (krit. daher Mehler [Fn. 45], S. 220);
beide — Geerds und Mehler — gehen dabei von einer nur iiber-
individuellen Schutzrichtung i.S.e. ausschlielichen Schutzes
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes aus (zu Geerds
vgl. auch unten bb) Fn. 78 bis 81).

ZfIStw 2/2025

168



Greenwashing beim Vertrieb von Finanzprodukten als Anwendungsfall des § 264a StGB?

schaftlich notwendige — Funktion von Kapitalmérkten als
,.Kapitalbeschaffer beeintrachtigt zu werden.

Als verstirkendes Argument speziell fiir die Entschei-
dungserheblichkeit von Nachhaltigkeitsgesichtspunkten ldsst
sich anfiihren, dass europiischer und nationaler Gesetzgeber
in jiingerer Vergangenheit verstarkt MaBBnahmen erlassen, die
eine Orientierung auch des Kapitalmarkts an Nachhaltigkeits-
aspekten vorsehen: Auf europdischer Ebene ist zundchst die
der dkologischen Nachhaltigkeit verpflichtete Taxonomie-
Verordnung®! zu nennen, deren erklirtes Ziel es u.a. ist, ,,die
Kapitalfliisse hin zu nachhaltigen Investitionen [zu] lenk[en]*
(Taxonomie-VO, Erwigungsgrund 9). Es miisse ,,ein nach-
haltiges Finanzsystem zum Standard werden“ (Erwédgungs-
grund 10). Eine verstdrkte Investition privater Anleger in
nachhaltige Téatigkeiten soll konkret durch einheitliche Krite-
rien und Standards beziiglich der Frage, welche Wirtschafts-
tatigkeiten in welchem Grad als nachhaltig gelten, erreicht
werden. Insbesondere sollen durch unionsweit einheitliche Kri-
terien etwaige (Anleger-)Hemmnisse, auch grenziiberschrei-
tend zu investieren, abgebaut werden (Taxonomie-VO, Erwa-
gungsgrund 11). Zugleich soll es fiir ,,Wirtschaftsteilnehmer,
die Investitionen aus der gesamten Union anziehen mochten®,
durch einheitliche Kriterien einfacher werden, in der gesam-
ten Union als ,,0kologisch nachhaltig® eingestuft zu werden
(Taxonomie-VO, Erwédgungsgrund 11). In eine dhnliche Ker-
be schlug — wenig zuvor — bereits die Offenlegungs-Verord-
nung®, welche nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflich-
ten im Finanzdienstleistungssektor zum Gegenstand hat und
durch die Taxonomie-VO in Teilen prézisiert wird. Dabei
legt die Offenlegungs-VO, die sich (nur) an Finanzmarktteil-
nehmer und Finanzberater richtet (Art. 1 Offenlegungs-VO),
einen Nachhaltigkeits-Begriff zugrunde, der nicht nur 6kolo-
gische Gesichtspunkte umfasst, sondern auch die Bereiche
»Soziales” und ,,Unternehmensfithrung® abdeckt (vgl. Art. 2
Nr. 17 Offenlegungs-VO). Die Verordnung zielt darauf ab,
,Informationsasymmetrien in den Beziehungen zwischen Auf-
traggebern und Auftragnehmern im Hinblick auf die Ein-
beziehung von Nachhaltigkeitsrisiken, die Beriicksichtigung
nachteiliger Nachhaltigkeitsauswirkungen, die Bewerbung
okologischer oder sozialer Merkmale sowie im Hinblick auf
nachhaltige Investitionen [...] abzubauen* (Offenlegungs-VO,
Erwégungsgrund 10). Konkret soll dies durch die Verpflich-
tung der Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater ,,zu vor-
vertraglichen Informationen und laufenden Offenlegungen®
bewirkt werden (Offenlegungs-VO, Erwigungsgrund 10).%°
Abgerundet wird das Bild durch die Green Bond-Verord-

1 Verordnung (EU) 2020/852 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 18. Juni 2020 iiber die Einrichtung eines
Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und
zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088.

62 Verordnung (EU) 2019/2088 des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 27. November 2019 tiber nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungs-
sektor.

63 Zur Unterscheidung unternehmensbezogener und produkt-
bezogener Transparenzpflichten Geier/Hombach, BKR 2021,
6 (12 ff.).

nung,* die am 21.12.2024 in Kraft getreten ist und nicht nur
die Anforderungen fiir die Verwendung der Bezeichnung
,europdische griine Anleihe” oder ,,FuGB®, sondern auch
Vorlagen fiir fakultative Offenlegungen zu als 6kologisch
nachhaltig vermarkteten Anleihen zum Gegenstand hat (vgl.
Art. 1 Green Bond-VO). Die Verordnung deckt dabei nur die
okologische Nachhaltigkeit ab (vgl. Green Bond-VO, Erwé-
gungsgrund 9).

Auf nationaler Ebene kann etwa auf eine Erweiterung der
bilanzrechtlichen Berichterstattungspflicht verwiesen werden;
konkret verlangt § 289¢ Abs. 2 Nr. 1 HGB, dass im Rahmen
der nichtfinanziellen Erklarung einer Kapitalgesellschaft auch
L2Uumweltbelange® abzubilden sind, namentlich Angaben zu
,,Treibhausgasemissionen, [...] Wasserverbrauch, [...] Luft-
verschmutzung, [...] Nutzung von erneuerbaren und nicht
erneuerbaren Energien oder den Schutz der biologischen Viel-
falt“. Aber auch ,,Arbeitnehmerbelange®, ,,Sozialbelange®,
,»die Achtung der Menschenrechte* sowie ,,die Bekdmpfung
von Korruption und Bestechung® (vgl. § 289¢ Abs. 2 Nr. 2-5
HGB) sind abzubilden. Diese nationale Regelung erweist sich
wiederum als Umsetzung der CSR-Richtlinie®®, welche nun-
mehr aber durch die Corporate Sustainability Reporting Di-
rective (CSRD)®® abgelost wurde, was u.a. eine betriichtliche
Ausweitung des Kreises berichtspflichtiger Unternechmen wie
auch eine Erweiterung der berichtspflichtigen Inhalte mit sich
bringt.®’

Aus diesem Wandel des auf den Kapitalmarkt bezogenen
Regelungsrahmens kann also abgeleitet werden, dass dem
Kapitalmarkt — nunmehr — auch die Funktion zugewiesen ist,
als Katalysator einer nachhaltigen Wirtschaftsordnung zu
wirken.®® In dieser Funktion droht gar eine zweifache Beein-

% Verordnung (EU) 2023/2631 des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 22. November 2023 iiber europiische
griine Anleihen sowie fakultative Offenlegungen zu als 6ko-
logisch nachhaltig vermarkteten Anleihen und zu an Nachhal-
tigkeitsziele gekniipften Anleihen.

65 CSR steht fiir ,,Corporate Social Responsibility*; vgl. Richt-
linie 2014/95/EU des Europdischen Parlaments und Rates
vom 22. Oktober 2014 zur Anderung der Richtlinie 2013/
34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und die
Diversitit betreffender Informationen durch bestimmte grof3e
Unternehmen und Gruppen.

% Richtlinie (EU) 2022/2464 des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 14. Dezember 2022 zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 537/2014, und der Richtlinien 2004/
109/EG, 2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der Nach-
haltigkeitsberichterstattung von Unternehmen.

7 Vgl. dazu den Uberblick bei Rothenburg/Rogg, NZG 2024,
1439; ferner Kasiske, NZWiSt 2025, 45 (46). Eine Umset-
zung der CSRD in nationales Recht hat bislang (Stand:
21.3.2025) allerdings noch nicht stattgefunden, weshalb ein
Vertragsverletzungsverfahren lauft.

%8 In diesem Sinne Kasiske, WM 2023, 53 (58); Mosbacher,
NJW 2023, 14 (15 f.); ders. (Fn. 5), § 264a Rn. 34 f.; ferner
Heinelt, BKR 2024, 58 (64: es gehore ,,zu den Zwecken des
Kapitalmarkts als Institution [...], die Lenkung von privaten
Investition [sic!] in positive Allgemeinzwecke wie dem Um-
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trachtigung: einmal dahingehend, dass Anleger sich (aus Ent-
tauschung tiber die Verfehlung ideeller Zwecke) ganz zuriick-
ziehen und damit notwendig auch die Finanzierung nachhal-
tig wirtschaftender Unternehmen in Frage gestellt ist; sodann
aber auch dahingehend, dass durch die (von den Anlegern
nicht gewollte) Investition in die ,,falschen” Unternehmen die
gewiinschte Transformation gar hintertrieben wird.®> So oder
so lassen sich unrichtige Angaben iiber Nachhaltigkeitsge-
sichtspunkte aus diesem Blickwinkel als erheblich einstu-
fen.””

bb) Eine rechtsgutsorientierte Gegenrede

Diesen — fiir sich genommen durchaus gewichtigen — Argu-
menten ist Folgendes entgegenzusetzen:

Zunéchst lasst sich ganz grundsétzlich bezweifeln, inwie-
fern es sinnvoll ist, den Tatbestand des Kapitalanlagebetrugs
fiir ideelle Zwecke zu 6ffnen. Neben Nachhaltigkeitsgesichts-
punkten im Sinne der ESG-Kriterien (Umwelt, Soziales, gute
Unternehmensfithrung) finden sich weitere Anlagezwecke,
die unter dem Gesichtspunkt ideeller Anlageentscheidungen
zu schiitzen wéren.”! Denn solange bestimmte Kriterien — und
muten sie auch noch so absurd an — in einem Prospekt als
relevant fiir einen Fonds herausgearbeitet werden, ist das
nachfolgende Investitionsverhalten (der Fondsmanager) an
diesen Kriterien zu messen. Eine Bewertung der Kriterien als
sinnvoll“ steht dem (Straf-)Rechtsanwender nicht zu. Dem-
nach wire auch die Enttduschung des Anlegers geschiitzt, der
in einen Fonds investiert, der verspricht, nur Anteile an Un-
ternehmen mit einem ,,X*“ im Namen zu erwerben, dies aber
nicht einhélt.”

Speziell mit Blick auf die haufig in Bezug genommene
Transformation (auch) des Kapitalmarktes in Richtung Nach-
haltigkeit ist zudem deutlich zu benennen, worum es dabei in
erster Linie geht. In Bezug genommen ist eine politisch ge-
wollte Lenkungswirkung im Hinblick auf das Anlegerverhal-
ten.”? Damit soll keinesfalls gesagt sein, dass die intendierte
Lenkungswirkung illegitim ist — es ist aber grundsitzlich zu
unterscheiden zwischen dem, was ,,die Politik* sich von den
Anlegern wiinscht und den Interessen, welche die Anleger am

welt- und Klimaschutz zu fordern®); Kindhduser/Bose (Fn. 5),
§ 30 Rn. 3 (,,Transformation des Kapitalmarktes in Richtung
Nachhaltigkeit™).

% Mit einer Unterscheidung von ,richtigen® bzw. ,,guten®
und ,,falschen® bzw. ,,schlechten” Investitionen geht freilich
eine Bewertung der (gewollten oder ungewollten) Investitions-
folgen einher, die aus dem Blickwinkel eines liberalen Straf-
rechts von vornherein keine Rolle spielen diirfte.

70 Dafiir grds. Heinelt, BKR 2024, 58 (64); Kasiske, WM
2023, 53 (58); Mosbacher, NJW 2023, 14 (15 f.); ferner
Kindhduser/Bose (Fn. 5), § 30 Rn. 3; vgl. aus der Perspektive
der zivilrechtlichen Kapitalmarkthaftung iiberdies Hellgardt/
Kienbaum, BKR 2025, 108 (114).

7! Darauf hinweisend auch Schneider/Adam, wistra 2024, 97
(100 f.).

2 Bsp. angelehnt an Mehler (Fn. 45), S. 230.

3 So ausdriicklich auch Mosbacher (Fn. 5), § 264a Rn. 34;
ferner Hellgardt/Kienbaum, BKR 2025, 108.

Kapitalmarkt verfolgen. Dass sich dabei auch das Anleger-
verhalten in den letzten Jahren verdndert und das Investieren
in nachhaltige Wirtschaftsfelder an Bedeutung gewonnen hat,’*
soll nicht in Abrede gestellt werden. Die Folgerung, dass
allein die Enttauschung iiber die in Wahrheit fehlende Nach-
haltigkeit des Investments zu einer Anwendbarkeit des Tatbe-
standes fiihrt, ldsst sich gleichwohl nur dann friktionslos zie-
hen, wenn man — neben der Funktionsfahigkeit des Kapital-
marktes — nicht das Vermogen, sondern die Dispositions-
freiheit der Anleger geschiitzt sieht.”

Damit ist zu dem aus hiesiger Sicht gewichtigsten Argu-
ment libergeleitet: Die Rechtsgiiter ,,Vermogen™ und ,,Funk-
tionsfahigkeit des Kapitalmarkts* stehen — worauf bereits
hingewiesen wurde — gerade nicht isoliert nebeneinander,
sondern bedingen sich gegenseitig. Ohne den Einsatz priva-
ten Vermogens verlore der Kapitalmarkt seine Grundlage,
ohne den Ordnungsrahmen des Kapitalmarkts fehlte den An-
legern das Vertrauen, ihr Vermodgen einzusetzen. Das bedeu-
tet aber, dass sich diese Wechselbeziiglichkeit auch bei der
Tatbestandsauslegung ausdriicken muss. Konkret: Eine Aus-
legung, die sich allein an der Funktionsfahigkeit des Kapital-
markts orientiert, ohne — zugleich — den Gesichtspunkt des
(Individual-)Vermdgensschutzes zu beriicksichtigen, liberzeugt
nicht.”® Daran vermag auch ein sich in Richtung Nachhaltig-
keit verschiebender regulatorischer Rahmen (auf europiischer
und nationaler Ebene) nichts zu dndern. Vertrauensschutz
kann also nur insoweit geleistet werden, wie zugleich eine —
potentielle — Vermogensrelevanz besteht.

Bezeichnend ist im Ubrigen, dass selbst diejenigen Stim-
men im Schrifttum, die nur oder jedenfalls primér die Funkti-
onsfahigkeit des Kapitalmarkts geschiitzt sehen, ganz iiber-
wiegend eine Auslegung des Merkmals der ,,Erheblichkeit®
anhand wertbildender Faktoren vornehmen.”” Dem liegt — so

74 Darauf hinweisend etwa Mosbacher (Fn. 5), § 264a Rn. 34.
5 Namentlich Mosbacher geht — freilich entgegen der h.M.
(dazu oben 2. a) — von einem Dispositionsschutz aus, sodass
seine Argumentation in sich durchaus stimmig ist.

6 Explizit fiir die Notwendigkeit einer (auch) wertbildenden
Relevanz der (unrichtigen) Angaben im Zusammenhang mit
Greenwashing auch Park (Fn. 8), StGB § 264a Rn. 13 (man
miisse ,,auch insoweit eine gewisse Relevanz fiir die Wert-
haltigkeit der betroffenen Kapitalanlage fordern®). In einem
allgemeineren Sinne auch Momsen/Niang/Bruckmann/Laudien
(Fn. 55), S. 171, wenn sie — treffend — festhalten, dass der
»uber das Individualvermdgen hinausgehende Schutzbereich
[...] dort endet, wo sich das Vertrauen in die Funktionsfahig-
keit des Kapitalmarkts nicht mehr auf das Individualvermé-
gen auswirken kann.*

7 Vgl. etwa Duttge (Fn. 7), StGB § 264a Rn. 1 (,,Erhaltung
eines funktionierenden Kapitalmarktes als ,,primares* Ziel)
und Rn. 7 (erhebliche Angaben als solche, die aus Anleger-
sicht ,,maBgeblich fiir Wert, Chancen und Risiken der Kapi-
talanlage im konkreten Einzelfall* sind; nicht anlageerheblich
sollen demgegeniiber etwa ,,bloBe Affektionsinteressen sein);
ferner Perron (Fn. 7) § 264a Rn. 1 (,,Funktionieren des Kapi-
talmarktes* als ,,priméres Ziel) und Rn. 30 (,,Unerheblich
sind Umstidnde, die den Wert der Anlage nicht beriihren.*);
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darf man vermuten — die unausgesprochene Uberzeugung zu-
grunde, dass ein Handeln am Kapitalmarkt fiir den durch-
schnittlichen Anleger doch immer (auch) mit der Hoffnung
der eigenen Vermogensmehrung verbunden ist. Soweit diese
Primisse doch einmal ausgesprochen bzw. offengelegt wird’,
um zu begriinden, weshalb eine an ,,vermodgensrelevante[n]
Faktoren*”® orientierte Auslegung nicht in Widerspruch zur
Annahme eines ausschliefSlichen Institutionsschutzes tritt,
erfolgt zusitzlich eine Heranziehung von ,,Strafwiirdigkeits-
iiberlegungen“®, Die Strafwiirdigkeit (nur) unrichtiger Anga-
ben zu Wert, Chancen und Risiken einer Anlage ergebe sich
,daraus, daf3 durch sie nicht nur das iiberindividuelle Rechts-
gut des Kapitalmarkts, sondern zugleich Vermdgensinteres-
sen der Anleger gefihrdet werden, ohne daf3 letztere damit
bereits zum Rechtsgut des § 264a StGB werden. 8!

Eines solchen Riickgriffs auf — ggf. nur stillschweigend
zugrunde gelegte — Annahmen zu den (dominierenden) Zie-
len von (Privat-)Anlegern bzw. auf schwer greifbare ,,Straf-
wiirdigkeitsiiberlegungen‘®? bedarf es von vornherein nicht,
wenn man — mit der hier vertretenen Auffassung — von einem
Schutz von Kapitalmarkt und Vermogen ausgeht und dabei
die Wechselbeziiglichkeit der Schutzgiiter in der Auslegung
beriicksichtigt.

Damit lautet das Zwischenfazit: Die Enttduschung ideel-
ler Anlageerwartungen fiir sich genommen — auch bezogen
auf die Nachhaltigkeit des Investments — wird vom Tatbe-
stand des Kapitalanlagebetrugs nicht erfasst. Das bedeutet:
Fehlerhafte Angaben, die sich (nur) auf ideelle Gesichtspunk-
te beziehen, sind nicht als erhebliche Umsténde i.S.d. § 264a
Abs. 1 StGB einzustufen.®* Zugleich beugt (nur) diese — auf

Bosch (Fn. 47), § 264a Rn. 1 (,,Funktionsbedingungen des
Kapitalmarktes [...] als Schutzzweck®) und Rn. 17 (es miisse
,,im Hinblick auf die konkrete Anlage gepriift werden, ob nur
unerhebliche, d.h. im konkreten Fall nur geringfligige Aus-
wirkungen der unrichtigen Angaben auf die Werthaltigkeit
der Anlage zu prognostizieren sind*; Hervorhebungen durch
den Verf.).

8 Vgl. Geerds (Fn. 20), S. 208: Es seien ,,vor allem Angaben
iber vermogensrelevante Umstidnde geeignet [...], [...] zu
einem Vertrauensschwund [...] zu fithren. ,Naturgemaf3“ re-
agiere der Anleger ,,auf unrichtige oder unvollstindige Anga-
ben dann besonders empfindlich, wenn durch sie sein Ver-
mdgen beriihrt wird” (ders. [Fn. 20], S. 199).

7 Geerds (Fn. 20), S. 208.

80 Geerds (Fn. 20), S. 208, 216; vgl. auch Otto (Fn. 53), § 61
Rn. 39.

81 Geerds (Fn. 20), S. 216 (Rechtschreibung im Original);
ghnlich Otfo (Fn. 53), § 61 Rn. 39.

82 Vgl. wiederum Geerds (Fn. 20), S. 208, 216; ferner Otto
(Fn. 53), § 61 Rn. 39.

83 Ubereinstimmend speziell mit Blick auf Nachhaltigkeitsge-
sichtspunkte Haak/Pawel, ESGZ 2023, 40 (42); ,,Affektions-
interessen generell als unerheblich einstufend ferner Duttge
(Fn. 7), StGB § 264a Rn. 7; Ceffinato (Fn. 25), § 264a Rn. 57,
Hoyer (Fn. 8), § 264a Rn. 35; deutlicher noch Bock (Fn. 7),
StGB § 264a Rn. 23, wonach ,anlageethische und ideelle
Gesichtspunkte erst Erheblichkeit [erlangen], wenn sie kurs-

die wertbildende Relevanz bezogene — Deutung der Erheb-
lichkeit einer Verschleifung mit dem Tatbestandsmerkmal
der Vorteilhaftigkeit (in der Unterlassungsvariante: Nachteil-
haftigkeit) vor. Mit diesem Verstéindnis ist im Ubrigen auch
der vielfach und — eingedenk der Strafbarkeitsvorverlagerung
wie auch der gerade hinsichtlich der ,,Erheblichkeit* weiten
Tatbestandsfassung® — zu Recht erhobenen Forderung nach
einer restriktiven Tatbestandsauslegung®® Rechnung getragen.
Nach alledem ist der Charakterisierung des fiir die (Bestim-
mung der) Erheblichkeit maBigeblichen Anlegers als somo
oeconomicus®® beizupflichten.

b) Nachhaltigkeit als wertbildender Faktor?

Von diesem Befund zu trennen ist die Frage, ob bestimmten
ideellen Gesichtspunkten auch wertbildende Relevanz zu-
kommen kann. So finden sich in jiingerer Vergangenheit ver-
mehrt Literaturstimmen, die Nachhaltigkeitsgesichtspunkte
als wertbildende Faktoren begreifen.®” Bejaht man diese Fra-
ge, konnte — jedenfalls mit Blick auf Nachhaltigkeitsgesichts-
punkte — doch ein Schutz iiber § 264a StGB gewaihrleistet
werden, sofern das Investment in puncto Auswahlkriterien
nicht hilt, was es verspricht. Dabei ist vorwegzuschicken,
dass die Frage nach der wertbildenden Relevanz von Nach-
haltigkeitskriterien im Rahmen dieses Beitrages nur kurso-
risch sowie auf Basis des gegenwirtigen Erkenntnisstands
behandelt werden kann.

bzw. marktrelevant werden®; abgeschwicht auch Tiedemann/
Vogel (Fn. 3), nach denen ,,anlageethische oder Minderheits-
Ansichten zu auBer-vermdgensméBigen (ideellen) Gesichts-
punkten [...] erst dann erheblich sein [...] diirften, wenn sie
kurs- bzw. marktrelevant werden (konnen)“ (Hervorhebun-
gen durch den Verf)).

8 Dezidiert kritisch zur Tatbestandsfassung unter Bestimmt-
heitsgesichtspunkten Heinrich, in: Arzt/Weber/Heinrich/Hil-
gendorf, Strafrecht, Besonderer Teil, 4. Aufl. 2021, § 21
Rn. 85 ff.; vgl. auch die Grundsatzkritik an der Tatbestands-
fassung von Zieschang, GA 2012, 607 ff.

85 Vgl. nur Saliger, in: Esser/Riibenstahl/Saliger/Tsambikakis
(Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht, 2017, StGB § 264a Rn. 14;
Fischer (Fn. 46); § 264a Rn. 2; Heinelt, BKR 2024, 58 (63);
Schréder/Bergmann (Fn. 25), § 264a Rn. 31; Ceffinato
(Fn. 25), § 264a Rn. 53; Wendrich, ZJS 2013, 238 (245);
ferner Tiedemann, JZ 1986, 865 (873). Eine restriktive Aus-
legung bewirkt zwar eine Verengung des Schutzbereichs,
kann jedoch in letzter Konsequenz durchaus im Interesse der
Anleger sein, wenn man beriicksichtigt, dass sich die Anbie-
ter bei einem weiten Erheblichkeitsverstdndnis durch die
Aufnahme moglichst vieler Angaben in ihre Prospekte usw.
absichern konnten, was aber eine Orientierung fiir den ein-
zelnen Anleger (noch) weiter erschweren wiirde; in diesem
Sinne etwa auch Hellmann, Wirtschaftsstrafrecht, 6. Aufl.
2023, Rn. 12; Schroder (Fn. 38), Kap. 8 Rn. 63; ferner Fischer
(Fn. 46), § 264a Rn. 16.

8 Tiedemann/Vogel (Fn. 3), § 264a Rn. 71; verwendet auch
von Hoyer (Fn. 8), § 264a Rn. 34.

87 In diesem Sinne etwa Schelzke/Bosch, wistra 2024, 233
(238); vgl. auch Ahrens/Redwitz, CCZ 2023, 6 (7).
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Fiir eine wertbildende Relevanz von Nachhaltigkeitsge-
sichtspunkten wird angefiihrt, dass nachhaltig wirtschaftliche
Unternehmen perspektivisch hohere Wachstumschancen auf-
wiesen.®® Dies ergebe sich auch aus einem niedrigeren Anlage-
risiko, da etwa die Gefahr, dass Unternehmen sich Schadens-
ersatz- oder Buflgeldforderungen wegen der Verursachung
von Umweltschdden oder der Nichteinhaltung von Arbeits-
bedingungen ausgesetzt sehen, geringer sei.®’ In einem allge-
meineren Sinne wird zudem auf den sich verdndernden regu-
latorischen Rahmen (durch EU-Gesetzgebung und nationale
Gesetzgebung) hingewiesen; diesem sei zu entnehmen, dass
Nachhaltigkeitsgesichtspunkten am Kapitalmarkt bereits jetzt
eine zentrale Bedeutung zukomme.*°

Zunichst vermag allein ein sich verdndernder regulatori-
scher Rahmen, der auf eine Umgestaltung (auch) des Kapital-
marktes hin zu einem nachhaltigen Finanzmarkt zielt, keine
wertbildende Relevanz von Nachhaltigkeitsgesichtspunkten
zu begriinden. Es existieren gar Befiirchtungen, wonach eine
Uberregulierung droht, die ein — gerade im internationalen
Wettbewerb — erfolgreiches unternehmerisches Wirken derart
erschwert, dass Wachstum gehemmt oder gar ausgeschlossen
wird.”!

Uberdies ist zu sehen, dass — nach aktueller Studienlage —
ESG-Fonds weder merklich besser noch schlechter ,,perfor-
men® als Nicht-ESG-Fonds.??> Darauf zuriickgreifend, wird
man auch unter Zugrundelegung des verobjektivierten Leit-
bildes des verstindigen, durchschnittlich vorsichtigen Kapital-
anlegers zu der Einschitzung gelangen konnen, dass ESG-
Eigenschaften nicht als wertbildend begriffen werden. Im
Umkehrschluss: Soweit es die ESG-Eigenschaften betrifft,
werden Investments nur unter ideellen Gesichtspunkten geta-
tigt.

Die Annahme, dass Nachhaltigkeitsgesichtspunkte bereits
gegenwirtig wertbildende Relevanz aufweisen, ist daher eher
— wenngleich vorsichtig — zuriickzuweisen. Insoweit handelt
es sich nur um eine Einschitzung, die primir der Abrundung
der behandelten Fragestellung dient.

¢) Befund fiir Greenwashing

Zuriickkommend auf die im Titel des Beitrages aufgeworfene
Fragestellung, ob sog. Greenwashing beim Vertrieb von Fi-
nanzprodukten eine Anwendbarkeit des § 264a StGB begriin-
det, ist damit festzustellen, dass dies grundsétzlich nicht der
Fall ist. Dies ergibt sich aus dem kumulierten Schutz von
Vermogen und Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarkts, wo-
nach die Enttduschung (nur) ideeller Anlegerinteressen nicht
als entscheidungserheblich im Sinne der Vorschrift zu begrei-
fen ist. Eine Anwendbarkeit des § 264a StGB kann gegen-

88 Schelzke/Bosch, wistra 2024, 233 (238); dazu auch Kasis-
ke, WM 2023, 57 f£.

8 Schelzke/Bosch, wistra 2024, 233 (238); dazu auch Kasis-
ke, WM 2023, 57 (58).

% Vgl. wiederum Mosbacher, NJW 2023, 14 (15 £.); Schelzke/
Bosch, wistra 2024, 233 (238).

o' Vgl. dazu Ekkenga/Schirrmacher/Schneider, NJW 2021,
1509 (1510).

92 Vgl. Kasiske, WM 2023, 35 (58) m.w.N.

wirtig wohl auch (noch) nicht {iber eine Charakterisierung
von Nachhaltigkeitsgesichtspunkten als wertbildend begriin-
det werden.

Bezogen auf das oben skizzierte Beispiel der unzutreffen-
den Behauptung der Orientierung eines Fonds an ESG-Kri-
terien und der gleichzeitigen (Selbst-)Charakterisierung als
,okologisch nachhaltig® bedeutet dies, dass eine Strafbarkeit
unter dem Gesichtspunkt des § 264a StGB grundsitzlich
nicht in Betracht kommt. Vorausgesetzt ist dabei freilich,
dass die (iibrigen) Angaben zu Wert, Chancen und Risiken
der Anlage zutreffend sind.

V. Weitere Tatbestinde

Dass — jedenfalls nach hier vertretener Auffassung — ein
Riickgriff auf § 264a StGB beim Greenwashing im Zusam-
menhang mit dem Vertrieb von Finanzprodukten (noch) nicht
in Betracht kommt, bedeutet nicht, dass ein Strafrechtsschutz
insgesamt ausbleibt bzw. ausbleiben muss. Dabei kann im
Rahmen dieses Beitrages nur ein kursorischer Blick auf wei-
tere (Spezial-)Tatbestdnde geworfen werden, deren Verwirk-
lichung — je nach Einzelfall — in Betracht kommt. Der Betrug
bleibt dabei, eingedenk seiner erheblich {iber das Machen
unrichtiger (und vorteilhafter) Angaben hinausgehender Vo-
raussetzungen, bewusst ausgeklammert.*

1. § 16 Abs. 1 UWG

Moglich bleibt — bereits gegenwértig — eine Ahndbarkeit
schonfarbender Angaben zur Nachhaltigkeit eines Finanz-
produkts gem. § 16 Abs. 1 UWG (Irrefiihrendes Werben). Im
Rahmen des § 16 Abs. 1 UWG ist mit Blick auf die Einbezie-
hung unrichtiger (Werbe-)Angaben zur Nachhaltigkeit eines
(Finanz-)Produkts freilich die Frage zu stellen, ob (im subjek-
tiven Tatbestand) die Anscheinssetzungsabsicht auf ein ,,be-
sonders giinstiges“ Angebot bezogen ist. Soweit man als
Schutzgut des § 16 Abs. 1 UWG auch und insbesondere die
Dispositionsfreiheit begreift,”* ist diese (potentiell) auch bei
Vorspiegelung von Tatsachen mit nur ideeller Relevanz (z.B.
Herstellung der Produkte durch Blinde®®) beeintrichtigt. Da-
runter fallen grds. auch nachhaltigkeitsbezogene Angaben.
Interessanterweise begreifen auch solche Stimmen, die durch
§ 16 Abs. 1 UWG nur das Individualvermégen (abstrakt) ge-
schiitzt sehen,’® unrichtige Angaben von (nur) ideeller Rele-

% Zur Betrugsstrafbarkeit im Zusammenhang mit Green-
washing (generell sowie auch und insbesondere beim Ver-
trieb von Finanzprodukten) vgl. die Nachweise in Fn. 2.

%4 Vgl. Diemer/Lutz, in: Erbs/Kohlhaas (Hrsg.), Strafrechtliche
Nebengesetze, 248. Lfg., Stand: Juli 2023, UWG § 16 Rn. 7;
Rengier, in: Fezer/Blischer/Obergfell (Hrsg.), UWG, Lauter-
keitsrecht, Kommentar, Bd. 2, 3. Aufl. 2016, § 16 Rn. 31;
Kasiske, WM 2023, 53 (55).

% Vgl. BGHSt 4, 44 (46).

% So etwa Brammsen, Lauterkeitsstrafrecht, 2020, UWG § 16
Rn. 12; Hohmann, in: Erb/Schifer (Hrsg.), Miinchener Kom-
mentar zum Strafgesetzbuch, Bd. 8, 4. Aufl. 2023, UWG § 16
Rn. 3.
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vanz als ,,giinstig® im Hinblick auf das Angebot;’’ als stim-
mig erweist sich dies, wenn insoweit das Vermégen der Mit-
bewerber in Bezug genommen ist (unter dem Gesichtspunkt
der Beeintrachtigung von Erwerbschancen).

Im Einzelfall lasst sich zudem fragen, ob das Angebot
auch als ,,besonders™ giinstig erscheinen soll, was etwa dann
zu verneinen sein kann, wenn eine (werbende) Bezeichnung
noch als ,,brancheniiblich“ gilt und damit eben neben anderen
Angeboten nicht heraussticht (z.B. bei Bezeichnung eines
Produkts nur als ,,umweltfreundlich*).*

2. Weitere Tatbestinde des Kapitalmarktstrafrechts

Bereits eingangs wurden zudem auf weitere (Spezial-)Tatbe-
stinde des Kapitalmarktstrafrechts verwiesen, die aufgrund
ihres Zuschnitts aber mit dem — jedenfalls potentiellen —
Schutzbereich des § 264a StGB nicht vergleichbar sind. So
setzt § 49 BorsG, der die Verleitung zu Borsenspekulations-
geschiften (entgegen § 26 Abs. 1 BorsG) unter Strafe stellt,
einen Einwirkungserfolg voraus.”® Entsprechendes gilt fiir die
strafbare Marktmanipulation nach § 119 Abs. 1 WpHG, die
eine Einwirkung auf den Borsen- oder Marktpreis bzw. die
Berechnung des Referenzwerts voraussetzt.!’ Dass tatbestand-
lich eine bestimmte Art des Erfolges vorausgesetzt wird, be-
inhaltet dabei nicht zwingend eine Aussage zum Delikts-
charakter: Auch Tatbestinde mit Erfolgserfordernis kénnen —
je nach geschiitztem Rechtsgut — als abstrakte Geféahrdungs-
delikte einzustufen sein.'!

Mit Blick auf die sog. Falschangabedelikte des AktG
(§§ 399, 400 AktG), die auch bei beschonigenden Angaben
zur Nachhaltigkeit der Unternehmenstitigkeit Relevanz ge-
winnen konnen'??, ist zu sehen, dass der Téterkreis von vorn-
herein auf ,,Personen mit besonderer Affinitit zur Gesell-

97 Vgl. Brammsen (Fn. 96), UWG § 16 Rn. 62; Hohmann
(Fn. 96), UWG § 16 Rn. 45.

% Heinelt, BKR 2024, 58 (64 f.); krit. aber Schelzke/Bosch,
wistra 2024, 233 (240).

% Dabei ist umstritten, ob der Erfolg bereits mit erfolgreicher
Willensbeeinflussung (so Richter, in: Erbs/Kohlhaas [Fn. 94],
BorsG § 49 Rn. 7) oder erst mit Abschluss des Borsenspeku-
lationsgeschifts durch den Verleiteten (so Park [Fn. 8], Kom-
mentierung zu BorsG §§ 49, 26 Abs.1 Rn. 35) eintritt. In
jedem Falle bedarf es aber einer nachweisbaren Einwirkung
auf den Willensbildungsprozess einer anderen Person, was
gegeniiber § 264a StGB bereits ein Mehr darstellt.

100y gl. Kiimpfer/Travers, in: Seibt/Buck-Heeb/Harnos (Hrsg.),
Beck’scher Online-Kommentar, Wertpapierhandelsrecht, Stand:
1.10.2024, WpHG § 119 Rn. 103; Pananis, in: Erb/Schéafer
(Fn. 96), WpHG § 119 Rn. 10; zu den damit verbundenen
Nachweisschwierigkeiten Hellmann (Fn. 85), Rn. 103.

101 Dies gilt namentlich fiir § 49 BorsG, der (im Hinblick auf
das geschiitzte Vermogen) abstraktes Gefdahrdungsdelikt ist;
vgl. Park (Fn. 8), Kommentierung zu BorsG §§ 49, 26 Abs. 1
Rn. 5 m.w.N.

192 Dazu Heinelt, BKR 2024, 58 (65).

schaft* beschrinkt ist.!®® Auch die Bilanzdelikte der §§ 331
ff. HGB sind tatbestandlich grds. offen fiir Schonfarbereien
hinsichtlich der Nachhaltigkeit des unternehmerischen Wir-
kens,'% weisen aber ihrerseits die Besonderheit auf, dass ihr
Sonderdeliktscharakter den Kreis mdglicher Téter deutlich
einschriinkt. Uberdies handelt es sich — jeweils — um Tat-
handlungen, die nicht in einem unmittelbaren Zusammenhang
mit dem Vertrieb von (Finanz-)Produkten stehen.

VI. Fazit

Das Fazit soll sich darauf"beschréinken, die wesentlichen
Befunde der vorstehenden Uberlegungen thesenartig darzu-
stellen:

= Ein Schutz der Anlageentscheidung allein unter anlage-
ethischen Gesichtspunkten lédsst sich nicht unter Hinweis
auf das von der Vorschrift des § 264a StGB mitgeschiitzte
(Allgemein-)Rechtsgut der Funktionsfahigkeit des Kapital-
marktes begriinden, da dieses in einer Wechselwirkung
zum mitgeschiitzten (Individual-)Vermdgen steht.

= FEin Schutz der Anlageentscheidung unter anlageethischen
Gesichtspunkten ist i.R.d. § 264a StGB (nur) insoweit
denkbar, wie ebendiesen Gesichtspunkten (auch) wertbil-
dende Relevanz zugeschrieben werden kann.

= Unrichtigen Angaben iiber die Nachhaltigkeit der Anlage,
insbesondere unter Vorgabe der Orientierung an ESG-
Kriterien, kann jedenfalls gegenwértig (noch) keine wert-
bildende Relevanz zugeschrieben werden.

103 Hefendehl, in: Stilz/Veil (Hrsg.), in: Beck’scher Online
GroBkommentar, Aktiengesetz, Stand: 1.10.2024, § 399
Rn. 27.

104 Vgl wiederum Heinelt, BKR 2024, 58 (65); ferner
Schelzke/Bosch, wistra 2024, 233 (241 f.); jlingst Kasiske,
NZWiSt 2025, 45 (47 ft.).
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