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1. Kapitel: Einfihrung

§ 1 Problemaufriss

Als eine der drei Saulen des Marktmissbrauchsrechts steht das Verbot der
Marktmanipulation neben dem Verbot von Insidergeschiften und der un-
rechtmifigen Offenlegung von Insiderinformationen.! Gleichwohl hinkt
das Verbot der Marktmanipulation sowohl in der 6konomischen Betrach-
tung? als auch in der juristischen Diskussion dem Insiderrecht hinterher.
Rechtsprechung? und Literatur* behandeln das Recht der Marktmanipu-
lation weitaus weniger umfangreich als das Insiderrecht. Dies ist mit Si-
cherheit auch einer untergeordneten Bedeutung in der Verwaltungspraxis
geschuldet. Zwar kann die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) als zustindige Aufsichtsbehérde eine stetig steigende Anzahl von
Untersuchungen vermelden;’ jedoch steht die Zahl der Untersuchungen
in einem Missverhiltnis zu Verurteilungen oder rechtskraftigen Buf§gel-
dern.® Die BaFin fithrt die geringe Verurteilungswahrscheinlichkeit auf
den teilweise nur sehr schwer zu fithrenden Nachweis der Tat zurtick.”

Das Schattendasein des Verbotes der Marktmanipulation hat auch einen
historischen Grund. Der europdische Gesetzgeber ist im Vergleich zum

1 Vgl. Erwidgungsgrund 7 Satz1 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iber Marktmissbrauch (Marktmiss-
brauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europa-
ischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG
und 2004/72/EG der Kommission, ABlL. EU Nr. L 173/1 vom 12. Juni 2014.

2 Die 6konomische Theoriebildung sei im Bereich der Marktmanipulation weniger
ausdifferenziert als im Bereich der Insiderverbote, so Grundmann, in GrofSkomm.
HGB, Band 11/1, 6. Teil Rn. 434; insbesondere aus ex ante-Sicht sei kaum etwas
bekannt, so Putnips, 26 J. Econ. Surv. 952, 953 (2012).

3 Vgl. Hansen, ECFR 2017, 367, 388: ,Consequently, there is very little guidance in
the case law of the CJEZ on what constitutes market manipulation according to
Art 12 MAR.”

4 Vgl. Teigelack, in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 12 Rn. 1.

5 Ein Ruckgang der Fallzahlen ist seit 2016 zu beobachten. Ausfihrlich und zur
Ursachenforschung Richter, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 39 ff.

6 BaFin, Jahresbericht 2015, S.231f; dazu auch Teigelack, in Meyer/Veil/Rénnau,
HdB Marktmissbrauchsrecht, § 12 Rn. 26.

7 BaFin, Jahresbericht 2015, S. 232.

15

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

1. Kapitel: Einfiihrung

US-amerikanischen Gesetzgeber in Bezug auf das Marktmissbrauchsrecht
erst spat regulativ titig geworden. Die Insider-Richtlinie stammt aus dem
Jahr 19898 und das Insiderrecht bezweckte fortan als Kernmaterie die
Marktintegritit. Einheitliche europaische Regelungen zur Marktmanipula-
tion fanden sich dagegen in dieser frithen Phase der Regulierungsverein-
heitlichung nicht.” Das Insiderrecht hatte somit einen Startvorsprung. Fiir
das Verbot der Marktmanipulation blieb innerhalb der Europiischen Uni-
on nur ein Flickenteppich unterschiedlicher nationaler Regelungen. Erst
in einer zweiten Phase der Regulierung wurde das Thema der Marktmani-
pulation europaisch angegangen und fand 2003 Eingang in die Marktmiss-
brauchsrichtlinie. !

Die Entwicklungen auf europdischer Ebene blieben aber bei der Markt-
missbrauchsrichtlinie nicht stehen. Unter der Erkenntnis, dass das bisher
geschaffene Marktmissbrauchsrecht wenig harmonisiert und abschreckend
war und in den Jahren 2007/08 die Finanzkrise ausbrach, sollte eine von
der Europaischen Kommission eingesetzte High-Level-Group unter dem
Vorsitz des ehemaligen franzosischen Zentralbankchefs Jacques de Larosiére
das Kapitalmarktrecht reformieren.!’ Die Reformierung sollte durch die
Ausweitung der Aufsichtsbefugnisse und die strengere Ausgestaltung des
verwaltungs- und strafrechtlichen Sanktionsregimes gewihrleistet werden.
Gewahlt werden sollte nun das Mittel der Verordnung, um den Harmoni-
sierungsgrad zu steigern.'> Damit war die Marktmissbrauchsverordnung
(Market Abuse Regulation — MAR) geboren, die seit dem 3. Juli 2016
anzuwenden ist. Fur das Sanktionsregime hat der europaische Gesetzgeber
neben der Marktmissbrauchsverordnung eine Richtlinie tber strafrechtli-

8 Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13. November 1989 zur Koordinierung
der Vorschriften betreffend Insider-Geschafte, ABl.EWG Nr. L 334/30 vom
18. November 1989. Die Umsetzung erfolgte zusammen mit anderen Rechtsak-
ten durch das 2. Finanzmarktférderungsgesetz vom 26. Juli 1994, BGBL. 1 S. 1749
in das zum 1. Januar 1995 neu geschaffene Wertpapierhandelsgesetz (WpHG).

9 Vgl. Gerner-Beuerle, in Lehmann/Kumpan, Art. 12 MAR Rn. 25 Wilhelmi, JZ 2014,
693, 695.

10 Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28. Ja-
nuar 2003 dber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch),
ABI. EG Nr. L 96/16 vom 12. April 2003. Fortan als MAD bezeichnet.

11 The High-Level-Group on Financial Supervision in the EU, Report, Brussels,
25 February 2009 (de Larosiére-Bericht); dazu Veil, ZGR 2014, 544, 550f.

12 Vgl. Erwigungsgriinde 4 und 5§ MAR; ferner zur Verordnungsgesetzgebung als
Strategie Verl, ZGR 2014, 544, 564 ft.
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§ 1 Problemaufriss

che Sanktionen bei Marktmanipulation (CRIM-MAD)!3 erlassen. Das Er-
gebnis dieser Reform soll ein ,,Single Rulebook on Market Abuse® sein'4
und die Marktmissbrauchsverordnung mit ihrer binnenmarktspezifischen
Zielsetzung einen Schritt zur Kapitalmarktunion darstellen.

Mit Blick auf das Verbot der Marktmanipulation begegnet dem Rechts-
anwender eine ungewohnliche Regelungsstruktur, die zahlreiche systema-
tische Fragen aufwirft. Zunichst findet sich in Art. 15 MAR das Verbot der
Marktmanipulation mit dem schlichten Normtext: ,Marktmanipulation
und der Versuch hierzu sind verboten.“ Was nun Marktmanipulation ist,
regelt Art. 12 MAR. Anstatt eine umfassende Definition des Begriffs der
Marktmanipulation zu liefern, sind in Art. 12 Abs. 1 MAR vier Tatbestin-
de festgeschrieben, die Verhaltensweisen beschreiben, die eine Marktmani-
pulation darstellen. Die Tatbestinde in Art. 12 Abs. 1 lit. a bis lit. d MAR
lassen sich als Basistatbestinde umschreiben.! Eine eingehende Systemati-
sierung wird dadurch erschwert, dass der Tatbestand des Art. 12 Abs. 1
MAR offen formuliert ist und sich die verschiedenen Basistatbestinde
stark Gberschneiden, wodurch eine trennscharfe Abgrenzung auf den ers-
ten Blick unméglich scheint. Der Unionsgesetzgeber hat den Tatbestand
bewusst weit und offen gefasst, um moéglichen Umgehungspraktiken vor-
zubeugen und um auf technische Neuerungen reagieren zu konnen.!®
Besondere Probleme bereiten die generalklauselartigen Formulierungen
in den Tatbestinden des Art. 12 Abs. 1 lit.a und lit. b MAR. Dass die
Offenheit des Tatbestandes zu Lasten von Systematik geht, braucht nicht
naher nachgewiesen werden. Ziel dieser Arbeit ist es demzufolge, die Tat-
bestinde — mit Blick auf die hiesige Fragestellung — systematisch anhand
okonomischer Erwdgungen zu ordnen und zu strukturieren. Im Vorder-
grund steht die konzeptionelle Durchdringung und Strukturierung des
Verbotes der Marktmanipulation.!” Ziel muss es sein, manipulative von
rechtmafigen Handlungen rechtssicher abgrenzen zu kdnnen.

Eine rasante Entwicklung erfihrt das Verbot der Marktmanipulation
durch eine neue Form des Aktivismus. Angesprochen sind hier aktivisti-

13 Richtlinie 2014/57/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April
2014 uber strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchs-
richtlinie), ABL. EU Nr. L 173/179 vom 12. Juni 2014; dazu Kudlich, AG 2016,
459 ff.; zum Entwurf Kert, NZWiSt 2013, 252 ff.

14 Vgl. Erwagungsgrund 3 Satz 3 MAR; allgemein zum Ziel des ,Single Rulebook®
von der Linden, DStR 2016, 1036; Veil, ZGR 2014, 544, 601 ff.

15 Statt vieler Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 2.

16 Vgl. Erwagungsgrund 38 MAR.

17 Ebenso Grundmann, in GrofSkomm. HGB, Band 11/1, 6. Teil Rn. 434.
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1. Kapitel: Einfiihrung

sche Leerverkdufer, welche mit ihrer Vorgehensweise ein seit geraumer
Zeit ,aus London und den USA in den deutschen Kapitalmarkt hineindif-
fundierende[s] Phanomen“!® darstellen. Um einen besseren Einblick in
dieses Thema zu gewinnen, ist an dieser Stelle das Vorgehen — besser das
Geschiftsmodell - der Short Seller zu beschreiben:

In einem ersten Schritt geht ein Hedgefonds eine Leerverkaufsposition
in Aktien des Zielunternehmens ein. Dabei verkauft er Aktien, die nicht in
seinem Eigentum stehen. Zuvor hat er ein Zielunternehmen ,,ins Visier ge-
nommen“ und mit seinen Analysten aufgrund offentlicher Informationen
einen sog. Research Report erarbeitet. Nachdem die Leerverkaufsposition
eingegangen wurde, wird in einem zweiten Schritt der Research Report
tiber das Internet verbreitet und so an die Offentlichkeit gebracht. Dieser
Schritt verleiht den Leerverkiufern das Attribut ,aktivistisch“. Die verof-
fentlichten Berichte greifen Gberwiegend Corporate Governance-Themen
auf. Darin werfen die Leerverkdufer den Zielunternehmen beispielsweise
Unregelmifigkeiten bei der Rechnungslegung vor oder behaupten, unbe-
kannte Risiken in ihrem Geschiftsfeld!” gefunden zu haben. Nachdem der
Aktienkurs des Zielunternehmens gefallen ist, decke sich in einem dritten
Schritt der Leerverkdufer mit Aktien des Zielunternehmens ein und stellt
seine Position glatt. Der Profit kommt dadurch zustande, dass der Leer-
verkauf in Erwartung fallender Kurse getatigt wurde und die Aktien, die
zuvor zum hoheren Preis verduffert wurden, zum spateren Zeitpunkt nach
der Attacke giinstiger erworben werden. Die Gewinnrealisierung kann
sehr kurzfristig sein und betragt in manchen Fallen nur wenige Stunden.??
Dieses Vorgehen wird im Fachjargon als ,Trash and Cash“ oder ,Short
and Distort“?! bezeichnet.

Die aktivistischen Leerverkdufer sorgen fiir reichlich Furore bei den
betroffenen Unternehmen und in den Medien. Vof sicht in den Short-Sel-

18 Kramer, in FS Hopt, 2020, S. 585 Fn. 2.

19 Vgl. zur Risikoanalyse eines Geschiftsmodells Schockenhoff, WM 2020, 1349,
1355.

20 Brellochs, ZGR 2020, 319, 320; Grafl/Nikoleyczik, AG 2017, 49, 51; Weiner/Weber/
Hsu, Westlaw Journal Securities Litigation & Regulation, 31 August 2017, S.1;
Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 2011 (2016) berechnen einen Ge-
winn von 241.000 $ pro eingesetzter 1.000.000 $.

21 Dieser Begriff findet sich vorwiegend in der US-amerikanischen Diskussion wie-
der, s. etwa Mitts, Short and Distort, Working Paper, 13 February 2020; Wezner/
Weber/Hsu, Westlaw Journal Securities Litigation & Regulation, 31 August 2017,
S.1; ebenso Canadian Securities Administrators (CSA), Consultation Paper —
Activist Short Selling, 3 December 2020, S. 5.
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§ 1 Problemaufriss

ling-Attacken ,die aufsehenerregendsten Schlagzeilen der Wirtschaftstages-
presse in jingster Zeit“?2. Die Praxisrelevanz dieses Themas ist enorm.
Deshalb ist es auch nicht verwunderlich, dass sich die deutsche Rechts-
wissenschaft diesem Thema mit besonderem Interesse nihert.?? Das Auf-
kommen der Leerverkaufsattacken hat zu einer lebhaften Diskussion tber
deren rechtliche Zulassigkeit gefiihrt. Dabei steht — man mag fast endlich
sagen — das Verbot der Marktmanipulation nach Artt. 12, 15 MAR im
Blickpunkt der juristischen Diskussion. Die Leerverkaufsattacken werden
zum Lackmustest des Manipulationstatbestandes. Sie stehen in einem
Spannungsverhiltnis, das es anhand rechtsokonomischer Uberlegungen
aufzulosen gilt. Die Grenze zwischen wertvollen negativen Informationen
und Marktmanipulation ist flieend. Es gilt, diejenigen Leerverkaufsan-
griffe herauszufiltern, die durch ihre falschen oder irrefihrenden Infor-
mationen die Markeeffizienz verfilschen, ohne diejenigen Attacken zu
beschranken, die wertvolle Informationsarbeit leisten.24 Sind namlich die
Anschuldigungen zutreffend, konnen die aktivistischen Leerverkaufer bei
der Sanktionierung schlechter Corporate Governance helfen.?> Vor diesem
Hintergrund erscheint es prinzipiell gerechtfertigt, wenn die Leerverkaufer
ihren Informationsvorsprung in einen Gewinn umwandeln kénnen.2¢

Die Leerverkaufsattacken bringen grundlegende Fragen mit sich, die
mit dem Verbot der Marktmanipulation verbunden sind. Fir die Leerver-
kaufsattacken lassen sich vier Untersuchungsgegenstinde herausarbeiten,
an denen sich das Verbot der Marktmanipulation beweisen muss:

22 Vofs, in FS 25 Jahre WpHG, 2020, S. 715, 716.

23 Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517 ff.; Kocher, DB 2016, 2887 ff.; GrafSl/Niko-
leyczik, AG 2017, 49, 55 tt.; Bayram/Meter, BKR 2018, 55 ff.; Miilbert, ZHR 182
(2018), 105 ff.; Mollers, NZG 2018, 649 ff.; Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131ff,;
Wentz, WM 2019, 196 ff.; Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313 ft.; Langenbucher/Hau/
Wentz, ZBB 2019, 307 ff.; Wilken/Bertus, BB 2019, 2754ft.; Schmolke, in ES
25 Jahre WpHG, 2020, S. 653, 664 ff.; Vof, in FS 25 Jahre WpHG, 2020, S. 715,
716 1., 745 ff.; Schmolke, ZGR 2020, 291 ff.; Brellochs, ZGR 2020, 319 ff.; Schocken-
hoff, WM 2020, 1349 ft.; Commandeur, AG 2020, 575 tt.; Vollmerbausen, wistra
2020, 486ff.; Poelzig, ZHR 184 (2020), 697 ff.; Piepenburg/Schwarz, BKR 2021,
760, 761 £ Link, ZGR 2021, 904, 925 ff.; monografisch Fromel, Short-Seller-At-
tacken, 2020 und aus Osterreich Sieder, Short-Selling-Regulierung, S. 210 ff., ins-
bes. S. 248 ff.

24 Schmolke, ZGR 2020, 291, 297 f.; Commandeur, AG 2020, 575 Rn. 30; ferner Cof-
fee, CLS Blue Sky Blog, 7 July 2020.

25 Wentz, WM 2019, 196, 197 f.; Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 308.

26 Mollers, 53 Int’l Law 91, 96 (2020); zum Belohnungseffekt bei Spekulation s.
Klohn, Spekulation, S. 73.

19

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

1. Kapitel: Einfiihrung

Als erster Untersuchungsgegenstand kommt die Leerverkaufstransaktion
in Betracht. Nicht nur die ékonomische Bewertung von Leerverkiufen
ist ambivalent, sondern auch deren rechtliche Bewertung im Marktmiss-
brauchsrecht. Die getatigten Leerverkaufe stellen eine Transaktion dar, die
sich nach auflen hin nicht von einer gewohnlichen Verkaufstransaktion
unterscheidet. Die Eigenschaft eines Leerverkaufs als effektives Geschift
macht es schwierig, Leerverkiufe unter den Manipulationstatbestand des
Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR zu fassen.

Als zweiter Untersuchungsgegenstand ist in den Blick zu nehmen,
wann eine Informationsverbreitung der Leerverkdufer durch die Research
Reports falsch oder irrefiihrend im Sinne von Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR
ist. Einzelheiten zum Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. c MAR sind fiir
die Leerverkaufsszenarien noch weitgehend ungeklirt.?” Weder die Markt-
missbrauchsverordnung noch die nachfolgenden Rechtsakte sagen, wann
Informationen falsch oder irrefithrend sind.?® Dies stellt die Aufsichtspra-
xis vor grofle Herausforderungen. Ziel ist es, Fallgruppen zu benennen,
wann die Research Reports falsch oder irrefihrend sind.

Untersucht man die Leerverkaufsattacken anhand des Verbotes der
Marktmanipulation, trifft man drittens auf das Problem, ob der Tatbe-
stand des Art. 12 Abs. 1 MAR auch durch das Unterlassen einer Handlung
verwirklicht werden kann. Eine Rechtspflicht zur Veroffentlichung von
Informationen kann sich bei einer Leerverkaufsattacke aus der Offenle-
gungspflicht des Art. 6 Abs. 1 Leerverkaufsverordnung (LVVO)? ergeben.
Danach mussen Netto-Leerverkaufspositionen ab einer Schwelle von 0,5 %
am emittierten Aktienkapital im Bundesanzeiger veréffentlicht werden.
Wird dagegen verstoffen, konnte zugleich eine verbotene Marktmanipula-
tion vorliegen.

Als vierter Untersuchungsgegenstand kniipft die Arbeit an die Nichtof-
fenlegung des Interessenkonfliktes an, der durch die Eingehung der Leer-
verkaufsposition und der anschliefenden negativen Empfehlung resultiert.
Der europaische Gesetzgeber adressiert dieses Verhalten in Art. 12 Abs. 2
lit. d MAR (sog. Scalping). Insbesondere stellt sich hier die Frage, welche
inhaltlichen Anforderungen an die Offenlegung eines Interessenkonfliktes
zu stellen sind und ob die Leerverkiufer diese Anforderungen einhalten.

27 Kocher, DB 2016, 2887, 2892.

28 Mollers, NZG 2018, 649, 651.

29 Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
14. Mirz 2012 tber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default
Swaps, ABL. EU Nr. L 86/1 vom 24. Mirz 2012.
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§ 2 Fallbeispiele

Diese Arbeit begrenzt die Fragestellung nach der Zuldssigkeit einer
Leerverkaufsattacke bewusst auf den Verbotstatbestand der Marktmanipu-
lation. Vor diesem Hintergrund werden Fragen zum Insiderrecht und zu
moglichen Schadensersatzansprichen der Aktiondre und der betroffenen
Unternehmen ausgeblendet.?® Jedoch werden die hier gefundenen Losun-
gen auch Bedeutung fiir die anderen Rechtsfragen haben. Mit Blick auf das
Insiderrecht wird in der Literatur formuliert, dass es kaum plausibel wire,
wenn die Marktmissbrauchsverordnung ein Verhalten unter dem Gesichts-
punkt der Marktmanipulation ausdriicklich und nur unter zusitzlichen
Voraussetzungen fiir unzulassig erklare, welches unter dem Gesichtspunkt
des Insiderrechts ohnehin verboten sei.3!

§2 Fallbeispiele

Die Beschreibung der Sachverhalte stellt einen ersten wichtigen Schritt zur
rechtlichen Analyse dar, denn die Sachverhalte sind meist hoch komplex
und die tatsiachliche Sachlage in vielen Fillen immer noch nicht endgiltig
aufgeklart. Vor diesem Hintergrund werden die in Deutschland bekannt
gewordenen Leerverkaufsangriffe chronologisch dargestellt:

I. Ein Blick zurtck in die Jahre 2002 und 2003 lasst erahnen, dass
das hier zu untersuchende Geschiftsmodell vielleicht gar nicht so neu
ist. Der berthmte Hedgefonds-Manager Florian Homm, der als ,ungekron-
te[r] Meister der Short-Attacke“32 bezeichnet wird, veranlasste in diesem
Zeitraum zwei Attacken auf die Unternehmen WCM, eine schweizerische
Beteiligungsgesellschaft, und den Autovermieter Sixt.3* Im Fall des Auto-
vermieters Sixt wurde tiber angebliche Bilanzrisiken berichtet. In beiden
Fillen wurden die Verfahren durch Zahlung von Geldbufen beendet.

II. Der Fall Wirecard hat eine besondere Bedeutung im Rahmen der
Leerverkaufsattacken. Gesprochen wird in der Literatur von einem der

30 Vgl. zur Insiderproblematik in diesem Zusammenhang Grafl/Nikoleyczik, AG
2017, 49, 57 f.; Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 313 ff.; Sieder, Short-Sel-
ling-Regulierung, S.235-248; zur zivilrechtlichen Haftung vgl. Schockenhoff/Cul-
mann, AG 2016, 517, 519 ff.; Schockenhoff, WM 2020, 1349, 1351 ff.; Poelzig, ZHR
184 (2020), 697, 703 ff.; ausfihrlich Sieder, Short-Selling-Regulierung, S. 288 ff.
(fir Aktiondre) und S. 303 ff. (fiir Zielgesellschaften).

31 Schmolke, ZGR 2020, 291, 315.

32 So Miincher, Short-Attacken, Going Public, Heft 7/2019, S. 27.

33 Vgl. dazu Seibt, ZGR 2006, 501, 535 f.; Richter, Leistung von Aktienanalysten,
S. 21 ff. (zum Fall WCM); BaFin, Jahresbericht 2004, S. 196 (zum Fall Sixt).
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ywichtigsten causes célébres des Wertpapierhandelsrechts zur Stunde.3* Ers-
te Schlagzeilen machte der Bericht von Zatarra Research & Investigations
LLC im Februar 2016.3° Der rund 100 Seiten starke Bericht warf dem
bayrischen Zahlungsdienstleister Wirecard AG, damals noch ein TecDAX-
Unternehmen, Geldwischestraftaten und die Umgehung von Glicksspiel-
vorschriften vor. Daraus folge — so der Bericht — die baldige Kiindigung
wichtiger Vertrage mit Vertragspartnern wie Visa und Mastercard. Wire-
card sei wertlos (Kursziel 0 €), lautete das Ergebnis dieses Berichtes.3¢ Der
Bericht vernichtete einen Borsenwert von rund 1 Milliarde € innerhalb
einer Stunde (in der Spitze lag der Kursverlust bei -25 %). Offiziell waren
keine Netto-Leerverkaufspositionen nach der Leerverkaufsverordnung ge-
meldet. Vermutet wurden jedoch Positionen im zweistelligen Prozentbe-
reich.3” Der Bericht war professional gestaltet und deshalb ist zu vermuten,
dass Leerverkdufer den Bericht finanziert haben.?® Im Mai 2016 erstattete
die BaFin Strafanzeige bei der Staatsanwaltschaft Miinchen wegen Markt-
manipulation gegen den mutmafSlichen Ersteller des Berichtes. Die Staats-
anwaltschaft Minchen beantragte sodann gegen den Beschuldigten einen
Strafbefehl wegen verbotener Marktmanipulation.’® Im Mai 2020 kam
die Nachrichtenmeldung, dass das Verfahren — vor dem Hintergrund der

34 Vof, in FS 25 Jahre WpHG, 2020, S. 715, 717. Nachgebildet ist der Fall bei Leu-
schner/Sajnovits/Wilhelm, Fille zum Kapitalgesellschafts- und Kapitalmarktrecht,
Fall 13. Leerverkaufs-Attacke.

35 Dazu Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 518; Hasselbach/Peters, BB 2017, 1347,
1351; Nieding/Nowotka, jurisPR-BKR 12/2019 Anm. 1; Vof, RDi 2020, 11 Rn. 31;
zu anderen Vorfillen rund um Wirecard s. Sieder, Short-Selling-Regulierung,
S.214f. Zu diesem Zeitpunkt war die Marktmissbrauchsverordnung noch nicht
anwendbar, vgl. Art. 39 Abs. 2 MAR. Die Ausfithrungen zu diesem Fall sind aber
auch fiir das alte Recht giiltig.

36 Vgl. Miincher, Short-Attacken, Going Public, Heft 7/2019, S.24; Schockenhoff,
WM 2020, 1349, 1350.

37 Miincher, Short-Attacken, Going Public, Heft 7/2019, S. 24.

38 Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 518; Schmolke, ZGR 2020, 291, 295 dort in
Fn.22 (,bloBes Vehikel“); Vo, RDi 2020, 11 Rn. 31 Fn. 64. Der Bericht ist mitt-
lerweile wieder tiber die Internetseite von Viceroy Research verfiigbar (https://vic
eroyresearch.org/wp-content/uploads/2020/07/final-main-report-zatarra-edited-3.
pdf); Nieding/Nowotka, jurisPR-BKR 12/2019 Anm. 1 verweisen in Fn. 12 auf den
Link www.heibel-ticker.de/downloads/FINALMainreportZatarra.pdf.

39 BaFin, Jahresbericht 2018, S. 135; ferner Hasselbach/Peters, BB 2017, 1347, 1350.
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§ 2 Fallbeispiele

sogleich erlduterten Entwicklungen — als minder schwerer Fall eingestellt
werden soll.#0

Neben Zatarra spielte in der Sache Wirecard die britische Wirtschaftszei-
tung Financial Times eine wichtige Rolle.*! Mit der Artikel-Serie ,House
of Wirecard®, eine Anspielung auf die Netflix Serie ,House of Cards“ und
den Umstand, dass Wirecard wie ein Kartenhaus zusammenfallen werde,
konfrontierten die Journalisten Dan McCrum und Stefania Palma Wirecard
mit schweren Vorwiirfen.#> Die Zeitungsberichte Anfang 2019 hatten im
Kern Vorwirfe der Bilanzfilschung zum Gegenstand. Da die Kurseinbri-
che der Wirecard-Aktie nach den Berichten in der Financial Times teilwei-
se erheblich waren und die Leerverkaufsaktivititen zunahmen, sah sich die
BaFin zum Handeln veranlasst und verhingte am 18. Februar 2019 ein
(umstrittenes)*® Verbot von Leerverkdufen in Aktien der Wirecard AG per
Allgemeinverfiigung.** Die Begriindung der BaFin liefS aufhorchen, weil
sie auf die Verunsicherung des Marktes abstellte.

Dartber hinaus kamen Gertchte auf, dass der Verfasser der Artikel —
McCrum - im Zusammenspiel mit Leerverkdufern von den Kursverlusten
profitierte. Vor diesem Hintergrund hatte die BaFin auch bei unterstellter
Richtigkeit der Berichterstattung den Sachverhalt zu untersuchen.®S Die
BaFin gab den Fall schlieflich an die Staatsanwaltschaft Miinchen ab.#6

40 N. N., Justiz will Strafverfahren gegen Wirecard-Kritiker einstellen, Reuters vom
11. Mai 2020 (unter https://de.reuters.com/article/deutschland-wirecard-idDEKB
N22N1NG abrufbar).

41 Dazu ausfithrlich Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 313-315; Nieding/Nowot-
ka, jurisPR-BKR 12/2019 Anm. 1; Schockenhoff, WM 2020, 1349, 1350f.; Bo-
schen/Schwarzer, Einsturzgefahr, Manager Magazin, Heft 12/2019, S. 38 ff.

42 Der erste Artikel geht bereits auf das Jahr 2015 zuriick. Alle wichtigen Artikel
dazu sind unter https://www.ft.com/content/47f13654-1ebc-4c4c-903a-55cafa453
eb8 abrufbar.

43 Zur Kritik Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 318ff.; Sieder, ZBB 2019, 179,
186 ff.; Vof, in FS 25 Jahre WpHG, 2020, S. 715, 746 ff.; Miilbert/Sajnovits, ZBB
2021, 149 ff.

44 BaFin, Allgemeinverfiigung der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) zum Verbot der Begrindung und der Vergroferung von Netto-Leerver-
kaufspositionen in Aktien der Wirecard AG (Gz. WA 25-Wp 5700-2019/0002).

45 Vof, RDi 2020, 11 Rn. 26 und in Rn.27 mit der Aussage, dass die BaFin ,nach
Aktenlage ihre guten Griinde gehabt [habe]“ und dass die Untersuchung wegen
Insiderhandels noch laufe.

46 Peitsmeier, Staatsanwaltschaft ermittelt gegen einen Financial-Times-Journalisten,
FAZ Online vom 18. Februar 2019 (unter https://www.faz.net/-gv6-9jy4l abruf-
bar); Boschen/Schwarzer, Einsturzgefahr, Manager Magazin, Heft 12/2019, S. 38; s.
auch Vof, RDi 2020, 11 Rn. 25; Klohn, ZIP 2021, 381, 383.
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Bestatigt werden konnten die Anschuldigungen gegen den Journalisten
nicht. Ganz im Gegenteil sollten sich die Vorwiirfe in der Financial Times
bewahrheiten, nachdem Wirecard im Friihjahr 2020 eine Sonderpriifung
durch die Wirtschaftspriffer von KPMG fir die Bilanzierung der Jahre
2016 bis 2018 einleitete.*” Der forensische Prifungsbericht erfuhr grofle
Medienaufmerksamkeit, weil der Bericht nach Ansicht vieler Marktken-
ner nicht alle Zweifel beseitigen konnte.*® Wirecard konnte Nachweise
tber Treuhandguthaben nicht erbringen. Der Kurs brach nach Veréffentli-
chung des Prifberichtes erneut ein. Die Leerverkiufer blieben weiterhin
bei Wirecard im Spiel.¥ Den Hohepunkt erreichte der Fall im Juni 2020.
Nach der Verschiebung der Veroffentlichung des Finanzberichtes*® verof-
fentlichte Wirecard am 18. Juni die Ad-hoc-Meldung, dass das Unterneh-
men rund 1,9 Milliarden € auf Treuhandkonten in Asien nicht nachweisen
konne und keinen testierten Jahresabschluss vorlegen konne. Eine Woche
spater meldete das Unternehmen Insolvenz an. Folge der Causa Wirecard
waren Milliardenverluste der Anleger’! und ein enormer Reputationsscha-
den fir den Finanzplatz Deutschland.’? Dieser Fall zeigt eindrucksvoll,
welch wichtige Rolle Leerverkiufer und Journalisten im Kapitalmarkt ein-
nehmen konnen.

47 Chronologischer Bericht der Ereignisse bei Storbeck, Wirecard: the frantic final
months of a fraudulent operation, FT Online, 25 August 2020 (unter https://
www.ft.com/content/6a660a5f-4e8c-41d5-b129-ad5bf9782256?sharetype=b
locked abrufbar); ferner BMF, Sachstandsbericht und Chronologie Wirecard,
16. Juli 2020 und ESMA, Peer Review Report, Fast Track Peer Review on the
application of the Guidelines of the Enforcement of Financial Information (ES-
MA/2014/1293) By BaFIN And FREP in the context of Wirecard, 3 November
2020, ESMA42-111-5349, Rn. 137 ff., insbes. Rn. 154 mit Timeline.

48 Einige Erlduterungen zum KPMG-Bericht bei Rinker, IRZ 2020, 405 ff.

49 Rottwilm, So grof sind die Short-Wetten auf Wirecard wirklich, Manager Maga-
zin Online vom 18. Mai 2020 (unter https://www.manager-magazin.de/finanzen/
artikel/wirecard-so-gross-sind-die-short-wetten-gegen-wirecard-wirklichd-a-130713
2.html abrufbar).

50 Zum Konflikt der Verschiebung eines Finanzberichtes mit dem Marktmiss-
brauchsrecht s. Mock, BKR 2021, 61 ff., insbes. S. 68 f. zur Frage der Marktmani-
pulation seitens Wirecards.

51 Vgl. zur Frage des Insolvenzrangs der Schadensersatzanspriiche etwa Bitter/
Jochum, ZIP 2021, 653 ff.

52 Uberblick tber die Folgen bei Miilbert, ZHR 185 (2021), 2 ff. Zu Fragen staatshaf-
tungsrechtlicher Implikationen des Wirecard-Skandals s. Renner, ZBB 2021, 1ff.;
zur Verantwortlichkeit der BaFin fir die Bilanzkontrolle s. Schneider, NZG 2020,
1401 ff. gegen Kiohn, ZIP 2021, 381 ff.
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§ 2 Fallbeispiele

III. Im Anschluss an die erste Attacke auf Wirecard traf ein anderer
Angriff im April 2016%% den Werbedienstleister Stréer SE & Co. KGaA.5*
Neben dem Zielunternehmen macht diesen Fall die Person des Leerver-
kdufers so interessant. Diesmal handelte es sich namlich nicht um eine
unbekannte Research-Firma, sondern um einen bekannten Marktakteur
der Szene. Hinter dem Leerverkiufer Muddy Waters Research steckt der
Hedgefonds-Manager Carson Block. Dies verheimlichte er auch nicht und
trat bewusst in die Offentlichkeit. Neben dem Bericht griff er Stroer im
Bloomberg TV an. Gegenstand des Research Reports von Muddy Waters
waren Vorwirfe, die an die Inhaber des Unternehmens, Dirk Stroer und
Udo Miiller, selbst gerichtet waren. Es wurde der Vorwurf laut, die Inhaber
hatten Geschaftschancen fiir sich selbst und zu Lasten von Stréer genutzt
und ferner gegen Meldepflichten nach dem Wertpapierhandelsgesetz ver-
stoen. Die Vorwiirfe von Muddy Waters wurden in der Literatur als
plausibel, aber tendenziés bezeichnet. Sie seien eine Mischung aus Tatsa-
chen und Werturteilen.’> Der Kurs fiel und vernichtete rund eine halbe
Milliarde Euro an Borsenwert. Diesmal war eine Netto-Leerverkaufspositi-
on im Bundesanzeiger verdffentlicht, jedoch erfolgte die Verdffentlichung
zu spit.’® Folgeattacken blieben wirkungslos. Weiter dufSerte die Wirt-
schaftsWoche Zweifel am ,Finanzgebaren des Werbeflichen-Vermarkters
Stréer“.S” Laut neusten Medienberichten stellte die Staatsanwaltschaft das

53 Zu diesem Zeitpunkt war die Marktmissbrauchsverordnung noch nicht anwend-
bar, vgl. Art.39 Abs.2 MAR. Die Ausfihrungen zu diesem Fall sind aber auch
fir das alte Recht giltig.

54 Bericht unter https://www.muddywatersresearch.com/research/sax/mw-is-sho
rt-stroeer/ abrufbar; Bdschen, Hedgefonds: Was treibt die Raubritter des Kapitalis-
mus?, Manager Magazin Online vom 7. Juli 2016 (unter https://www.manager
-magazin.de/finanzen/artikel/hedgefonds-was-treibt-die-raubritter-des-kapital
ismus-a-110-1798.html abrufbar); Dohms/Freiberger, Angriff auf Mittelstandler —
Leer verkauft, SZ Online vom 22. April 2016 (unter https://www.sz.de/1.2961
802 abrufbar); Baudzus, Stroer und Wirecard — Mittelstand in Gefahr: Warum
Hedge-Fonds deutsche Erfolgsfirmen attackieren, Focus Online vom 21. Juni
2016, berechnet einen Gewinn zwischen drei und finf Millionen Euro (unter
https://www.focus.de/finanzen/boerse/stroeer-und-wirecard-mittelstand-in-gefah
r-warum-hedge-fonds-deutsche-erfolgsfirmen-attackieren_id_5526554.html abruf-
bar); zum Fall auch Sieder, Short-Selling-Regulierung, S. 216 £.; Hasselbach/Peters,
BB 2017, 1347, 1350 £.; Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 518 .

S5 Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 519; Wentz, WM 2019, 196, 198 Fn. 23.

56 Hasselbach/Peters, BB 2017, 1347, 1351; Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 519.

57 Bergmann, Das merkwirdige Finanzgebaren des Werbeflichen-Vermarkters Stro-
er, WirtschaftsWoche Online vom 26. April 2021 (unter https://www.wiwo.de/m
y/unternehmen/mittelstand/die-zahlendreher-das-merkwuerdige-finanzgebaren-d
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1. Kapitel: Einfiihrung

Ermittlungsverfahren gegen den Leerverkdufer Carson Block nach finfein-
halb Jahren ein.’® Ein hinreichender Tatverdacht konnte nicht festgestellt
werden. Die Staatsanwaltschaft begriindete die lange Verfahrensdauer mit
sumfangreichen Ermittlungen, die — nicht zuletzt wegen der schwierigen
rechtlichen Wiirdigung - bedauerlicherweise lingere Zeit in Anspruch
genommen haben.”

IV. Gotham City Research LLC nahm sich 2017 das Miinchener Be-
teiligungsunternehmen Aurelius Equity Opportunities SE & Co. KGaA
vor.”? Der Vorwurf lautete, dass eine eingegangene Beteiligung von Aure-
lius an einem schwedischen Tochterunternehmen nicht existiere und die
Bewertungen anderer einzelner Beteiligungen zu hoch angesetzt seien.®®
Damit sei Aurelius nur ein Bruchteil dessen wert, was der damalige Bor-
senkurs ausdriickte. Des Weiteren wurden Vorwirfe an den CEO laut.®!
Veroftentlicht wurde im Bundesanzeiger eine Netto-Leerverkaufsposition
von 0,61 %. Die Qualitat des Reports litt daran, dass sich ziemlich leicht
feststellen lief, dass das Tochterunternehmen existierte. Ein Blick in das
zustindige Handelsregister gentgte. Wenig spiater konnte das in Rede
stehende Tochterunternehmen veriduflert werden.

V. Im Mirz 2018 traf eine Leerverkaufsattacke den TV-Konzern Pro-
SiebenSat.1 Media SE.6? Der TV-Konzern sei nur ein ,Kartenhaus“ und
suninvestierbar®, stellte Viceroy Research in dem Bericht fest. Vorgewor-

es-werbeflaechen-vermarkters-stroeer/27119670.html?ticket=ST-501820-gNey-MR
NbcecesXeQ4leS-apS abrufbar).

58 N. N., Ermittlungen wegen Marktmanipulation eingestellt, FAZ Online vom
29. Januar 2022 (unter https://zeitung.faz.net/faz/finanzen/2022-01-29/a65¢d9b86
09a76f61a3df4d4520-dd489/2GEPC=s5 abrufbar).

59 Zu diesem Fall: Sieder, Short-Selling-Regulierung, S.217 £.; Mollers, NZG 2018,
649, 650; Bayram/Meier, BKR 2018, 55f.; Maier, New Yorker Shortseller legt
nach — Gotham-City-Griinder Yu plant weitere Attacken auf Sanierungsholding
Aurelius, Manager Magazin Online vom 27. April 2017 (unter https://www.mana
ger-magazin.de/unternehmen/artikel/aurelius-hedgefonds-gotham-city-plant-weit
ere-short-attacken-a-1145123.html abrufbar).

60 Aurelius: The Next Arques AG or the next Philip Green? vom 27. Mirz 2017; Do
Aurelius’ Swedish subsidiaries exist? vom 5. April 2017; Berichte unter https://ww
w.gothamcityresearch.com/archive abrufbar; dazu auch Schockenhoff, WM 2020,
1349, 1350; Mollers, NZG 2018, 649, 650; Wentz, WM 2019, 196, 198.

61 Aurelius: Can Dirk Markus be trusted? Part I vom 27. April 2017, Bericht unter
dem Link in der vorherigen Funote abrufbar; dazu auch Mollers, NZG 2018,
649, 652.

62 Bericht unter https://viceroyresearch.org/2018/03/06/prosieben-tvs-real-house-of-c
ards/ abrufbar; dazu Hasselbach/Rauch, BB 2019, 194, 198; Sieder, Short-Selling-Re-
gulierung, S.221f.
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§ 2 Fallbeispiele

fen wurden eine fragwiirdige Bilanzierungspraxis, mangelnde Transparenz
und eine unangemessene Dividendenpolitik. Die Aktie sei nur 7,51 € wert,
was damals nur rund einem Viertel des Borsenwertes entsprach. Der Kurs
brach daraufhin ein, erholte sich jedoch schnell. Hinter Viceroy Research
steht der Investor Fraser Perring. Dieser stand — was sich spater herausstell-
te — auch als Co-Autor hinter dem Bericht von Zatarra Research® und
brachte mit seinen Berichten unter anderem den Mobelkonzern Steinhoff
zu Fall. Perring beruft sich auf die Meinungsfreiheit und argumentiert,
ein Leerverkauf sei nicht weniger legitim als eine Spekulation auf stei-
gende Kurse.* Die BaFin gab aus Anlass der Attacke auf ProSiebenSat.1
eine Warnung wegen eines VerstofSes gegen die Anzeigepflicht fiir Erstel-
ler von Anlageempfehlungen gemaf§ § 86 Abs. 1 Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) heraus.®® Ferner stellte sie Strafanzeige wegen des Verdachts der
Marktmanipulation.

VI. Im Januar 2020 erreichte Aurelius ein zweiter Streich. Eine Re-
search-Firma namens Ontake Research® stellte einen Report online und
verbreitete ihn tGber Twitter.” In dem Bericht wurden unter anderem
Vorwiirfe der Bilanzfilschung erhoben. Der Kurs brach daraufhin um
rund 18 % ein. Vor der Attacke notierte der Kurs bei ca. 35 €. Das im Be-
richt genannte Kursziel von 0,04 € (!) erschien nach einer Literaturstimme
unglaubwiirdig.®® Ferner wiirden nach dieser Stimme die Anschuldigun-
gen an den Auftritt von Gotham City Research gegen Aurelius erinnern.
Der Report wurde auf einer extra dafiir errichteten Internetseite prasen-

63 Damals noch vermutet, vgl. Hasselbach/Rauch, BB 2019, 194, 198. Daneben spielt
der Leerverkaufer Matthew Earl eine entscheidende Rolle im Fall Zatarra, vgl.
Slodczyk, Matthew Earl vor Wirecard-Untersuchungsausschuss, Manager Magazin
Online vom 29. Januar 2021 (unter https://www.manager-magazin.de/unternehm
en/banken/wirecard-shortseller-matthew-earl-berichtet-ueber-seine-versuche-den
-betrug-zu-stoppen-a-100699fc-4056-4676-bd31-46bdd3addda8 abrufbar).

64 N. N., Nach Kurssturz und Dax-Abstieg — Staatsanwalt knopft sich ProSie-
ben-Leerverkdufer vor, Manager Magazin Online vom 3. August 2018 (unter
https://www.manager-magazin.de/finanzen/boerse/prosiebensat-1-kurssturz-vicer
oy-research-ein-fall-fuer-staatsanwalt-a-1221573.html abrufbar).

65 Unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2018
/meldung_180309_vice-roy_research.html abrufbar.

66 Ontake ist der Name eines japanischen Vulkans, vgl. Commandeur, AG 2020, 575
Rn. 3.

67 Bericht unter https://ontakeresearch.files.wordpress.com/2020/01/ontake-report-o
n-aurelius.pdf abrufbar.

68 Commandeur, AG 2020, 575 Rn. 5 und dort Fn. 10.
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tiert, die kein Impressum enthielt. Die BaFin stellte im Anschluss einen
Verstof§ gegen die Tatigkeitsanzeige nach § 86 Abs. 1 WpHG fest.®”

VIL. Am 15. September 2020 traf es ein weiteres deutsches Finanzunter-
nehmen. Der aus Baden-Baden stammende Leasingspezialist und damalige
MDAX-Konzern Grenke AG wurde Angriffsziel des bekannten Leerver-
kaufers Fraser Perring mit seinem Unternehmen Viceroy Research. Die
Anschuldigungen in dem 64 Seiten starken Bericht’® erinnern an die
Vorwiirfe gegen Wirecard. Das Geschiftsmodell von Grenke begiinstige
Geldwasche und Betrug. Zudem seien wertlose Unternehmen aufgekauft
worden und zu hohe Liquidititsbestinde in der Bilanz ausgewiesen. Der
Kurs fiel um bis zu 25 % nach Verdffentlichung des Berichtes.”! Das Mana-
ger Magazin bezeichnete den Report als ,aggressiv im Stil und vollgepackt
mit Vorwiirfen“.”? Die BaFin kiindigte Ermittlungen in beide Richtungen
an - also sowohl Ermittlungen wegen der Vorwiirfe gegen die Grenke
AG als auch wegen Marktmanipulation und Insiderhandel in Bezug auf
die Leerverkaufsattacke.”> Der Kurs erholte sich nur langsam und Grenke
kindigte verschiedene MafSnahmen der Umstrukturierung an.

Zuletzt attackierte Perring mit seinem Vehikel Viceroy Research den
Immobilienkonzern Adler Group SA.

§ 3 Gang der Untersuchung
Im Anschluss an dieses einfihrende Kapitel legt diese Arbeit im zwei-

ten Kapitel die 6konomischen und tatsichlichen Grundlagen fiir die Be-
wertung einer Leerverkaufsattacke. Dazu gehort es zunichst, die dkono-

69 Unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2020
/meldung_2020_02_04_-Ontake_Research.html abrufbar.

70 Bericht unter https://viceroyresearch.org/2020/09/15/grenke-for-your-fraud-financ
ing-needs/ abrufbar.

71 Hock, Geldwischevorwiirfe — Grenke Aktie stiirzt ab, FAZ Online vom 15. Sep-
tember 2020 (unter https://www.faz.net/aktuell/finanzen/finanzmarkt/geldwaesc
hevorwuerfe-grenke-aktie-stuerzt-ab-16954866.html abrufbar).

72 N. N., Grenke AG: Wirecard-Jager Fraser Perring wettet nun gegen MDax-Kon-
zern, Manager Magazin Online vom 15. September 2020 (unter https://www.ma
nager-magazin.de/unternehmen/wirecard-jaeger-fraser-perring-wettet-nun-gegen
-mdax-konzern-grenke-a-3b33365d-caec-44a9-8461-75f40c5¢1755 abrufbar).

73 N. N., Moglicher Bilanzskandal — Bafin ermittelt gegen MDax-Konzern Grenke,
Spiegel Online vom 15. September 2020 (unter https://www.spiegel.de/wirtschaft
/unternehmen/bafin-ermittelt-gegen-mdax-konzern-grenke-a-2cd976c2-f25d-430e
-b878-581cc48e03f8 abrufbar).
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mischen Grundlagen des Kapitalmarktes (§4), die Phinomenologie der
verschiedenen Manipulationstechniken (§5) und die im Schrifttum am-
bivalente 6konomische Bewertung von Leerverkdufen (§6) darzustellen.
Anschliefend erfolgt eine nihere tatsichliche und 6konomische Beschrei-
bung der Leerverkaufsattacken (§ 7).

Im dritten Kapitel zeichnet die Arbeit die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen einer Leerverkaufsattacke im europaischen Kapitalmarktaufsichts-
recht nach. Im Zentrum der juristischen Auseinandersetzung mit den
Leerverkaufsattacken steht zwar das Verbot der Marktmanipulation; je-
doch ist zunichst der rechtliche Rahmen in der Leerverkaufsverordnung
abzustecken (§ 8). Die dortigen Vorschriften schrinken Leerverkiufe einer-
seits durch ein Verbot fiir sog. ungedeckte Leerverkaufe ein; anderseits ver-
pflichten sie Leerverkaufer, ihre getitigten Geschafte ab einem bestimm-
ten Schwellenwert im Bundesanzeiger zu verdffentlichen. Die beiden Re-
gelungen gilt es deswegen zu untersuchen, weil sich die Frage nach ihrem
Verhiltnis zum Verbotstatbestand der Marktmanipulation stellt. Des Wei-
teren wird ein Blick auf die Regelung zur Anlageempfehlung in Art. 20
MAR geworfen (§9). Fallen die Research Reports der Leerverkdufer unter
den Begriff der Anlageempfehlung, sind die dortigen Sorgfaltspflichten
von den Leerverkaufern bei der Erstellung und Verbreitung ihrer Research
Reports zu beachten. Auch hier stellt sich dann die Frage, wie das Ver-
haltnis zum Marktmanipulationstatbestand ist. Zuletzt ist innerhalb des
dritten Kapitels das Verbot der Marktmanipulation darzustellen (§ 10). Ne-
ben einem kurzen geschichtlichen Uberblick tber die Marktmissbrauchs-
richtlinie und deren Umsetzung in nationales Recht sind das geltende
Verbot der Artt. 12, 15 MAR in seinen Grundzigen und die schwierig zu
erfassende Regelungssystematik darzulegen. Anschliefend wird das Telos
des Verbotes untersucht.

Kernstick der Arbeit bildet das vierte Kapitel. Hier werden die bisher
bekannten und oben vorgestellten Leerverkaufsattacken unter das Verbot
der Marktmanipulation subsumiert. Das Hauptaugenmerk liegt auf syste-
matischen Uberlegungen und weniger auf einer umfassenden Kommen-
tierung der einzelnen Tatbestandsmerkmale. Der Schwerpunkt der rechtli-
chen Grundlagen ist deshalb, die Tatbestinde des Art. 12 MAR unter die
okonomischen Erscheinungsformen der Marktmanipulation — informati-
ons- und handelsgestiitzt — einzuordnen. Folgt man dieser 6konomischen
Einteilung, kann man den abstrakt und weit gefassten Tatbestinden Kon-
tur verleihen.

Bei der rechtlichen Bewertung einer Leerverkaufsattacke ist in einem
ersten Schritt die Leerverkaufstransaktion in den Blick zu nehmen und
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1. Kapitel: Einfiihrung

am handelsgestiitzten Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR zu messen
(§ 11). Entscheidende Frage ist hier, ob ein Leerverkauf als effektives Ge-
schift ein falsches oder irrefiihrendes Signal sendet. Diese Frage ist in die
seit jeher kontrovers gefithrte Diskussion einzuordnen, ob man effektive
Geschifte nur tber eine Preisbeeinflussungsabsicht des Handelnden als
innere Tatsache rechtssicher von erlaubten Verhaltensweisen abgrenzen
kann oder ob eine objektive Irrefihrung ausreichend ist. Bei der Subsum-
tion eines Leerverkaufs unter den Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR
spielen die 6konomische Bewertung eines Leerverkaufs sowie die Wertun-
gen aus der Leerverkaufsverordnung eine entscheidende Rolle.

Werden durch die Research Reports falsche oder irrefithrende Informa-
tionen verbreitet, liegt der informationsgestiitzte Manipulationstatbestand
des Art. 12 Abs. 1 lit.c MAR vor (§12). Die verbreiteten Informationen
sind vielfiltig. Ziel ist es, Fallgruppen herauszuarbeiten, die eine konsis-
tente Bewertung der Leerverkaufsattacken unter den informationsgestiitz-
ten Tatbestand ermdglichen. Bei der Informationsverbreitung sind die
Wertungen des Art.20 MAR (Anlageempfehlungen) und ein moglicher
Tatbestandsausschluss gemafs Art.21 MAR wegen freier MeinungsiufSe-
rung zu berticksichtigen.

Verstoffen die Leerverkiufer gegen die Pflicht, ihre Leerverkaufspositi-
on nach Art. 6 LVVO offenzulegen, stellt sich die Frage, ob darin eine
Begehung durch Unterlassen zu sehen ist (§ 13). Die in der Literatur sehr
umstrittene Frage nach einem moglichen Unterlassen im Tatbestand des
Art. 12 Abs. 1 MAR muss mit Blick auf den europiischen Methodenkanon
erfolgen.

Als letzter Untersuchungsgegenstand verbleibt fiir eine Marktmanipu-
lation im Rahmen einer Leerverkaufsattacke der nicht ordnungsgemif
offengelegte Interessenkonflikt, der aus der eingegangenen Leerverkaufs-
position und der anschlieBenden Stellungnahme resultiert. Mafstab fiir
die Bewertung ist der Scalping-Tatbestand in Art. 12 Abs.2 lit.d MAR
(§ 14). Schwerpunkt dieser Ausfiihrungen wird die Frage sein, ob die in
den Research Reports verwendeten Haftungsausschliisse (Disclaimer) den
gesetzlichen Anforderungen gentigen und die Anleger hinreichend tber
den Interessenkonflikt aufklaren.

Kommt man zu dem Ergebnis, dass eine Leerverkaufsattacke den Tatbe-
stand des Art. 12 MAR verwirklicht, muss ein Blick auf die Sanktionsseite
geworfen werden (§ 15). Der deutsche Gesetzgeber hat in Umsetzung der
CRIM-MAD mit den §§119, 120 WpHG ein differenziertes Straf- und
Ordnungswidrigkeitensystem geschaffen. Die verwirklichten Delikte der
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§ 3 Gang der Untersuchung

aktivistischen Leerverkaufer gilt es unter das Sanktionsregime einzuordnen
und deren Konkurrenzen zu kliren.

Der Schlussteil der Arbeit fasst die Ergebnisse thesenartig zusammen
(5. Kapitel).
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Zu Beginn der Arbeit stehen die 6konomischen und rechtstatsiachlichen
Grundlagen im Fokus. Neben den 6konomischen Grundlagen des Kapital-
marktes (§4) untersucht diese Abhandlung die Marktmanipulation (§ 5)
und Leerverkaufe (§ 6) auf ihre 6konomischen Grundlagen. Im Anschluss
analysiert die Arbeit die Leerverkaufsattacken naher auf ihre 6konomische
Wirkung (§ 7).

§ 4 Okonomische Grundlagen des Kapitalmarktes

Eine rechtswissenschaftliche Untersuchung im Bereich des Kapitalmarkt-
rechts kommt nicht ohne die 6konomischen Rahmenbedingungen ei-
nes Kapitalmarktes aus. Die Notwendigkeit einer 6konomischen Untersu-
chung kann man daran festmachen, dass die Normen des Kapitalmarkt-
rechts — wie noch niher zu zeigen ist’* — die Funktionsvoraussetzungen ei-
nes Marktprozesses adressieren.”> Deshalb stellt der kommende Abschnitt
die 6konomischen Grundlagen des Kapitalmarktes dar, soweit ihnen Rele-
vanz fiir das vorliegende Thema zukommt. Ausgangspunkt ist der Kapital-
marke als eine besondere Marktform (A.). AnschlieSend werden die Aufga-
ben und Funktionen eines Kapitalmarktes aus Sicht der klassischen Kapi-
talmarkttheorie wiedergegeben (B.) sowie die zunehmende Bedeutung der
Behavioral Finance hervorgehoben (C.).

A. Der Kapitalmarkt und seine Strukturen

Der Kapitalmarke als besondere Marktform ist zunichst terminologisch
zu betrachten und von anderen Markten abzugrenzen (I.). Grundlegende
Bedeutung hat die Unterscheidung von Primir- und Sekundarmarke (IL.).
Ferner sind die Organisationsformen des Kapitalmarktes (II.) und die
wesentlichen Marktakteure (IV.) abzubilden.

74 Unten § 10 C. L. (S. 102 ff.).
75 Vgl. auch Zimmer, Gutachten G zum 68. DJT, 2010, G 10.
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I. Begriff des Kapitalmarktes

Beim Kapitalmarkt handelt es sich um eine besondere Marktform, weil
Marktakteure keine Gliter oder Waren gegeneinander tauschen oder fiir
die Giiter kein Geld als Gegenleistung bezahlen, sondern sie tauschen auf
dem Kapitalmarkt Geld gegen Anspriiche auf zukinftige Zahlungen von
Geld.”® Diese Anspriiche sind Giberwiegend in Wertpapieren wie zum Bei-
spiel Aktien oder Schuldverschreibungen verbrieft. Der Kapitalmarke ist
Teil des ibergeordneten Finanzmarktes, zu dem auch Geld-, Devisen- und
Derivatemarkte gehoren. Dabei kann man nicht immer eine trennschar-
fe Abgrenzung zwischen den einzelnen Finanzmarktformen vornehmen,
weil die Uberginge fliefend sind.”” Mangels klarer Abgrenzungskriterien
im Verhaltnis zu den anderen Finanzmarktformen ist der Begrift des Kapi-
talmarktes nicht abschliefend geklart. Eine Grundlinie lisst sich aber wie
folgt ziehen:

Der Kapitalmarkt unterscheidet sich vom Geldmarkt durch die Lauf-
zeiten der Anlagemoglichkeiten. Der Kapitalmarkt bietet langfristige An-
lagemoglichkeiten. Auf dem Geldmarkt konnen Marktakteure dagegen
kurzfristige Investments titigen.”® Auf Devisenmirkten handelt man auf
Fremdwahrung lautende auslandische Zahlungsmittel. Zuletzt grenzt sich
der Kapitalmarkt von Derivatemirkten ab, auf denen Finanzinstrumente
gehandelt werden, deren Preisentwicklung sich von einem Basiswert ablei-
tet (lat. derivare). Der Derivatemarkt unterscheidet sich vom Kapitalmarkt
dadurch, dass Marktakteure ihre auf dem Derivatemarkt vorgenommenen
Geschafte und ihre Anspriiche erst zu einem in der Zukunft liegenden
Zeitpunkt erfiillen mussen.”” Formen dieser Termingeschafte sind Futures
(Festpreisgeschafte) und Optionen. Will man in Zukunft von steigenden
Preisen eines Basiswertes profitieren, bezieht man Kaufoptionen oder vice
versa Verkaufsoptionen. Fir die hier zu untersuchende Fragestellung inter-
essiert allein der klassische Kapitalmarkt und der Handel mit Aktien. Nur

76 Kapital meint nur Geld- oder Finanzkapital und nicht aus realen Giitern exis-
tierendes Sach- oder Realkapital, vgl. Oulds, in Kimpel/Milbert/Frith/Seyfried,
Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 10.1.

77 Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217 f.; Lutter/Bayer/]. Schmidt, Europ. Unternehmens-
und Kapitalmarktrecht, Rn. 14.5.

78 Daneben steht der Geldmarkt nur Kreditinstituten, Zentralbanken und groffen
Unternehmen zur Verfiigung, vgl. Oulds, in Kampel/Milbert/Frith/Seyfried,
Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 10.26.

79 Normalerweise erfolgt die Erfullung am Kassamarkt innerhalb von zwei Borsen-
tagen.
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am Rande interessieren Derivate, die aktivistische Leerverkaufer ebenfalls
nutzen kénnen, um von sinkenden Aktienkursen zu profitieren. Auf eine
eingehende Abgrenzung verzichtet diese Arbeit deshalb.

II. Primar- und Sekundarmarkt

Geht man nun eine Ebene tiefer und betrachtet den Kapitalmarkt funktio-
nell, teilt sich der Kapitalmarke klassischerweise in Primér- und Sekundar-
markt.?® Auf dem Primarmarkt wird ein Wertpapier zunichst durch Aus-
gabe geschaffen und dann im Rahmen einer Emission fiir einen Erwerb
durch den Anleger platziert. Neben dem erstmaligen Platzieren von Akti-
en sind auch Kapitalerhohungen dem Primarmarkt zuzuordnen. Damit
kann ein Emittent, also das an den Kapitalmarkt tretende Unternehmen,
benoétigte Finanzierungsmittel einholen. Der Primédrmarke ist ein aufer-
borslicher Markt, weil er sich ohne Handel an der Borse vollzieht.3! Wurde
ein Wertpapier einmal emittiert, zirkuliert es zwischen den Anlegern auf
dem Sekundédrmarkt. Der Emittent ist nicht mehr am Handel beteiligt.
Dabei bestehen Wechselwirkungen zwischen den beiden Marktebenen.
Ein funktionierender Primarmarkt braucht einen lebendigen Sekundar-
marke.8?

III. Organisationsstrukturen

Innerhalb der Sekundarmarkte lisst sich eine Unterscheidung nach dem
Grad der Organisation der Handelsplitze anstellen.®® Die Marktinfrastruk-
tur ist gepragt durch Intermedidrsleistungen, die Kapitalnachfrage mit
dem Kapitalangebot zusammenbringen. Die Handelsplitze fiir Finanzin-
strumente sind extensiv reguliert. Dazu gehéren Handelstransparenzpflich-

80 Dazu Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 59 f.; Hazen, Law of securities regulati-
on, S. 10, 14f.

81 Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217, 218.

82 Da das Eigenkapital den Unternehmen auf Dauer zur Verfiigung gestellt werden
muss, ist die jederzeitige Ein- und Ausstiegsmoglichkeit eines der zentralen Kri-
terien fiir oder gegen eine Investition in Eigenkapitaltitel (z. B. Aktien). Der
Sekundirmarkt sorgt fiir diese Ein- und Ausstiegsmoglichkeiten. Vgl. eingehend
Sester, ZGR 2009, 310, 331 ff.; Baums, ZHR 167 (2003), 139, 143 f., 149.

83 Vgl. Lutter/Bayer/]. Schmidt, Europ. Unternehmens- und Kapitalmarktrecht,
Rn. 14.9; Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217, 219.
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ten, Organisations- und Wohlverhaltenspflichten fir die Betreiber der
Handelsplatze. Bestimmend fiir die Organisationstruktur ist, neben den
nationalen Borsengesetzen und den Borsenordnungen, die europaische Fi-
nanzmarkerichtlinie (MiFID II) und deren Umsetzung im Wertpapierhan-
delsgesetz.84

Die durch Intermediationsketten herkémmlich geprigte Marktinfra-
struktur soll einen grenziberschreitenden und zugleich kostengilinstigen
Handel erlauben. Der Handel an sich, also das Zusammentreffen von
Angebot und Nachfrage an einem Handelsplatz, welcher einen Preis zur
Verfiigung stellt, ist ein von dieser herkémmlichen Marktinfrastrukeur ge-
trennt zu betrachtender Vorgang.®® Fir den Handel stehen den Anlegern
mehrere alternative Infrastrukturen zur Verfiigung, die jeweils verschie-
dene Anforderungen aufstellen und andere Bediirfnisse befriedigen. Fir
die vorliegende Arbeit reicht ein Blick auf den offenen, multilateralen
Handel.8¢ Auf der Seite des multilateralen Handels sieht Art.4 Abs. 1
Nr.24 MIFID II drei Formen von Handelsplitzen vor: den geregelten
Marke,%” das multilaterale Handelssystem3® und das organisierte Handels-
system®. Diese Begrifflichkeiten finden sich leider nicht eins zu eins im
deutschen Recht wieder. § 2 Abs. 11 WpHG spricht vom organisierten und
§ 32 BorsG vom regulierten Markt. Beide Vorschriften meinen damit den
geregelten Markt im Sinne der MiFID I1.%° Dabei verwendet die MiFID II
den Begriff des geregelten Marktes sowohl fiir den Handelsplatz im Sinne
eines Systems als auch fir den Betreiber eines solchen Systems. Nach deut-
schem Verstindnis ist Betreiber einer Borse eine teilrechtsfahige Anstalt
des offentlichen Rechts?! und der organisierte (§2 Abs. 11 WpHG) bzw.

84 Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 uber Markte fir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien
2002/92/EG und 2011/61/EU, ABL. EU Nr. L 173/349 vom 12. Juni 2014. Umge-
setzt durch Zweites Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf
Grund europiischer Rechtsakte (Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz — 2. Fi-
MaNoG) vom 23. Juli 2017, BGBI. I S. 1693.

85 Dazu Fischer, ZBB 2020, 158, 159.

86 Neben dem multilateralen Handel kennt die MiFID II noch bilaterale Bezie-
hungen, z. B. den Eigenhandel durch Systematische Internalisierung, vgl. Art. 4
Abs. 1 Nr. 20 MiFID II.

87 Vgl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 21 MiFID II.

88 Multi Trading Facility (MTF), vgl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 22 MiFID II.

89 Organized Trading Facility (OTF), vgl. Art.4 Abs.1 Nr.23 MiFID II; §48b
BorsG.

90 Klohn, in Langenbucher, Europ. Privat- und Wirtschaftsrecht, § 6 Rn. 48.

91 Vgl. §2 Abs. 1 BorsG.
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regulierte Markt (§ 32 BorsG) das offentlich-rechtlich betriebene Handels-
system.”? Um dies zu verdeutlichen, sei ein Beispiel genannt: Der Betreiber
ist die Frankfurter Wertpapierborse und die Handelssysteme sind der Pri-
me Standard und der Generalstandard als regulierte Markte. Der regulierte
Markt unterliegt strengen Zulassungsvoraussetzungen. Die anderen beiden
in der MiFID II genannten Handelssysteme, multilaterales und organisier-
tes Handelssystem, werden dagegen von privaten Betreibern gefiithrt. Als
Beispiel fiir ein multilaterales Handelssystem ist der deutsche Freiverkehr
zu nennen.”® Die Unterschiede der drei Handelsplatze brauchen im Detail
nicht weiter Gegenstand der Untersuchung sein. Vielmehr kann festgehal-
ten werden, dass dem Anwendungsbereich der Marktmissbrauchsverord-
nung und damit zugleich dem Verbot der Marktmanipulation alle drei
Handelsplatze unterfallen. Dies stellt Art. 2 Abs. 1 MAR ausdriicklich fest.

IV. Marktakteure

Nur den Kapitalmarkt als Institution vorzustellen, wire zu kurz gegriffen.
Wie bei jeder Institution spielen seine Teilnehmer eine entscheidende
Rolle. Da es in dieser Abhandlung vorwiegend um die Bewertung von
erlaubten oder verbotenen Verhaltensweisen geht, erscheint es fir das
weitere Vorankommen sinnvoll, eine 6konomische Einteilung anhand der
Marketmikrostruktur zu wihlen. Der Blick auf die Marktmikrostruktur
gewiahrleistet, Markestrukturen beziiglich ihrer Wirkung auf die Preisbil-
dung zu untersuchen.

Grossman/Stightz unterscheiden nach ihrem Informationsarbitrage-Mo-
dell’* zwischen informierten und uninformierten Anlegern.’> Informierte
Anleger suchen selbststindig nach verwertbaren (6ffentlich bekannten)?®
Informationen, um dann mit diesem Informationsvorsprung einen Ge-
winn am Markt zu erzielen. Diese Profitmoglichkeit gibt ihnen den ent-
scheidenden Anreiz, Informationen zu suchen. Die von informierten Anle-
gern bevorzugten Handelsstrategien konnen vielfiltig sein und brauchen
hier nicht im Detail erliutert werden. Festzuhalten ist nur, dass diese
Gruppe von Anlegern aktiv nach Informationen sucht und informations-

92 Klohn, in Langenbucher, Europ. Privat- und Wirtschaftsrecht, § 6 Rn. 49.

93 Vgl. § 48 Abs. 3 Satz 2 BorsG.

94 So bezeichnet bei Stout, 48 Duke L.J. 701, 737 (1999) m. w. N. in Fn. 151.

95 Grundlegend Grossman/Stiglitz, 70 Am. Econ. Rev. 393 (1980).

96 Zur Abgrenzung zum Insider, s. Avgouleas, Regulation of Market Abuse, S. 83.
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getrieben handelt. Sie kaufen, wenn die Aktie unterbewertet und verkau-
fen, wenn sie Uberbewertet ist.

Bei der Gruppe der uninformierten Anleger muss zwischen solchen
unterschieden werden, die rational uninformiert bleiben und solchen, die
uninformiert sind und irrational handeln. Die unterbliebene Informati-
onssuche ist rational, weil fir diese Gruppe der Anleger die Suchkosten zu
hoch sind, um sich selbst zu informieren und der erwartete Nutzen der
Informationen rechtfertigt es nicht, sich auf die Suche nach neuen Infor-
mationen zu begeben.’” Informationsasymmetrien auf dem Kapitalmarkt
sind somit Folge von rationalem Verhalten. Zu den uninformierten An-
legern, die rational handeln, gehéren als Oberbegriff die Liquiditdtshind-
ler.?8 Durch ihr Angebot und ihre Nachfrage wird dem Market Liquiditat
zur Verfugung gestellt. Als Liquidititshandler werden auch solche Anle-
ger aufgefasst, die neben der reinen Gewinnorientierung einen weiteren
Zweck verfolgen (sog. utilitaristische Handler).”” Sie stellen die grofte
Gruppe unter den Anlegern dar und umfassen sowohl private als auch in-
stitutionelle Investoren, die sich ein Portfolio anlegen und von Wertsteige-
rungen profitieren wollen. Der weitere Zweck kann zum Beispiel in einer
langfristigen und nachhaltigen Anlagestrategie bestehen oder steuerliche
Griinde haben.

Anleger, die zu der uninformierten Anlegergruppe zihlen und in Ab-
grenzung zu den Liquidititshindlern irrational handeln, sind die sog.
Noise Trader.!® Noise Trader handeln nicht aufgrund von besseren In-
formationen, sondern — vereinfacht gesagt — nach Intuition und Vermu-
tungen.!'®! Sie glauben, sie besiffen bessere Informationen als andere
Marktteilnehmer. Die Rolle der Noise Trader im Kapitalmarkt ist aus
okonomischer Sicht nicht einfach zu beurteilen: Thnen wird zwar nach
neoklassischer Sichtweise — anders als von der Behavioral Finance behaup-

97 Auvgouleas, Regulation of Market Abuse, S. 83; zum Vertrauen als Aquivalent bei
rationaler Uninformiertheit s. Miilbert/Sajnovits, ZtPW 2016, 1, 6.
98 Goshen/Parchomousky, 55 Duke L.J. 711, 724 (2006); Armour et al., Principles of
Financial Regulation, S. 110.
99 Klohn, in Kl6hn, vor Art. 7 Rn. 87; Avgouleas, Regulation of Market Abuse, S. 83;
Harris, Trading and Exchanges, S. 241.
100 Zum Begriff erstmals Kyle, 53 Econometrica 1315 (1985) und Black, 41 J. Fin.
529 (1986).
101 Armour et al., Principles of Financial Regulation, S.111; Goshen/Parchomousky,
55 Duke L.J. 711, 724 (2006); Bak/Bigus, ZBB 2006, 430, 435 (Borsenstimmung);
ausfiihrlich Shleifer, Inefficient markets, S. 28 ff.

37

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

2. Kapitel: Grundlagen

tet!®? — keine Preisbeeinflussungswirkung zugeschrieben;!® sie kénnen
aber fiir informierte Anleger gefihrlich sein, weil diese nicht erkennen
kénnen, warum sich ein Kurs bewegt.!% Informierte Anleger konnten
durch das ,Rauschen® der Noise Trader abgeschreckt werden und missten
im schlimmsten Fall, also wenn die Fehlbewertung zu lange andauert, ihre
Anlagen verlusthaft auflésen.’® Noch groflere Auswirkungen kann Noise
Trading dann haben, wenn informierte und rational uninformierte Anle-
ger bewusst den rauschenden Signalen folgen und dadurch ein Herdenver-
halten auslosen.!% Da das Herdenverhalten und der Noise-Trader-Ansatz
in engem Zusammenhang mit der Forschungsrichtung der Behavioral Fi-
nance stehen, werden sie dort besprochen.1%”

B. Aufgaben und Funktionen von Kapitalmdrkten

Kapitalmarkte erfilllen mit ihrer Allokationsfunktion eine wichtige volks-
wirtschaftliche Aufgabe (I.), die aber nur gewihrleistet ist, wenn die
Informations- und Bewertungsfunktion (II.) und verschiedene Funktions-
bedingungen (II.) gegeben sind. Ein Uberblick iber die Aufgaben und
Funktionen von Kapitalmirkten ist notwendig, da Manipulanten die hier
beschriebenen Mechanismen ausnutzen, um die Kurse zu ihren Gunsten
zu beeinflussen.

102 Niher zum Noise-Trader-Ansatz und Behavioral Finance unten §4 C. L
(S.49f.).

103 Armour et al., Principles of Financial Regulation, S.111 (,their trading be-
haviour will not usually affect market prices”); ferner dazu Sester, ZGR 2009,
310, 326.

104 Goshen/Parchomousky, 55 Duke L.J. 711, 724 (2006); Avgouleas, Regulation of
Market Abuse, S. 83; Klohn, in Klohn, vor Art. 7 Rn. 113 a. E.

105 Goshen/Parchomouvsky, 55 Duke L.J. 711, 742 (2006); Aggarwal/Wu, 79 ]. Bus.
1915, 1935 (2006); Klohn, ZIP 2016, Beilage zu Heft 22, 44, 46; Oechsler, in GS
Wolf, 2011, S. 291, 294.

106 Goshen/Parchomovsky, 55 Duke L.J. 711, 729 (2006); Annunziata, 5 Law Econ.
Yrly. Rev. 280, 288 (2016); Oechsler, in GS Wolf, 2011, S. 291, 294.

107 Unten §4 C. 1. (S. 49f.).
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I. Allokationsfunktion

Primiraufgabe des Kapitalmarktes ist die Allokation des zur Verfigung
stehenden Kapitals.!% Diese wichtige Funktion vollzieht sich auf dem Pri-
marmarkt und gibt Unternehmen die Moglichkeit, Kapital aufzunehmen
und den Anlegern, Kapital anzulegen. Die Allokation stellt sich damit als
Ergebnis eines Verteilungsprozesses dar. Nach der volkswirtschaftlichen
Allokationstheorie ist effiziente!®” Allokation die Verteilung knapper Res-
sourcen anhand eines Wohlfahrtskriteriums.!® Dieses Wohlfahrtskriteri-
ums bedarf es, um die vorgenommene Verteilung als gut oder schlecht zu
bewerten und sie in eine Rangfolge zu bringen. Ubersetzt fir die Kapitalal-
lokation bedeutet dies, dass eine Verteilung dann effizient ist, wenn die
Mittel, uber die am Kapitalmarkt verfigt werden, zu den Marktakteuren
flieen, die mit den Mitteln den hdchsten Nutzen erzielen. Im Kapital-
marke flieft das Kapital dorthin, wo bei gegebener Sicherheit die hochste
Rendite gezahlt wird.!!! Der Kapitalmarkt wird als ein Markt angesehen,
der dem Vorbild eines effizienten Marktes am néachsten kommt.!1?

Auf einer Vorstufe zur Allokationsfunktion steht die Bereitstellung von
Investitionsmitteln. Die Bereitstellung des benoétigten Investitionskapitals
wird durch Transformation von Spar- in Investitionskapital bewerkstel-
ligt. Die Transformation bringt die verschiedenen Interessen von Kapital-
gebern und Kapitalnehmern in einen Ausgleich und wird damit seiner

108 Fama, 25 J. Fin. 383 (1970); Mdllers, AcP 208 (2008), 1, 7; dazu auch Sester, ZGR
2009, 310, 322f.

109 Zum normativen Ziel der Effizienz der 6konomischen Analyse s. van Aaken,
,Rational Choice®, S. 183 ff., 210 ff.; Hacker, Verhaltensokonomik und Normati-
vitét, S. 305 ff.; kritisch zum Effizienzkriterium als Rechtsprinzip etwa Eidenmiil-
ler, JZ 2011, 814, 814f., 820.

110 Zu nennen sind hier das 6konomische Pareto-Kriterium und das juristische
Kaldor-Hicks-Kriterium. Ausgangslage sind zwei Zustinde A und B. Pareto-Ef-
fizienz liegt dann vor, wenn mindestens ein Akteur Zustand A gegentber
Zustand B bevorzugt und sich kein anderer Akteur im Markt dadurch ver-
schlechtert. Dann ist Zustand A dem Zustand B tberlegen. Dagegen besagt
das Kaldor-Hicks-Kriterium, dass sich Akteure auch verschlechtern konnen,
wenn sie durch Geld kompensiert werden konnten. Die Kompensation erfolgt
durch die Akteure, die durch die Zustandsverinderung bessergestellt werden.
Grundlage ist die hypothetische Zahlungsbereitschaft der Betroffenen. Dazu
Hacker, Verhaltensokonomik und Normativitat, S. 306 ff.; Schafer/Ott, Okonomi-
sche Analyse, S. 13 ff. (speziell zum Pareto-Kriterium).

111 Statt vieler Oulds, in Kimpel/Milbert/Frith/Seyfried, Bank- und Kapitalmarkt-
recht, Rn. 11.79.

112 Wilbelmi, JZ 2014, 693; Sester, ZGR 2009, 310, 328.
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Marktfunktion gerecht. Die Transformation erfolgt dabei hinsichtlich der
Kapitaliberlassungsdauer (Fristentransformation), der Kapitalmenge (Los-
groflentransformation) und des mit der Investition verbundenen Risikos
(Risikotransformation).!!3

Kann das Kapital effizient verteilt werden und flieft es dorthin, wo
es realwirtschaftlich in 6konomisch vorteilhafter Weise gebraucht wird,
hat dies positive Wohlfahrtseffekte. Ein funktionierender Kapitalmarkt
entfaltet wirtschaftliche Produktivkrifte.!'* Damit zeichnet sich ein Zu-
sammenhang zwischen der Ausbildung von Kapitalmarkten und der volks-
wirtschaftlichen Entwicklung ab.''> An dieser klassischen Aufgabe des
Kapitalmarktes und seines Schutzes besteht ein gesteigertes 6ffentliches In-
teresse. Gut funktionierende Kapitalmirkte sind ein internationaler Wett-
bewerbsfaktor.!’¢ Die Entwicklung von funktionierenden Kapitalmarkten
ist sowohl wirtschafts- als auch sozialpolitisch gewollt. Dies bestatigt auch
der europdische Gesetzgeber in Erwagungsgrund 2 Satz2 MAR: ,Das rei-
bungslose Funktionieren der Wertpapiermarkte und das Vertrauen der Of-
fentlichkeit in die Mirkte sind Voraussetzungen fiir Wirtschaftswachstum
und Wohlstand.“

II. Informations- und Bewertungsfunktion

Damit das Kapital auf dem Primarmarke effizient allokiert werden kann,
missen Anleger lohnende Investitionen identifizieren kdnnen. Diese Iden-
tifizierung findet auf dem Sekundirmarke statt, was die Verbindung zwi-
schen Sekundér- und Primirmarkt nochmals unterstreicht.'’” Die Kurse
auf dem Sekundirmarkt dienen als Signal fiir lohnende Investitionen.
Damit kommt den Kursen eine Informations- und Bewertungsrolle zu.!8
Der Borsenkurs reiht sich in die moderne Markttheorie'”® ein und dient
als Informationstrager fir Investitionsentscheidungen.

113 Vgl. dazu Eichelberger, Marktmanipulation, S. 53 ff.; Grundmann, in Grofkomm.
HGB, Band 11/1, 5. Teil Rn. 21.

114 Zimmer, Gutachten G zum 68. DJT, 2010, G 14.

115 Grundmann, in Grokomm. HGB, Band 11/1, 5. Teil Rn. 10 m. N. zur 6konomi-
schen Forschung; zur Wachstumsfunktion ferner Sester, ZGR 2009, 310, 317 ff.

116 Brammsen, WM 2012, 2134, 2136.

117 Oben §4 A. L. (S. 34).

118 Vgl. Grundmann, in Grofkomm. HGB, Band 11/1, 5. Teil Rn. 14.

119 Hayek, 35 Am. Econ. Rev. 519 (1945).
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III. Funktionsbedingungen

Damit das Kapital im besten Fall makro6konomisch effizient verteilt wird
und die Kurse ihre Informations- und Bewertungsfunktion erfiillen, miis-
sen mehrere Funktionsbedingungen gegeben sein.!?® Die Anleger brau-
chen hinreichende Informationen, um den Erfolg der Unternehmen und
damit die Renditen der Realinvestitionen richtig abschitzen zu kénnen.
Deshalb ist die wichtigste Funktionsbedingung die Informationseffizienz
(1.), die eng verbunden mit der Fundamentalwerteffizienz ist (2.). Des
Weiteren missen die institutionelle und operationale Effizienz vorliegen
(3.). Zum Abschluss ist auf Transaktionskosten und Liquiditit einzugehen
(4.), die ebenfalls zentrale Merkmale eines funktionierenden Kapitalmark-
tes sind.

1. Informationseffizienz

Ein wichtiger Baustein fir die Funktionsfahigkeit eines Kapitalmarktes ist
die Informationseffizienz. Fiir die vorliegende Arbeit hat die Informations-
effizienz grole Bedeutung, denn Manipulanten machen sich die preisbe-
einflussende Wirkung von Informationen zu eigen.!2!

Bevor man aber die Informationseffizienz verstehen kann, muss man
sich mit der von Fama entwickelten Markteffizienzthese auseinanderset-
zen. Fama konnte 1965 mit seiner ,random walk“-Doktrin aufzeigen, dass
Kursverdnderungen einer Aktie entgegen der damaligen vorherrschenden
Ansicht unvorhersehbar sind, da eine Kursinderung nur durch neue In-
formationen entsteht.!?2 Darauf aufbauend stellte er die These auf, die
Kurse an einem Kapitalmarkt reflektierten simtliche Informationen, die
in diesem Kapitalmarke verfiigbar sind. Fama legte damit die heute allseits
bekannte Efficient Capital Market Hypothesis (ECMH) vor.'2* Die Hypo-
these ist schon haufig in der juristischen Literatur dargestellt worden.!?4 Es

120 Klohn, Spekulation, S.59f. bezeichnet die Funktionsbedingungen als ,Wir-
kungsfacetten der Markteffizienz®; ferner dazu Merkt, Unternehmenspublizitit,
S. 301; Eichelberger, Marktmanipulation, S. 59.

121 Naher unten § 10 C. L. (S. 102 ff.).

122 Fama, 38 ]. Bus. 34 (1965); ferner zur ,random walk“-Doktrin Schmies, in Engel
et al., Recht und Verhalten, 2007, S. 165, 168; Kiehling, DStR 1992, 476, 480.

123 Grundlegend Fama, 25 J. Fin. 383 (1970).

124 Etwa Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, S. 123 ff.; Kl6hn, Spekulation, S. 59 ff.
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ist aber auch an dieser Stelle unerlasslich, sich ihren Inhalt noch einmal
kurz vor Augen zu fiithren.

a) Die drei Formen der Effizienz

Fama unterschied drei Formen der Effizienz (schwach, halbstreng und
streng) und spezifizierte damit, was genau unter ,allen verfigbaren In-
formationen®“ zu verstehen ist. Damit beschreibt die Markteffizienz, auf
welche Arten von Informationen die Kurse am Kapitalmarkt reagieren.
Sind alle verfiigbaren Informationen im Kurs enthalten, spricht man von
informationeller Effizienz.15

Die schwache Form der Informationseftizienz beschreibt denjenigen Zu-
stand, in welchem die aktuellen Kurse am Kapitalmarke blof alle verfig-
baren Informationen tber historische Kursverldufe widerspiegeln. Unter
dieser Bedingung konnen Anleger aus den Kursverlaufen der Vergangen-
heit nicht auf Kurse in der Zukunft schlieSen. Deshalb besitzt diese Form
der Informationseffizienz nur eine sehr geringe Aussagekraft.!2¢

Nach der halbstrengen Form sind alle 6ffentlich verfiigbaren Informatio-
nen unmittelbar nach ihrem Bekanntwerden im Kurs enthalten. Kein
Marktteilnehmer ware in der Lage, durch Fundamentalanalyse eine Uber-
rendite zu erzielen, denn zu jeder Zeit wiirde der Kurs einer Aktie alle
Informationen widerspiegeln.!?” Die Kurse dndern sich nur dann, wenn
neue Informationen aufkommen. Dies geschieht zufillig. Die Anleger kon-
nen in die Kurse vertrauen, denn diese spiegeln alle 6ffentlich verfigbaren
Informationen wider. Eine eigene Informationssuche fiir uninformierte
Anleger kann unterbleiben (sog. rationale Uninformiertheit).'?8

Die strenge Form bezieht auch private Informationen ein. Folge dieser
Annahme wiren Kurse an den Markten, die neben offentlich bekannten
Informationen auch Insiderinformationen enthielten. Fir Informations-
hindler, also informierte Anleger, bestiinde kein Anreiz mehr, nach neuen

125 Merkt, Unternehmenspublizitit, S.216; Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht,
S.113, 124.

126 Statt vieler Bak/Bigus, ZBB 2006, 430, 432 f. und S. 440 kritisch zur juristischen
Sicht auf diese Form.

127 Armour et al., Principles of Financial Regulation, S. 104; Klohn, ZHR 177 (2013),
349, 353; Veil, ZHR 167 (2003), 365, 378 in Fn. 60; Berninger/Kiesel/Schiereck,
BKR 2018, 408, 409; Bdk/BlguS, 7ZBB 2006, 430, 433.

128 Vgl. Easterbrook/Fischel, 70 Va. L. Rev. 669, 694 (1984); ferner dazu Miilbert/Saj-
novits, ZfPW 2016, 1, 26; Bak/Bigus, ZBB 2006, 430, 431.

42

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

§ 4 Okonomische Grundlagen des Kapitalmarktes

Informationen zu suchen, da die Informationsverarbeitung bereits maxi-
mal effizient wire. Das Modell in seiner strengen Form bleibt ein Ideal
und seine Existenz konnte empirisch noch nicht nachgewiesen werden.
Dass es nicht der Realitit entspricht, zeigt sich in den Gewinnen, die Insi-
der weiterhin erzielen.'?

b) Annahmen der neoklassischen Finanzokonomie

Der Informationsverarbeitung nach der Markteffizienzhypothese liegen
zwei Annahmen zugrunde, die fiir das weitere Verstindnis hilfreich sind:

I. Die Anleger handeln im Aggregat rational’®® und bewerten die In-
formationen zutreffend. Fehleinschitzungen sind zufillig verteilt und glei-
chen sich bei einer grofen Anzahl an Anlegern auf dem Markt aus (Gesetz
der groffen Zahlen).!3! Fiir den Kapitalmarkt heben sich damit Uber- oder
Unterreaktionen auf neue Informationen langfristig durch Preiskorrektu-
ren auf.!3

II. Informierte Anleger nutzen die Differenz zwischen Preis und Wert
eines Finanzinstruments aus (sog. Arbitragemoglichkeit).!33 Sie wetten ge-
gen uninformierte Anleger — Liquidititshandler und Noise Trader — und
bringen den Preis durch ihre Arbitragegeschifte wieder an den ,wahren
Wert“ heran.

129 Das sieht selbst Fama so, s. Fama, 46 J. Fin. 1575 (1991); dazu auch Weber, in FS
Windbichler, 2021, S. 1147, 1156 Fn. 54 m. N. zur Forschung.

130 Vgl. zur Verbindung zwischen Rationalitatstheorie und ECMH K/lohn, in Flei-
scher/Zimmer, Beitrag der Verhaltensokonomie zum Handels- und Wirtschafts-
recht, 2011, S. 83, 84; Schmies, in Engel et al., Recht und Verhalten, 2007, S. 165,
166 f.; allgemein zur Rationalitatstheorie van Aaken, ,Rational Choice®, S. 73 ff.

131 Zu dieser Annahme etwa Gilson/Kraakman, 70 Va. L. Rev. 549, 580f. (1984);
Klohn, in Fleischer/Zimmer, Beitrag der Verhaltensdkonomie zum Handels-
und Wirtschaftsrecht, 2011, S. 83, 84 f,; allgemein Hacker, Verhaltensokonomik
und Normativitat, S. 130.

132 Fama, 49 J. Fin. Econ. 283 (1998); ferner dazu Gilson/Kraakman, 28 J. Corp. L.
715, 725, 733 (2003); Oechsler, in GS Wolf, 2011, S.291, 292. Diese Annahme
wird durch den Noise-Trader-Ansatz in Zweifel gezogen, s. unten §4 C. L
(S. 49f.).

133 Dabei werden die Transaktionskosten ausgeblendet, vgl. Fama, 46 ]J. Fin. 1575
(1991); ferner zu dieser zweiten Annahme Gilson/Kraakman, 70 Va. L. Rev. 549,
581 (1984); Oechsler, in GS Wolf, 2011, S.291, 292. Die Annahme, Arbitrage
sei kostenlos und unbegrenzt moglich, wird kritisiert (sog. limits of arbitrage),
s.unten §4 C. IL (S. 50f.).
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Vergegenwirtigt man sich noch einmal die halbstrenge These mit ihrer
Aussage, dass alle offentlich verfiigbaren Informationen unmittelbar nach
ihrem Bekanntwerden eingepreist sind und kein Anleger eine Uberrendite
erzielen kann, weist diese These auf den ersten Blick einen Widerspruch
auf. Wiirde man sie beim Wort nehmen, hatte dies zur Folge, dass infor-
mierte Anleger keine neuen Informationen mehr suchen und damit auch
keine neuen Informationen in den Preis einfliefSen, denn die Informati-
onssuche lohnt sich nicht. Diese Situation bezeichnet man als Informati-
onsparadoxon.!3* Der Ausweg wird tGber die Trennung der Preisbildung
als solcher von dem Markt fir Informationen gesucht. Grossman/Stiglitz
haben die Theorie eines ,,Gleichgewichts des Marktungleichgewichts® auf-
gestellt, wonach der Marktpreis das Wissen besser informierter Anleger
nur insoweit widerspiegelt, als diese noch einen Gewinn aus der Infor-
mationsverwertung ziehen konnen.!3 Nach dieser Theorie verspricht die
Suche und das Finden von neuen Informationen einen Informationsvor-
sprung, der gewinnbringend ausgenutzt werden kann. Weiter braucht es
gentigend Anleger, die dafiir sorgen, dass die Informationen nach ihrem
Bekanntwerden unverziglich in den Kurs einfliefen. Die Situation nach
der halbstrengen Theorie hat folglich einen kompetitiven Markt fiir infor-
mierte Anleger zur Folge.'3¢ Auf den kompetitiven Markt fiir informierte
Anleger ist beim Regelungszweck der Marktmissbrauchsverordnung zu-
rickzukommen.!37

Ergiebig in diesem Kontext ist auch die Betrachtung, wie die informier-
ten Anleger ihre Investitionsentscheidungen umsetzen.!?8 Sie setzen ihren
Informationsvorsprung durch ihr Transaktionsverhalten um. Damit stellt
sich der Preis als Ergebnis informierter Entscheidungen dar und kann

134 Vgl. grundlegend Grossman/Stiglitz, 70 Am. Econ. Rev. 393 (1980).

135 Grossman/Stigltz, 70 Am. Econ. Rev. 393 (1980); Wiedergabe bei Hellgardt,
Kapitalmarktdeliktsrecht, S. 125.

136 Grossman/Stiglitz, 70 Am. Econ. Rev. 393 (1980); Gilson/Kraakman, 70 Va. L.
Rev. 549, 560 (1984); Avgouleas, Regulation of Market Abuse, S.46; Harris,
Trading and Exchanges, S. 239.

137 Unten § 10 C. L. 2. (S. 104 ff.).

138 Dazu Gilson/Kraakman, 70 Va. L. Rev. 549, 569 ff. (1984). Neben dem infor-
mierten Handel (universally informed trading) unterscheiden sie den Handel
sachkundiger Marktteilnehmer (professionally informed trading), den Handel
aufgrund abgeleiteter Informationen (derivatively informed trading) und den
uninformierten Handel (uninformed trading), s. ebenda S. 565 ff. Ferner zu die-
sem Modell aus dem deutschsprachigen Schrifttum Hellgardt, Kapitalmarktde-
likesrecht, S. 125; Leyens, Informationsintermediire, S. 154 £.; Sester, ZGR 2009,
310, 323 ff.
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seiner bereits dargestellten Informationsfunktion fiir werthaltige Anlagen
entsprechen.!??

Ob und wie viele Informationen verbreitet werden, hingt von den In-
formationskosten ab.!4? Sind die Kosten fiir die Informationen gering, be-
geben sich mehr informierte Anleger auf die Informationssuche und stei-
gern dementsprechend die Informationseffizienz. Sind alle Informationen
eingepreist, stellt sich ein neuer Gleichgewichtspreis ein. Dieser Gleichge-
wichtspreis bildet die durchschnittlichen Erwartungen der Marktteilneh-
mer ab.'*! Die eingepreisten Informationen stehen dann als Marktpreis
auch allen Gbrigen Anlegern kostenlos zur Verfigung.

2. Fundamentalwerteffizienz

Damit das Kapital effizient allokiert werden kann und die Kurse ihre
Bewertungsfunktion erfillen, mussen die Kurse auf (6ffentlich verfiigba-
re) Informationen nicht nur unmittelbar, sondern auch noch zutreffend
reagieren.!#? Deshalb bedarf es als zweite Funktionsbedingung neben der
Informationseffizienz der Fundamentalwerteffizienz. Ein Kapitalmarke ist
dann als fundamentalwerteffizient zu bezeichnen, wenn die Reaktion auf
neue Informationen auch im richtigen Mafle, also mit der richtigen Kurs-
differenz, erfolgt und sich nur zutreffende, also keine manipulierten, In-
formationen in dem Kurs wiederfinden. Der Kurs stimmt dann mit dem
Fundamentalwert tberein.'*

Der Fundamentalwert — auch der ,wahre Wert“ genannt — ist der faire
Preis einer Aktie, auf den sich alle Anleger einigen wiirden, wiren sie
im Besitz aller Informationen. Der Fundamentalwert reflektiert den heuti-
gen Wert zukinftiger Zahlungsstrome eines Unternehmens und ist ein
Erwartungswert. Dazu werden zukiinftige Zahlungen mit einem Risiko
belegt und auf den heutigen Wert diskontiert (sog. Barwert).'** Andern

139 Oben §4 B. 1L (S. 40).

140 Gilson/Kraakman, 70 Va. L. Rev. 549, 593 ff. (1984); Avgouleas, Regulation of
Market Abuse, S. 55.

141 Weber, ZGR 2004, 280, 282.

142 Klohn, in Langenbucher, Europ. Privat- und Wirtschaftsrecht, § 6 Rn.7; Hell-
gardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, S. 113.

143 Awgouleas, Regulation of Market Abuse, S.47 m. w. N.; Gilson/Kraakman, 100
Va. L. Rev. 313, 321 (2014); Kumpan/Misterek, ZHR 184 (2020), 180, 214.

144 Vgl. zu den Grundlagen der Barwertmethode Vollmerhausen, AL 2019, 366, 367—
369.
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sich zukinftige Zahlungen eines Unternechmens, erwarten beispielweise
die Anleger, dass es in Zukunft mehr Gewinn erwirtschaften und eine ho-
here Dividende ausschiitten wird, musste sich in einem effizienten Markt
der Preis der Aktie an den neuen Fundamentalwert anpassen. Fir das ge-
wihlte Beispiel miisste der Aktienpreis steigen. Weicht der Preis vom Fun-
damentalwert ab, besteht nach der klassischen Finanztheorie eine Arbitra-
gemoglichkeit, die informierte Anleger ausnutzen.

3. Institutionelle und operationale Effizienz

Daneben wird die institutionelle Effizienz als wesentliches Merkmal fiir
das Funktionieren eines Kapitalmarktes angesehen.'* Diese Effizienzform
spricht den ungehinderten Zugang durch standardisierte und verkehrsfa-
hige Anlagetitel an und gewahrleistet auch ein ungehindertes Verlassen
des Marktes. Gradmesser sind die Breite des Marktes, seine Tiefe (Markt-
volumen) und seine Stabilitat.146 Die institutionelle Effizienz ist von der
operationalen Effizienz abzugrenzen, die auf die Entscheidungskosten und
Vertriebseftizienz abstellt.'¥” Ziel der operationalen Effizienz ist die Sen-
kung der Transaktionskosten. Sind die Transaktionskosten niedrig, sind
die Anleger bereit, ihr Kapital zu investieren.

4. Niedrige Transaktionskosten und Liquiditat

Ankniipfend an die operationale Effizienz werden niedrige Transaktions-
kosten als wichtiges Merkmal fiir einen effizienten Kapitalmarkt ausge-
macht. Zu unterscheiden ist zwischen direkten und indirekten Transak-
tionskosten.!*® Direkte Transaktionskosten miissen vom Anleger unmit-
telbar gezahlt werden (z. B. Handelsgebithren und Steuern). Indirekte
Transaktionskosten entstehen dagegen, wenn ein Anleger seine Entschei-
dung nicht sofort realisieren kann (Opportunititskosten) oder wenn seine
Transaktion unmittelbar den Preis beeinflusst. Die indirekten Transakti-
onskosten konnen durch Unregelmifigkeiten wie eine Marktmanipulati-

145 Klohn, in Langenbucher, Europ. Privat- und Wirtschaftsrecht, § 6 Rn. 8.
146 Merkt, Unternehmenspublizitit, S. 300 m. w. N.

147 Klohn, in Langenbucher, Europ. Privat- und Wirtschaftsrecht, § 6 Rn. 8.
148 Dazu Sester, ZGR 2009, 310, 331f.
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on steigen.'¥ Vermutet ein Anleger eine unlautere Preisbildung, wird er
sich weitere Informationen einholen, um den Kurs zu verifizieren. Diese
zusitzlichen Informationen sind aber nur zu hohen Kosten erhaltlich.

Neben die niedrigen Transaktionskosten tritt als wichtiges Merkmal
eine hohe Marktliquiditit. Liquiditit meint in erster Linie die Mdglich-
keit, zu jeder Zeit eine groe Zahl Aktien zu kaufen oder zu verkaufen,
ohne dabei einen erheblichen Preiseffekt auszulsen.!>® Lohnenswert er-
scheint es, die Verbindung zwischen liquiden Markten und der Informa-
tionseffizienz herzustellen. Man kann die These aufstellen, dass je infor-
mativer die Preise, also je mehr Informationen in einem Preis enthalten
sind, desto weniger besteht das Risiko fiir uninformierte Anleger, mit
informierten Anlegern ins Geschaft zu kommen und dabei Geld zu ver-
lieren. Das lockt weitere Anleger an, welche ihrerseits die Liquiditit stei-
gern. In Mérkten mit geringen Informationsasymmetrien steigt daher die
Liquiditit. Oder man formuliert die These um und stellt fest, dass eine
steigende Liquiditit zu einer Abnahme der Informationsasymmetrie fiihrt,
denn mit zunehmender Liquiditat treten viele Anleger auf den Markt (sog.
Netzwerkeffekt der Liquiditit’*!) und wenn viele Anleger auf dem Markt
sind, nimmt die Kapazitit der Anleger zur Informationsverarbeitung zu.'s?
Dadurch werden die Preise informativer. Im Ergebnis ist die Liquiditét als
Messgrofe fiir Veranderungen der Informationseffizienz geeignet.!53

Ein aussagekriftiges Maff zur Messung der Liquiditit ist die Geld-
Brief-Spanne als Orderbuchinformation.!>* Die Geld-Brief-Spanne stellt
die Spanne zwischen dem Ankaufs- und Verkaufskurs eines Finanzinstru-
ments dar. Liegt der Briefkurs einer Aktie bei 10 € und der Geldkurs bei
9,90 €, dann erleidet der Anleger einen Verlust von 0,10 €, wenn er das Fi-
nanzinstrument kauft und sofort wieder verkauft. Damit kennzeichnet die

149  Eichelberger, Marktmanipulation, S. 63.

150 Theissen, 3 J. Fin. Markets 333, 351 (2000); Sester, ZGR 2009, 310, 332; Ru-
dolph/Robrl, in Hopt/Rudolph/Baum, Borsenreform, 1997, S. 143, 177; vgl. zu
den drei Dimensionen (Preis, Menge und Zeitpunkt) Jobann/Theissen, in Bell/
Brooks/Prokopczuk, Empirical Finance, S. 238, 239f.

151 Rudolph/Rébrl, in Hopt/Rudolph/Baum, Borsenreform, 1997, S. 143, 177; Sester,
ZGR 2009, 310, 342.

152 Dazu Sester, ZGR 2009, 310, 342; Bayram, Manipulative Handelspraktiken,
S. 99; ahnlich Fletcher, 68 Duke L.J. 479, 490 (2018).

153 Sester, ZGR 2009, 310, 336 und 343; Johann/Theissen, in Bell/Brooks/
Prokopczuk, Empirical Finance, S. 238.

154 Dazu Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S.101ff. m. w. N; Uberblick
tiber die verschiedenen Methoden bei Harris, Trading and Exchanges, S. 420 ff.;
Theissen, 3 J. Fin. Markets 333, 351 ff. (2000).
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Geld-Brief-Spanne die Kosten eines sofortigen Geschaftsabschlusses. Diese
Kosten gehdren zu den indirekten Transaktionskosten.!>> Hohe Transakti-
onskosten stehen fiir illiquide Markte und niedrige Kosten fiir liquide
Mirkte. In einem Zustand optimaler Effizienz und fehlender Transaktions-
kosten ist die Geld-Brief-Spanne gleich Null.'*¢ Die Ansichten der Anleger
zum markegerechten Preis stimmen tberein. Hieraus lasst sich fir einen
nicht optimal effizienten Markt schlussfolgern: Eine enge Geld-Brief-Span-
ne ist ein Erkennungszeichen dafiir, dass die Ansichten der Anleger tiber
den ,wahren Wert“ (Fundamentalwert) eines Finanzinstruments weitge-
hend dbereinstimmen, m. a. W. je liquider ein Markt ist, desto hoher ist
die vorhandene Informations- und Fundamentalwerteffizienz.!S” Entste-
hen beispielsweise Ineffizienzen durch manipulative Praktiken, nimmt die
Liquiditit ab, die Geld-Brief-Spanne erh6ht sich und die Transaktionskos-
ten steigen. Diese Auswirkungen einer manipulativen Handlung auf die
Liquiditit gilt es bei der rechtlichen Bewertung aufzugreifen.!58

C. Bebavioral Finance

Bei einer Leerverkaufsattacke versuchen Anleger ihre Aktien so schnell
wie moglich zu verkaufen, um ihre Verluste zu begrenzen. Wer schnell
verdufert, erleidet geringere Verluste.!” Durch die Verkaufsempfehlung
der aktivistischen Leerverkaufer, die von gentigend Anlegern befolgt wird,
kann es unabhingig von fundamentalen Informationen zu kurzfristigen
Kurseinbriichen kommen, die ein Leerverkdufer durch Eigengeschifte
ausnutzt.!®® Ein solches Verhalten, also die Reaktion auf nicht fundamen-
talwertrelevante Informationen, kann die klassische Finanztheorie nur
bedingt erklaren.'®! Aus diesem Grund lohnt sich ein kurzer Blick auf
die verhaltenswissenschaftliche Kapitalmarktforschung (Behavioral Finan-

155 Sester, ZGR 2009, 310, 343 f.; Theissen, 3 J. Fin. Marktes 333, 352f. (2000); s.
auch Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 101, 105.

156 Vgl. Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 105.

157 Vgl. Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 106.

158 Unten § 11 A.IL. 2. b) bb) (2) (S. 124f.).

159 Vgl. allgemein zum ,early momentum game* Langevoort, 97 Nw. U. L. Rev.
135, 1581f. (2002); Langevoort, 140 U. Pa. L. Rev. 851, 870 (1992); Fleischer, ZBB
2008, 137, 139.

160 Allgemein zum Scalping Benicke, Wertpapiervermogensverwaltung, S. 633; Ha-
cker, Verhaltensokonomik und Normativitat, S. 104.

161 Vgl. Fleischer, ZBB 2008, 137, 139 zum Hochreden von Kursen.
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ce). Diese greift die vorgestellten Pramissen der klassischen Finanztheorie
an.'e? Sie tritt aber nicht an deren Stelle, sondern erweitert das bisherige
Verstandnis.

I. Noise-Trader-Ansatz und Herdenverhalten

Die Forschungsrichtung der Behavioral Finance kritisiert die im Rahmen
der Efficient Capital Markets Hypothesis vorgebrachte Annahme, dass aus-
schlieflich rational agierende Marktteilnehmer handeln und durch ihre
Arbitragegeschifte Uber- und Unterbewertungen korrigieren.!¢> Nach der
Behavioral Finance wird die Preisbildung — wie schon bei der Beschrei-
bung der Marktakteure angedeutet'* — auch von irrationalen Akteuren,
den sog. Noise Trader, beeinflusst. Noise Trader handeln aufgrund von
Vermutungen, Gertichten oder fehlerhaften Informationen und verursa-
chen damit eine wertlose Informationsstruktur auf dem Markt.

Fur informierte Anleger'®® sind nach der Behavioral Finance die durch
den Handel der Noise Trader ergebenen Informationen gefihrlich. Ent-
fernt sich aufgrund der Noise Trader der Kurs vom Fundamentalwert
und dauert die Fehlbewertung zu lange an, konnen informierte Anleger
gezwungen sein, ihre Anlagen verlusthaft aufzulésen.'®¢ Die informierten
Anleger passen sich dem Marktgeschehen an und handeln ihrerseits un-
abhingig von Fundamentaldaten. Sie schwimmen mit dem Strom, weil
es profitabler ist, als gegen ihn zu schwimmen. Das Verhalten der infor-
mierten Anleger ist in diesem Fall rational, weil es sich nicht lohnt, eine
abweichende Entscheidung zu treffen.'” Dabei ignorieren sie die eigene
Informationslage und folgen den Informationen der anderen Anleger. Das
beschriebene Phinomen wird als Herdenverhalten bezeichnet. Die Spitze
des Herdenverhaltens sind Spekulationsblasen.!¢8 Ist das Ende einer Speku-
lationsblase erreicht, erfolgt eine Trendumkehr und die Blase platzt.

162 Vgl. Klohn, in Fleischer/Zimmer, Beitrag der Verhaltensokonomie zum Han-
dels- und Wirtschaftsrecht, 2011, S. 83, 87; Schmies, in Engel et al., Recht und
Verhalten, 2007, S. 165; vgl. zur Vereinbarkeit mit der Marktmissbrauchsverord-
nung Annunziata, 5 Law Econ. Yrly. Rev. 280 (2016).

163 Zu dieser Annahme oben §4 B. III. 1. b) (S. 43 ff.).

164 Oben §4 A. IV. (S. 36ft.).

165 Zum Begriff oben §4 A. IV. (S. 36 f.).

166 Vgl. schon die Nachweise in Fn. 105.

167 Fleischer, in FS Immenga, 2004, S. 575, 586; Shiller, Irrational Exuberance, S. 178.

168 Banerjee, 107 Q. J. Econ. 797, 800 (1992).
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Erschopft sich ein Verhalten allein in Spekulation, muss das Markemiss-
brauchsrecht mit Zurickhaltung agieren. Erst wenn Marktteilnehmer Son-
dervorteile fiir sich generieren, stellt sich die Frage nach einer mdglichen
Marktmanipulation.!®® Der Sondervorteil kann beispielsweise darin liegen,
dass der Marktteilnehmer durch bewusst falsche oder irrefithrende Infor-
mationen eine Informationskaskade'”® in Gang setzt und alle Anleger dar-
aufhin auf einer falschen Informationsgrundlage handeln.'”! Ein solches
Verhalten beeintrichtigt die Informationseffizienz.

II. Grenzen der Arbitragemoglichkeiten

Auferdem bescheinigt die Behavioral Finance dem Kapitalmarkt Grenzen
der Arbitrageméglichkeiten (limits of arbitrage).'”? Eine Arbitragemog-
lichkeit besteht dann, wenn sich der Kurs vom Fundamentalwert entfernt
hat. Als Ursache fur die begrenzte Moglichkeit Arbitragegeschafte durch-
zufiihren, sind etwa Transaktionskosten oder Handelsbeschrankungen,
wie zum Beispiel Leerverkaufsverbote, zu nennen. Arbitragegeschafte sind
demnach nicht kostenlos!”? und nicht immer in jedem Fall moglich. Lie-
gen solche Hindernisse vor, wird bezweifelt, ob informierte Anleger den
Preis an den Fundamentalwert zuriickfithren konnen. Diese Hindernisse
miissen auch die aktivistischen Leerverkdufer iiberwinden. Wie ihnen dies
gelingt, ist bei den 6konomischen Grundlagen einer Leerverkaufsattacke
zu untersuchen.!7#

169 Merwald/Schauer, BKR 2021, 280, 281.

170 Vgl. grundlegend zu diesem Begriff Bikhchandani/Hirshleifer/Welch, 100 J. Politi-
cal Econ. 992 (1992); Shiller, Irrational Exuberance, S. 178.

171 Zbu, Rationales Herdenverhalten, S.75: Ein glaubwirdiger, aber falscher Be-
richt einer lokalen Zeitung tiber ein Restaurant.

172 Dazu Shletfer/Summers, 4 J. Econ. Perspect. 19, 20 ff. (1990); Stout, 28 J. Corp.
L. 635, 651 ff. (2003); Langevoort, 97 Nw. U. L. Rev. 135, 148 ff. (2002); Schmies,
in Engel et al., Recht und Verhalten, 2007, S. 165, 173; Klohn, in Fleischer/Zim-
mer, Beitrag der Verhaltensokonomie zum Handels- und Wirtschaftsrecht,
2011, S. 83, 88.

173 Vgl. Grossman/Stiglitz, 70 Am. Econ. Rev. 393 (1980); Stout, 28 J. Corp. L. 635,
655 (2003).

174 Unten §7 B. L (S. 69 ff.).
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§ 5 Marktmanipulation

Nachdem die Grundlagen der Funktionsweise eines Kapitalmarktes vor-
gestellt wurden, behandelt dieses Kapitel die 6konomischen Grundlagen
der Marktmanipulation. Manipulative Praktiken greifen — wie noch beim
Telos des Verbotes niher dargelegt wird!”® — in den Preisbildungsprozess
ein und verursachen dadurch Ineffizienzen. Da die manipulativen Prakti-
ken vielfaltige Formen annehmen konnen, kann dieses Kapitel nicht jede
Fallgruppe darstellen. Es konzentriert sich zum einen auf das terminologi-
sche Problem der Marktmanipulation; zum anderen werden die gingigen
Erscheinungsformen der Marktmanipulation beschrieben.

A. Terminologie

Der europiische Gesetzgeber verwendet zwar den Begriff der Marktmani-
pulation, etwa in Art. 12 Abs. 1 MAR, definiert ihn jedoch nicht niher.
In Art. 12 Abs. 1 MAR beschreibt er lediglich Handlungen, die eine Markt-
manipulation darstellen. Der europaische Gesetzgeber hat es bewusst un-
terlassen, eine allgemeine Definition aufzustellen. Grund hierfir ist die
schwierige bis unmogliche Erfassung und Beschreibung der vielfiltigen
Lebenssachverhalte, die als Marktmanipulation anzusehen sind.!”¢ Zudem
handelt es sich bei manipulativen Verhaltensweisen um schnelllebige
Sachverhalte und eine Definition wire womoglich schnell tGberholt.!””
Die erste Erkenntnis ist also die Tatsache einer fehlenden arbeitsfihigen
Definition.!”8

Ein erster Schritt zu einer Umschreibung des Phinomens der Marktma-
nipulation kann darin liegen, die Marktmanipulation von der Spekulation
abzugrenzen und daraus erste Schlussfolgerungen fiir die Abgrenzung er-
wunschter von unerwinschten Verhaltensweisen zu ziehen. Spekulation
wird als eine Handlung durch Gewinnbestrebung angesehen, die einen

175 Unten §10 C. L. (S. 102 ff.).

176 Cargill Inc v. Hardin, 452 F.2d 1154, 1163 (8th Cir. 1971): ,The methods and
techniques of manipulation are limited only by the ingenuity of man.”

177 Zu diesem Einwand Moloney, EU Securities Regulation, S.740; Armour et al.,
Principles of Financial Regulation, S. 190.

178 Auvgouleas, Regulation of Market Abuse, S.104; Armour et al., Principles of
Financial Regulation, S.192; Putnins, 26 J. Econ. Surv. 952, 953, 954 (2012);
Eichelberger, Marktmanipulation, S. 11.
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(zeitlichen) Preisunterschied ausnutzt.!” Die wohl wichtigsten Unterschei-
dungen zwischen Marktmanipulation und Spekulation liegen darin, dass
auf der einen Seite bei der Spekulation der Preisunterschied blof ausge-
nutzt wird, er bei der Marktmanipulation dagegen hervorgerufen wird
und auf der anderen Seite der Spekulant das Risiko der Transaktion
tragt.’8 Im Gegensatz zur Marktmanipulation, die in den Preisbildungs-
prozess unerlaubt eingreift, erfiillt die Spekulation eine wichtige 6konomi-
sche Funktion:!8! Kurzgefasst nahern Arbitrageure, also die bereits bekann-
ten informierten Anleger,!8? Kurse an den Fundamentalwert an. Festzuhal-
ten ist demnach, dass Verhaltensweisen, die den Kurs in Richtung Funda-
mentalwert bewegen, erwiinscht sind.

B. Erscheinungsformen

Um die terminologischen Schwierigkeiten hinter sich zu lassen, kann
eine Orientierung an den Erscheinungsformen der Marktmanipulation
erfolgen. Die Okonomen Allen/Gale haben bereits 1992 zwischen informa-

tions-, handels- und handlungsgestitzter Marktmanipulation unterschie-
den.!83

I. Informationsgestiitzte Marktmanipulation

Die informationsgestiitzte Marktmanipulation macht sich die preisbeein-
flussende Wirkung von Informationen zunutze. Mit Blick darauf wird die
Marktmanipulation gemeinhin auch als Kommunikationsdelikt bezeich-
net.!3* Die informationsgestiitzte Marktmanipulation beruht auf der Ver-
breitung falscher oder irrefithrender Informationen oder der unterlassenen
Verbreitung der fir den Kapitalmarkt wichtigen (und richtigen) Informa-
tionen. Die manipulativen Informationen kdnnen sowohl positiv als auch
negativ konnotiert sein. Eine informationsgestiitzte Marktmanipulation ist
in der Regel sehr effektiv, da im Rahmen der vorgestellten Informations-

179 Klohn, Spekulation, S. 23; Lenzen, WM 2000, 1131.

180 Lenzen, WM 2000, 1131; Schonhdift, Stratbarkeit der Marktmanipulation, S. 2.

181 Zu den positiven Aspekten der Spekulation ausfihrlich Klohn, Spekulation,
S.61ff.

182 Oben §4 A. IV. (S. 36ft.).

183 Allen/Gale, 5 Rev. Financ. Stud. 503, 505 (1992).

184 Schonwilder, Strafbare Marktmanipulation, S. 84.
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effizienz die (informierten) Anleger umgehend auf neue Informationen
reagieren.'8

Fir den Erfolg der informationsgestiitzten Marktmanipulation kommt
es einerseits darauf an, wie die Informationen verbreitet werden und ande-
rerseits wer der Absender ist.!3¢ Der Art und Weise, wie der Absender
die Informationen verbreitet, sind keine Grenzen gesetzt. Erfolgsverspre-
chend erscheint eine Informationsverbreitung in den Massenmedien wie
Rundfunk, Fernsehen oder Zeitung. Begiinstigung finden die informati-
onsgestitzte Marktmanipulation und ihre vielfiltigen Strategien durch
das Internet, welches dem Manipulanten erlaubt, eine groere Reichweite
zu erlangen. Avgouleas bezeichnete das Internet als ,every manipulator‘s
dream*“.187

Bekannt ist die informationsgestiitzte Marktmanipulation in Zusam-
menhang mit Anlageempfehlungen!®® oder blofen Empfehlungen zum
Kauf einer Aktie mittels E-Mail (sog. Stock-Spams).!®” Eine besondere
Form der informationsgestiitzten Marktmanipulation ist das sog. Scalping.
Scalping ist — vereinfacht gesagt — das Handeln von Finanzinstrumenten in
Kenntnis einer bevorstehenden empfehlenden Auferung, um die dadurch
verursachte Kursinderung fiir sich auszunutzen.’® Der Scalper ist meist
eine Person mit angesehener Reputation im Markt. Durch seinen statusbe-
dingten Einfluss ist er in der Lage, den Kurs durch seine Empfehlung
zu beeinflussen.’! Dieses System funktioniert immer wieder, denn die
Prognose einer Kursinderung bewahrheitet sich stets selbst (,self-fulfilling
prophecy®).1%? Das Scalping nutzt den Herdeneffekt aus, indem der Scal-
per eine Informationskaskade in Gang setzt.!3

185 Die Effektivitit betonend Eichelberger, Marktmanipulation, S. 18; Mock, in Ven-
toruzzo/Mock, A.3.01; BaFin, Emittentenleitfaden Modul C, 25. Marz 2020,
Ziff. 1117 (S.79).

186 Ahnlich Lenzen, WM 2000, 1131, 1132; Ezchelberger, Marktmanipulation, S. 19.

187 Awgouleas, Regulation of Market Abuse, S. 119; vgl. weitergehend zu ,cybernetic
market manipulation® und ,mass misinformation“ Lin, 66 Emory L.J. 1253,
1288 ff. (2017).

188 Vgl. Karst, Marktmanipulationsverbot, S. 43; Voge/, in Assmann/Schneider, Vor
§ 20a Rn. 34; Avgouleas, Regulation of Market Abuse, S. 123.

189 Vgl. dazu Fleischer, ZBB 2008, 137 ff.

190 Ahnlich Schneider/Burgard, ZIP 1999, 381, 382; ferner Hopt, Kapitalanleger-
schutz, S. 486.

191 Triig, NStZ 2014, 558, 559; Stoll, in KK-WpHG, § 20a Rn. 245.

192 Eichelberger, WM 2003, 2121.

193 Karst, Marktmanipulationsverbot, S. 44.

53

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

2. Kapitel: Grundlagen

Der Erfolg einer durch Informationsverbreitung erfolgten Marktmani-
pulation hingt, wie das Scalping-Beispiel zeigt, malgeblich von der Glaub-
wirdigkeit des Absenders ab.!* Nur wenn die Informationsempfinger
(= Anleger) dem Absender vertrauen und die Wahrscheinlichkeit fiir eine
wahre Information hoch genug einschitzen, werden sie auf die Informati-
on reagieren. Deshalb verwundert es nicht, wenn die informationsgestiitz-
te Marktmanipulation oftmals durch sog. Meinungsfithrer wie Analysten
oder Borsengurus verwirklicht wird. Stellt sich im Anschluss an eine
Marktmanipulation heraus, dass der Absender gelogen hat, werden ratio-
nale Anleger ihm und seinen Aussagen weitere Male nicht folgen (sog.
Lerneffekt).”s Ein Manipulant muss also zwischen kurzfristigen Gewin-
nen aus gezielter Desinformation und der langfristigen Wahrung seiner
Glaubwirdigkeit abwagen. Da die Glaubwiirdigkeit hier verhaltenssteu-
ernd wirkt, sind Pseudonyme oder Anonymitat problematisch, weil dann
eine eindeutige Zuordnung der Fehlinformation zu einem Absender nicht
moglich ist.!%6

Die informationsgestiitzte Marktmanipulation bildet bei der rechtlichen
Uberprifung der Leerverkaufsattacken einen Schwerpunkt.'”” Durch die
verdffentlichten Research Reports konnten die Leerverkdufer falsche oder
irrefithrende Informationen verbreiten und sich das Internet als Multipli-
kator ihrer Reports zunutze machen. Zudem profitieren die Empfehlun-
gen von der Reputation der bekannten Leerverkiufer. Die Leerverkaufer
nutzen die Kursbewegung zur Eindeckung mit Aktien aus und miissen
sich demzufolge auch am Tatbestand des Scalpings messen lassen.!%8

II. Handelsgestiitzte Marktmanipulation
Daneben tritt die handelsgestiitzte Marktmanipulation als zweite Form der

Marktmanipulation. Bei dieser Manipulationsart bewirkt eine Transaktion
eine Verianderung entweder der Angebots- oder der Nachfrageseite und

194 Lenzen, Eingriffe in die Borsenkursbildung, S.29, 50; Hild, Strafrechtliche Re-
gulierung des Kapitalmarktes, S. 128 f.; modellhaft Benabou/Laroque, 107 Q. J.
Econ. 921, 927, 934 (1992); dazu Putnins, 26 J. Econ. Surv. 952, 957 (2012);
Varnholt, FMPM 1993, 459, 464.

195 Benabou/Laroque, 107 Q. J. Econ. 921, 922, 947 (1992).

196 Markham, Market Manipulation, S. 259; Avgouleas, Regulation of Market Abuse,
S. 124; Karst, Marktmanipulationsverbot, S. 43.

197 Unten § 12 (S. 143 ff.).

198 Unten § 14 (S. 203 ff.).
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§ S Marktmanipulation

wirkt sich damit unmittelbar auf einen preisbeeinflussenden Parameter
aus.’” Den Handelsordern und den getitigten Umsitzen an den Borsen
kommt ein erheblicher Informationswert zu, da die informierten Anleger
ihren Informationsvorsprung durch ihre Transaktionen umsetzen.?® Die
aus den Handelsordern entstehenden Informationen sind Grundlage der
Anlageentscheidung anderer Marktteilnehmer. Die Anleger glauben, der-
jenige, der eine (grofle) Order getitigt habe, handele als ,Insider®.2! Die
Handelstechnik, die hinter der Auslese von Orderinformationen steht,
nennt sich Decoding.?? Anleger ,entschlisseln das Handelsgeschehen
bzw. die Preise und treffen daraufhin ihre eigene Anlageentscheidung.
Durch diese Handelsstrategien konnen Preistrends hervorgerufen wer-
den.? Der durch Handelsaktivititen ausgeloste Preistrend ist dann fiir die
Informationseffizienz gefahrlich, wenn er vorgetiuscht oder manipuliert
ist. Dann handelt nimlich kein ,richtiger* Insider aufgrund wertvoller
Informationen, sondern der Preistrend beruht auf noise-Signalen und
schidigt die Informationseffizienz.

Im Rahmen der handelsgestiitzten Marktmanipulation ist zwischen fik-
tiven und effektiven Geschaften zu unterscheiden.?%4 Fiktive Geschifte
stellen echte Handelsgeschifte dar,2%5 welchen aber die wirtschaftliche Re-
levanz fehlt. Der Manipulant muss die Verpflichtung aus dem Geschift
nicht erfillen, also die Aktien abnehmen oder liefern, weil er dies durch
vorweg vereinbarte Gegengeschafte oder sonstige Vorkehrungen sicherge-
stellt hat.2%¢ Bekannte Formen der fiktiven Geschafte sind etwa Wash Sales
oder Improper Matched Orders.2” Die Personen eines solchen Handels
tragen nicht das wirtschaftliche Marktrisiko der Transaktion. Wenn aber
die wirtschaftliche Relevanz fehlt, tauscht das Geschaft iiber Handelsaktivi-

199 Allen/Gale, 5 Rev. Financ. Stud. 503, 505 (1992); Eichelberger, Marktmanipula-
tion, S.24; dhnlich Avgouleas, Regulation of Market Abuse, S. 131 (,direct ‘as-
sault’ on the integrity of the market’s price formation [discovery] mechanism”).

200 Dazu bereits oben § 4 B. IIL. 1. b) (S. 43 ff.).

201 Awgouleas, Regulation of Market Abuse, S.133; Eichelberger, WM 2007, 2046,
2047.

202 Gilson/Kraakman, 70 Va. L. Rev. 549, 576 Fn. 89 (1984).

203 Auvgouleas, Regulation of Market Abuse, S. 133 m. w. N. Zum Herdenverhalten
oben §4 C. 1. (S. 49f.).

204 Statt vieler Fleischer, in Fuchs, vor § 20a Rn. 5.

205 Deshalb kritisch zum Begriff , fiktiv® Nestler, Bank- und Kapitalmarktstrafreche,
Rn. 657.

206 Eichelberger, WM 2007, 2046, 2047; Watter, SZW 1990, 193, 196.

207 Zu diesen Formen etwa Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 125 ff.
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taten, hinter denen kein berechtigtes Interesse steht.?® Der Manipulant
tiuscht dem Markt eine in Wirklichkeit nicht vorhandene Effizienz und
Liquiditat vor. Er will damit andere Anleger zum Handeln veranlassen, die
durch das Auslesen der Orders einen regen Handel vermuten. Die Einord-
nung von fiktiven Geschiften unter den Manipulationstatbestand des
Art. 12 Abs. 1 MAR bereitet wenig Probleme.?%?

In Abgrenzung zu den fiktiven Geschiften gibt es effektive Geschifte.
Als effektive Geschafte werden auch die noch niher zu erliuternden Leer-
verkdufe eingeordnet. Im Vergleich zu den fiktiven Geschiften liegen bei
effektiven Geschiften keine Absprachen oder Ahnliches vor, die auf das
Fehlen einer wirtschaftlich relevanten Transaktion schliefen lassen.?!® Der
Handelnde trigt bei den effektiven Geschiften das allgemeine Marktrisiko.
Unter diesen Umstinden ist es zweifelhaft, ob effektive Geschafte eine
Marktmanipulation durch Irrefithrung begriinden kdnnen, denn bei effek-
tiven Geschiften werden die tatsichlichen Marktverhaltnisse zutreffend
wiedergegeben. Unter diesem Blickwinkel sind Leerverkaufe als effektive
Geschifte im geltenden Recht zu untersuchen.?!!

I1I. Handlungsgestiitzte Marktmanipulation

Als dritte Erscheinungsform ist die handlungsgestiitzte Marktmanipulati-
on zu nennen. Diese Manipulationsart unterscheidet sich deutlich von
den beiden zuvor genannten. Bei der handlungsgestiitzten Marktmani-
pulation wirkt der Tater unmittelbar auf den inneren Wert des Unter-
nehmens ein.?!? Die Einwirkung kann beispielsweise durch Zerstérung
von Betriebsmitteln geschehen. Ein besonders perfides Beispiel ist der An-
schlag auf den Mannschaftsbus von Borussia Dortmund.?!® Ein solches
Verhalten wird oftmals nicht als Marktmanipulation in einem engeren
Sinne angesechen, denn der Kurs bildet den Unternehmenswert (,wahren

208 Ahnlich Eichelberger, Marktmanipulation, S.25; Schonwdlder, Strafbare Markt-
manipulation, S. 143; Fletcher, 68 Duke L.J. 479, 499 (2018).

209 Unten § 11 A.IL. 2. a) (S. 117 f.).

210 Eichelberger, Marktmanipulation, S. 28; Fletcher, 68 Duke L.J. 479, 501 (2018).

211 Unten § 11 A. IL. 3. (S. 125 ff.).

212 Fleischer, in Fuchs, vor § 20a Rn. 4.

213 Dazu Kopferl/Wegner, WM 2017, 1924 ff., insbes. S. 1929. In dem Strafverfahren
spielte das Verbot der Marktmanipulation keine Rolle, vgl. LG Dortmund v.
27.11.2018 - 39 Ks-400 Js 2016/17-15/17, juris.
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Wert“) nach Vornahme der verbotenen Handlung korrekt ab.2!4 Auf die
handlungsgestiitzte Marktmanipulation ist nicht naher einzugehen, da sie
bei den Leerverkaufsattacken keine Rolle spielt.

§ 6 Leerverkaufe

Leerverkdufe sind integraler Bestandteil der Kapitalmarkte. Das Schrifttum
bewertet die 6konomische Funktion von Leerverkdufen ambivalent. Die-
se Ambivalenz soll im Nachfolgenden herausgearbeitet werden, denn sie
wirke sich auf die spatere rechtliche Bewertung aus.?!s

A. Der Begriff des Leerverkaufs

Ein Leerverkauf bezeichnet den Verkauf einer Aktie durch einen Markt-
teilnehmer, der nicht Eigentimer dieser Aktie ist.2!¢ Der Leerverkiufer
erwartet, dass der Preis der verkauften Aktie sinkt. Ist diese Erwartung ein-
getreten, kann der Leerverkdufer zu einem spateren Zeitpunke die verspro-
chene Aktie ginstiger kaufen. Um seiner bestehenden Lieferpflicht aus
dem Verkaufsgeschift nachzukommen, muss der Leerverkdufer die Papie-
re bis zum Erfillungszeitpunkt durch einen Deckungskauf beschaffen.?1”
Aufgrund des nachtriglichen Deckungsgeschifts liegt beim Leerverkauf
der Verkauf einer Aktie zeitlich vor der Beschaffung der Aktie.!® Dem
Verkauf einer Aktie, die nicht im Eigentum des Verkidufers steht, wird der
Fall gleichgestellt, dass der Verkdufer zwar rechtlich Eigentimer ist, das
Eigentum aber im Wege der Wertpapierleihe erhalten hat. Im Falle der
Wertpapierleihe ist der Leerverkdufer aufgrund der Ruckgabepflicht nur
rechtlicher, nicht aber wirtschaftlicher Eigentiimer.2!?

Nach dem Zeitpunkt des Deckungsgeschifts, d. h. der Beschaffung der
leer verkauften Aktie zum Zwecke der Erfillung der Lieferpflicht, sind
zwei Arten von Leerverkdufen zu unterscheiden: gedeckte und ungedeckte

214 Statt vieler Ziouvas, ZGR 2003, 113, 131.

215 Unten § 11 A. IL. 3. (S. 125 ff.).

216 Schlimbach, Leerverkaufe, S.8; Harrer, Leerverkaufe, S.13; Art.2 Abs.1 lit.b
LVVO.

217 Findeisen/Tonningsen, WM 2011, 1405.

218 Schlimbach, Leerverkaufe, S. 8.

219 Schlimbach, Leerverkaufe, S. 9; Art. 2 Abs. 1 lit. b ii LVVO.
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Leerverkiufe.??? Ein gedeckter Leerverkauf liegt vor, wenn der Leerverkau-
fer zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses die fristgerechte Lieferung einer
Aktie sichergestellt hat, zum Beispiel durch eine Wertpapierleihe. Ein un-
gedeckter Leerverkauf liegt dagegen vor, wenn der Leerverkaufer die De-
ckung erst nach Vertragsschluss herbeiftihrt.

B. Der Zweck von Leerverkdufen

Der Zweck von Leerverkaufen liegt auf der Hand und ist ein ganz simpler:
Leerverkiufe stellen ein wesentliches Instrument des Risikomanagements
dar.2?! Mithilfe von Leerverkaufen sichern sich Anleger gegen Kursrisiken
ab, die aus einer Long-Position in derselben oder einer dhnlichen Aktie
entstehen, wenn die Aktie fillt. Diese Absicherungspraktik nennt man im
Fachjargon ,hedging®.

Weiterhin kann im Einsatz von Leerverkaufen eine gezielte, spekulative
Risikotibernahme liegen.??? Die Leerverkdufer identifizieren tberbewerte-
te Aktien und erwarten einen Kursrickgang. Der verfolgte Zweck ist ein
Spekulationsgewinn. Ein Leerverkauf eignet sich besonders zur Spekulati-
on auf sinkende Kurse, da durch Leerverkaufe eine Hebelwirkung erzielt
werden kann (sog. Leverage-Effekt).?2> Die Hebelwirkung ergibt sich aus
dem geringen Kapitaleinsatz, da der Leerverkdufer zunichst nur die Kos-
ten des Deckungsgeschafts (etwa Leihgebithren fiir die Wertpapierleihe)
aufwenden muss.

Die aktivistischen Leerverkdufer verfolgen mit ihrem Geschiftsmodell
den spekulativen Zweck. Durch die getitigten Leerverkiufe wollen sie von
fallenden Kursen profitieren.

C. Der Nutzen von Leerverkiufen
Grundsitzlich erkennt der europiische Gesetzgeber die positive Bedeu-

tung von Leerverkdufen fur die Allokationseftizienz an. Leerverkdufe spie-
len unter normalen Marktbedingungen eine wichtige Rolle fiir das ord-

220 Vgl. dazu Suttner/Kielbolz, ORDO 2011, 101, 103; Schlimbach, Leerverkiufe,
S. 11 ff.

221 Schlimbach, Leerverkiufe, S. 16; Triig, in FS Mehle, 2009, S. 637, 649 f.

222 Harrer, Leerverkaufe, S. 14.

223 Schlimbach, Leerverkaufe, S. 17.
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nungsgemifle Funktionieren der Finanzmarkte, insbesondere in Bezug auf
die Marktliquiditit und auf eine effiziente Kursbildung.??# Diese positiven
Effekte werden folgend anhand empirischer Erkenntnisse nachskizziert.

I. Liquiditit und Volatilitit

Leerverkdufe erh6hen nach empirischen Erkenntnissen die Liquiditit auf
Mirkten, auf denen sie zugelassen sind.??* Leerverkdufer versorgen den
Markt mit Aktien und schaffen ein zusitzliches Angebot. Dadurch wer-
den die Kurse stabilisiert. Zunehmende Liquiditdt fithrt — wie bei den
okonomischen Grundlagen des Kapitalmarktes dargelegt?? — zu niedrigen
Transaktionskosten, weil sich die Geld-Brief-Spanne verringert. Niedrige
Transaktionskosten locken weitere Anleger an und lassen einen Markt
attraktiv werden.

Dagegen konnen Leerverkaufsrestriktionen den Abfluss von Kapital zu
Mirkten ohne Restriktionen zur Folge haben.??” Bestehen auf den Aktien-
markten Leerverkaufsverbote, wandern die Anleger auf die Derivatemark-
te ab. Damit kénnen Leerverkaufsverbote zu Liquidititsproblemen auf
den jeweiligen Aktienmairkten fuhren. Ein Nachteil von mangelnder Li-
quiditat ist die Zunahme von Kursschwankungen (Volatilitit).??® Durch
die geringere Anzahl von Transaktionen wird eine Kursstabilisierung er-
schwert. Kursschwankungen konnen den Markt destabilisieren und An-
leger abschrecken. Ob Leerverkaufe tatsichlich destabilisierenden Preis-
schwankungen entgegenwirken konnen, ist empirisch noch nicht endgl-
tig geklart.2?®

224 Erwagungsgrund 5 Satz 3 LVVO.

225 Auswahl von Studien: Beber/Pagano, 68 J. Fin. 343 (2013); Boehmer/Jones/Zhang,
26 Rev. Financ. Stud. 1363 (2013); ferner darstellend Kzesel/Nohn/Schiereck, ZBB
2014, 314, 315, 317; aus dem juristischen Schrifttum Lange, Aktienleerverkiufe,
S. 26 ff.; Schlimbach, Leerverkaufe, S. 41 ff.; Harrer, Leerverkaufe, S. 24, 26; Find-
etsen/Tonningsen, WM 2011, 1405; Mock, WM 2010, 2248, 2249; Mittermeier,
ZBB 2010, 139, 140 f.; Splinter/Gansmeier, ZHR 184 (2020), 761, 768; Juurikka-
la, ECFR 2012, 307, 312; Fox/Gloston/Tetlock, 54 N.Y.L. Sch. L. Rev. 645, 652
(2009-2010).

226 Oben §4 B.1IL 4. (S. 46 ff.).

227 Miilbert/Sajnovits, in Assmann/Schneider/Milbert, vor Art. 1 LVVO Rn. 52.

228 Schlimbach, Leerverkaufe, S. 42.

229 Studie mit positiven Effekten Boehmer/Wu, 26 Rev. Financ. Stud. 287 (2013);
Fotak/Raman/Yadav, Naked Short Selling: The Emperor’s New Clothes?, Work-
ing Paper, 6 January 2010; negative Effekte stellen etwa Blau/Van Ness/Van Ness/
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II. Preiseffizienz

Des Weiteren tragen Leerverkiufe zur effizienten Kursbildung bei.?3? Ti-
tigt ein (informierter) Marktteilnehmer einen Leerverkauf, bringt er da-
mit seine negativen Marktwertungen zum Ausdruck. Durch seine Trans-
aktion gelangen die Informationen in den Preis und dieser ndhert sich
dem Fundamentalwert an. Aufgrund des erweiterten Angebots sinkt der
Preis. Studien zeigen, dass Leerverkaufer tatsichlich bessere Informationen
besitzen und Fundamentaldaten richtig einschitzen.?! Die Existenz von
Leerverkdufen ist wichtig, denn ohne Leerverkaufsmoglichkeiten bleiben
Marktteilnehmern kaum Instrumente, um negative Erwartungen in den
Markt zu geben. Die Einpreisung negativer Informationen verringert In-
formationsasymmetrien zwischen den Marktteilnehmern. Somit haben
Leerverkdufe einen hohen und wichtigen informationsékonomischen Nut-
zen, indem sie fundamental nicht gerechtfertigte Preisentwicklungen auf-
decken und auch bremsen.?*? Ob die Preisentwicklung, die durch die Leer-
verkaufer vorangetriecben wird, fundamental gerechtfertigt oder nur das
Ergebnis von zufalligen Ereignissen war, lasst sich anhand der Umkehrung
des Kurses feststellen (sog. price reversal).?33 Sinkt der Kurs zunachst und

Wood, 5 ]. Trading 14 (2010) und Shkilko/Van Ness/Van Ness, 41 Fin. Manag.
345 (2012) fest; aus dem juristischen Schrifttum sehen positive Effekte fir
die Volatilitit Miilbert/Sajnovits, in Assmann/Schneider/Milbert, vor Art. 1 LV-
VO Rn. 52; Schlimbach, Leerverkaufe, S. 41 ff.; Mollers/Christ/Harrer, NZG 2010,
1167 £.; Armour et al., Principles of Financial Regulation, S. 196; ausfiihrlich zu
dieser Frage Lange, Aktienleerverkiufe, S. 54 ff.

230 Boehmer/Wu, 26 Rev. Financ. Stud. 287 (2013); Beber/Pagano, 68 ]. Fin. 343
(2013); Karpoff/Lou, 65 ]. Fin. 1879 (2010); Bris/Goetzmann/Zhu, 62 J. Fin. 1029
(2007); a. A. Goldstein/Guembel, 75 Rev. Econ. Stud. 133 (2008): durch Manipu-
lation werden die Preise ineffizient; aus dem juristischen Schrifttum Armour et
al., Principles of Financial Regulation, S. 195; Schlimbach, Leerverkaufe, S. 39 ff;
Harrer, Leerverkaufe, S.24; Splinter/Gansmeier, ZHR 184 (2020), 761, 763; Zim-
mer/Beisken, WM 2010, 485, 486; Mittermeier, ZBB 2010, 139, 141.

231 Boebmer/Jones/Zbang, 63 ]. Fin. 491 (2008); Jones/Reed/Waller, 29 Rev. Financ.
Stud. 3278, 3280 (2016); Purnanandam/Seybun, 53 J. Financ. Quant. Anal. 997,
1000 (2018); Boehmer et al., 24 Rev. Financ. 1203 (2020); dazu auch Klingen-
brunn, Produktverbote, S.114; Avgouleas, 15 Stan. J. L., Bus. & Fin. 376, 399
(2010).

232 Harrer, Leerverkaufe, S. 25 f.; Zimmer/Beisken, WM 2010, 485, 486.

233 Jones/Reed/Waller, 29 Rev. Financ. Stud. 3278, 3283 (2016); Purnanandam/Sey-
hun, 53 J. Financ. Quant. Anal. 997, 1003 f., 1014 (2018); Boehmer et al., 24 Rev.
Financ. 1203, 1223 (2020); allgemein fiir Uberreaktionen Harris, Trading and
Exchanges, S. 230.

60

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

§ 6 Leerverkdufe

kehrt er nicht kurzfristig zurtick, ist dies ein Indiz fiir einen fundamen-
tal gerechtfertigten Kursfall. Treten dagegen anschliefende gegenliufige
Kursentwicklungen auf, die den Kursriickgang teilweise oder vollstindig
neutralisieren, ist dies ein Indiz fiir fehlende bewertungserhebliche Infor-
mationen.

Zudem besteht durch Leerverkiufe ein Anreiz fiir Informationshandler
zur Suche nach neuen, negativen Informationen.?* Leerverkiufe bieten
auch Nichtaktionaren die Moglichkeit, negative Markterwartungen einzu-
bringen.?3S Diese Einpreisungsmoglichkeit von negativen Informationen
fir Informationshindler ist fiir eine korrekte Preisbildung deshalb so
wichtig, weil kaum Anreize aus Emittentensicht bestehen, negative Infor-
mationen preiszugeben. Das gilt insbesondere fiir die Ad-hoc-Pflicht.?3¢
Vielmehr besteht ein Anreiz, negative Nachrichten zu verschweigen. Nach
einer These in der Literatur reicht die Moglichkeit aus, dass Leerverkaufer
negative Informationen finden und veréffentlichen kénnten, um weniger
Anreize fiir das Management zu schaffen, die Unternehmenszahlen mani-
pulativ zu beschdnigen.?” Die Gefahr aufzufliegen, reiche aus, um mani-
pulativem Verhalten vorzubeugen.

Sind Leerverkiufe teilweise oder vollstindig beschrinkt, haben Anleger
mit negativen Markterwartungen kaum eine Moglichkeit, ihre negativen
Erwartungen einzupreisen. Bei einem Leerverkaufsverbot flieen nur opti-
mistische und gleichgerichtete Informationen in den Preis ein. Hinzu tritt
der Umstand, dass die Aktien in Mehrheit von optimistischen Anlegern
gehalten werden.??8 Damit besteht die Gefahr einer systematischen Uber-
bewertung und infolgedessen entstehen leichter Spekulationsblasen.?¥?

234 Mittermeier, ZBB 2010, 139, 141; Vof3, in FS 25 Jahre WpHG, 2020, S. 715, 748.

235 Mittermeier, ZBB 2010, 139, 141; Tyrolt/Bingel, BB 2010, 1419, 1420.

236 Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 7021., 734 m. w. N.

237 Massa/Zhang/Zhang, 28 Rev. Financ. Stud. 1701 (2015). Dieses Anreizsystem
schiitze auch die Aktiondre, so BlisssMolk/Partnoy, 97 Wash. U. L. Rev. 1333,
1380 (2020); ahnlich Wentz, WM 2019, 196, 197.

238 Schlimbach, Leerverkaufe, S. 41.

239 Miller, 32 ]. Fin. 1151, 1160 ff. (1977); ferner Diamond/Verrecchia, 18 J. Fin. Econ.
277, 289, 303 (1987): Leerverkaufsverbote seien schon in den Investitionsent-
scheidungen berticksichtigt und blof die Einpreisung verlaufe langsamer und
beeintrichtige dadurch den effizienten Preisbildungsprozess; zustimmend Fox/
Gloston/Tetlock, 54 N.Y.L. Sch. L. Rev. 645, 650 (2009-2010) fiir den Fall eines
rationalen Marktes und anders fir den Fall von Noise Trading (S. 651); dazu
ferner Lange, Aktienleerverkiufe, S. 40; Klingenbrunn, Produktverbote, S. 109.
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D. Die Ristken von Leerverkdufen

Leerverkdufe ziehen einen Schatten nach sich, weil ihnen angelastet wird,
Ausloser oder zumindest Verstirker der groSen Wirtschaftskrisen zu sein.
Zuletzt fanden Leerverkaufe durch die Finanzkrise 200824 und durch die
Corona-Pandemie?#! Eingang in die Diskussion und Krisenbewaltigung.

I. Leerverkaufe als Krisenverstarker

Verstirken Leerverkdufe ungerechtfertigte, also nicht fundamentalwertge-
triecbene Abwartsbewegungen, stellt dies ein Risiko dar.#* Die Leerver-
kaufsverordnung sieht in den starken Kurseinbriichen ein systematisches
Risiko fur die Finanzmirkte.?*> Das Risiko eines ungerechtfertigten Kurs-
sturzes hebt auch die Literatur in der Diskussion rund um die Leerver-
kaufsattacken hervor.2#* Zwei Ursachen kann man fiir dieses Risiko aus-
machen: Zum einen erhohen Leerverkiufe das Angebot einer Aktie bei
gleichbleibender Nachfrage und sie iben allein durch diesen Umstand
einen negativen Preisdruck aus. Zum anderen setzen sie ein Verkaufssi-
gnal, welches weitere Verkdufe nach sich ziehen kann. Sehen Marktteil-
nehmer, dass (viele) andere oder einflussreiche Anleger die Aktie fiir
tiberbewertet halten, steigt der Verkaufsdruck. Die Anleger verkaufen ihre
Aktien, weil andere ihre Aktien verkaufen. Dies kann im schlimmsten
Fall ein Herdenverhalten in Form einer Verkaufspanik auslosen.?*S Eine

240 Vgl. Zimmer, Gutachten G zum 68. DJT, 2010, G 82; Liebscher/Ott, NZG 2010,
841, 842.

241 Dazu etwa Siciliano/Ventoruzzo, ECFR 2020, 386ff.; Kumpan/Misterek, WM
2021, 365 ff., 417 ff.

242 Sieder, ZBB 2019, 179, 180; Kindler, NJW 2010, 2465, 2469; Tyrolt/Bingel, BB
2010, 1419, 1420; Suttner/Kielholz, ORDO 2011, 101, 104; aus dem englischspra-
chigen Schrifttum Armour et al., Principles of Financial Regulation, S.198;
Juurikkala, ECFR 2012, 307, 312.

243 Vgl. Erwagungsgrund 1 Satz2 LVVO; zum Hintergrund des Falles Lehman
Brothers s. Schlimbach, Leerverkaufe, S. 44.

244 Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 308; Schmolke, ZGR 2020, 291, 296;
Schockenhoff, WM 2020, 1349; Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 738.

245 Sieder, ZBB 2019, 179, 180; Mittermeier, ZBB 2010, 139, 141; Tyrolt/Bingel, BB
2010, 1419, 1420; Kindler, NJW 2010, 2465, 2469; Findeisen/Tonningsen, WM
2011, 1405, 1406 (zum Verkauf veranlassen); zu einem Modell mit dem Feed-
back-Effekt s. Goldstein/Guembel, 75 Rev. Econ. Stud. 133 (2008). Zum Herden-
verhalten oben §4 C. L. (S. 49f.).
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verstirkende Rolle spielen dabei der algorithmische Handel und eingesetz-
te Stop-Loss-Orders. Durch die automatische Auslésung weiterer Verkaufs-
orders bei sinkenden Kursen dreht sich die Abwirtsspirale schneller. Die
starken Kurseinbriiche stehen in enger Verbindung mit ungedeckten Leer-
verkaufen, weil diese es erlauben, eine groe Anzahl von Aktien leer zu
verkaufen, ohne ein hohes Kostenrisiko einzugehen.?#¢ Empirisch ist nicht
eindeutig, ob ungedeckte Leerverkidufe in Zusammenhang mit exzessiven
Preisbewegungen stehen.?*” Durch Beschrinkungen der Leerverkaufsver-
ordnung hat sich die Problematik bei ungedeckten Leerverkiufen ent-
spannt.?*8 Art. 12 Abs. 1 LVVO verbietet ungedeckte Leerverkaufe.

Problematisch kann es sein, wenn die Anzahl der Leerverkaufe die Zahl
der tatsichlich verfiigbaren Aktien tbersteigen. Dann namlich kann im
Rahmen des Deckungsgeschifts die Nachfrage das Angebot drastisch tber-
steigen, wodurch die Preise deutlich ansteigen.?¥ Kommt es zu einem
sprunghaften Preisanstieg, nennt man dies short squeeze.?%°

Ein weiteres Risiko kann sich dann auftun, wenn dem Leerverkaufer
der Wille fehlt, sich einzudecken. Die fehlende Eindeckungsbereitschaft
kann Abwicklungsschwierigkeiten beim Deckungsgeschift hervorrufen.?!
Kommt es zu Problemen bei der Transaktionsabwicklung, konnen (starke)
Kursschwankungen die Folge sein. Fehlt einem Leerverkdufer der Einde-
ckungswille spricht man von abusive naked short sales.

246 Findeisen/Tonningsen, WM 2011, 1405, 1406; Triig, NJW 2009, 3202, 3204; Kind-
ler, NJW 2010, 2465, 2469; ferner Vogel, in Assmann/Schneider, § 20a Rn. 151c.

247 S. nur Schlimbach, Leerverkaufe, S. 46 f. m. w. N.

248 Unten § 8 B. (S. 84).

249 Schlimbach, Leerverkaufe, S. 46.

250 Einen Fall erlebte man bei der Ubernahmeschlacht von Porsche und Volks-
wagen. Zum Sachverhalt s. Sezer, Kartellrechtsrelevante Marktmanipulationen,
S.52-54. Ein aktuelles Phinomen aus den USA (GameStop) wirft die Frage
auf, ob es marktmissbrauchlich ist, wenn sich Kleinanleger in Borsenforen
absprechen, die Aktie zu kaufen und damit Hedgefonds, die zuvor Leerverkaufe
getdtigt und auf fallende Kurse gewettet haben, mittels short squeeze aus dem
Markt zu dringen. S. dazu Wegner, BKR 2021, 181 ff.; Veil/Templer, ZIP 2021,
981 ff.; Sajnovits, ZGR 2021, 804 ff.; rechtsvergleichend Langenbucher/Hasan, in
FS Singer, 2021, S. 399 ft.

251 Mittermeier, ZBB 2010, 139, 142; Triig, in FS Mehle, 2009, S. 637, 647 £.
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II. Manipulationsgefahr

Um einen Herdeneffekt und damit exzessive Kursriickginge auszuldsen,
sind manipulative Strategien nicht fernliegend. Oftmals wird betont, dass
groffe Volumina von Leerverkiufen zum Einsatz kommen, um exzessive
Preisbewegungen auszuldsen.?’? Die Literatur bezeichnet das Phinomen
von Abwirtskursen mit manipulativem Charakter mit dem Tiersymbol fiir
fallende Kurse — bear raids —,53 wobei sie diesen Begriff nicht einheitlich
verwendet. Dem Manipulationsmoment bei Leerverkaufen gilt es naher
nachzuspiiren:

Einerseits geht eine manipulative Gefahr von ungedeckten Leerverkiu-
fen aus, weil Marktteilnehmer diese auch bei geringem Kapitaleinsatz in
groffem Umfang vornehmen konnen und sich deshalb zur Marktmanipu-
lation besonders eignen.?** Anderseits soll beim Einsatz von Leerverkiufen
ein manipulativer Anreiz bestehen, negative Gertichte iber das Unterneh-
men zu verbreiten, um den Kurssturz zu beschleunigen.

Wenn Teile der Lehrmeinung auf die besondere Gefahr von Leerverkau-
fen hinweisen, weil damit einhergehend Marktakteure haufig negative
Gertichte streuen, kann dem in dieser Pauschalitit nicht gefolgt werden.?5
Diese unabhingig von den erst neuerdings aufkommenden Leerverkaufs-
attacken angefithrte Begriindung fir die hohe Gefahr von Leerverkiufen
ist zu undifferenziert. In solchen Fillen ist die Leerverkaufstransaktion
nur ein (austauschbares) Mittel der manipulativen Strategie. Der informa-

252 Mittermeter, ZBB 2010, 139, 141; Lenzen, WM 2000, 1131, 1132; Zimmer, Gut-
achten G zum 68. DJT, 2010, G 82; Fox/Gloston/Tetlock, 54 N.Y.L. Sch. L. Rev.
645, 652f. (2009-2010); zuriickhaltender Markham, Market Manipulation, S.9
(,not inherently manipulative®); Avgouleas, 15 Stan. J. L., Bus. & Fin. 376, 381
(2010).

253 Zu finden bei Schlimbach, Leerverkaufe, S. 47; Harrer, Leerverkaufe, S. 32; Sieder,
Short-Selling-Regulierung, S. 45; Eichelberger, Marktmanipulation, S. 31; Schmol-
ke, in Klohn, vor Art.12 Rn. 21, 36; Mollers/Christ/Harrer, NZG 2010, 1167,
1168; Zimmer, Gutachten G zum 68. DJT, 2010, G 82 Fn. 249; Avgouleas, Regula-
tion of Market Abuse, S.131; Fox/Gloston/Tetlock, 54 N.Y.L. Sch. L. Rev. 645,
653 (2009-2010); falsch bei Lange, Aktienleerverkaufe, S. 139, der bear raids mit
abusive naked short sales verwechselt.

254 Schlimbach, Leerverkaufe, S. 48.

255 So grundsitzlich aber Harrer, Leerverkaufe, S.32; Brinckmann, in Veil, Euro-
pean Capital Markets Law, §16 Rn.9; Walla, in Veil, KMR, §25 Rn. 11, 13;
Vogel, in Assmann/Schneider, §20a Rn. 151c; Kindler, NJW 2010, 2465, 2469;
Meollers/Christ/Harrer, NZG 2010, 1167, 1168; angedeutet bei Triig, NJW 2009,
3202, 3203 f.
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tionsbasierten Marktmanipulation kommt durch ein ausdriickliches kom-
munikatives Element entscheidende Bedeutung zu.?¢ Der unzulassige Ein-
griff in den Preisbildungsprozess entsteht nicht durch den Leerverkauf als
Transaktion, sondern durch die falsche oder irrefithrende Informationsver-
breitung. Gegen die pauschale Verurteilung im Zusammenhang mit nega-
tiven Gerlichten wird zu Recht betont, auch bei Kaufpositionen bestehe
ein Anreiz, Gerlichte zu streuen.?’” Zudem sind Leerverkdufe Gberhaupt
nicht notwendig, um Gewinne im Zusammenhang mit falschen Gertch-
ten zu realisieren. Ein Manipulant kénnte namlich zunachst erst negative
Gerichte streuen und dann die Aktien billiger einkaufen.?*® Eines Leerver-
kaufs bedarf es dann nicht. Damit kann fiir die weitere Arbeit festgehalten
werden, dass massenhafte Leerverkaufe (bear raids) als blofle handelsba-
sierte Marktmanipulation zu untersuchen sind?* und die Leerverkaufsatta-
cken mit der Verbreitung von negativen Informationen in den Research
Reports (zusitzlich) als informationsgestiitzte Marktmanipulation.2¢0

§ 7 Leerverkaufsattacken

Die oben beschriebenen, positiven Eigenschaften eines Leerverkaufs gel-
ten im Ausgangspunkt auch fir die aktivistischen Leerverkaufer.26! Sind

256 Ahnlich schon Mittermeier, ZBB 2010, 139, 143; de Schmidt, in Just/Vof/Ritz/
Becker, § 20a Rn. 183; Lange, Aktienleerverkiufe, S. 135; Klingenbrunn, Produkt-
verbote, S.118; Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, §16 Rn.33;
Schmolke, ZGR 2020, 291, 304; Schmolke, in Klohn, vor Art.12 Rn.21, 36;
Splinter/Gansmeier, ZHR 184 (2020), 761, 768; Avgouleas, 15 Stan. J. L., Bus. &
Fin. 376, 381 (2010); Fox/Gloston/Tetlock, 54 N.Y.L. Sch. L. Rev. 645, 657 (2009—
2010).

257 Richtig Mittermeier, ZBB 2010, 139, 143; Schlimbach, Leerverkiufe, S. 48, der
dann jedoch auf den besonderen Anreiz von Leerverkidufen hinweist. Im Ver-
gleich zu Long-Positionen bestehe bei Leerverkiufen ein erhohtes Risiko, da
sich negative Geriichte leichter verbreiten lieRen. Vgl. ferner dazu Splinter/Gans-
meier, ZHR 184 (2020), 761, 769; Langenbucher/Pelizzon, ZBB 2021, 301, 306 mit
Fn. 29.

258 Vgl. Fox/Gloston/Tetlock, 54 N.Y.L. Sch. L. Rev. 645, 657 (2009-2010). Der Nach-
teil dieser Strategie ist lediglich der h6here Kapitaleinsatz als beim Einsatz von
ungedeckten Leerverkdufen.

259 Unten § 11 A. IL. 3. b) (S. 129ff.).

260 Unten § 12 (S. 143 ff.).

261 Miilbert, ZHR 182 (2018), 105, 109 f.; Bayram/Meier, BKR 2018, 55, 56; Wentz,
WM 2019, 196, 197; Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 309; Schmolke,
ZGR 2020, 291, 296.
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die Informationen zutreffend, tragen die aktivistischen Leerverkaufer zur
effizienteren Preisbildung bei. Verbreiten die aktivistischen Leerverkaufer
dagegen falsche oder irrefithrende Informationen, schidigen sie die Infor-
mationseffizienz.

Das folgende Kapitel beschreibt einige Besonderheiten der Leerverkaufs-
attacken, um das Phinomen noch besser zu verstehen. Zunachst sind die
aktivistischen Leerverkdufer anhand ihrer Corporate-Governance-Funkti-
on von aktivistischen Aktiondren abzugrenzen (A.). Danach wird die
kapitalmarkttheoretische Bedeutung des veroffentlichten Reports heraus-
gearbeitet und in das Geschiftsmodell der aktivistischen Leerverkdufer
eingeordnet (B.). Des Weiteren stellt diese Arbeit erste Studien vor, die den
Markteinfluss der aktivistischen Leerverkaufer untersuchen (C.).

A. Negativer Aktivismus

Dem Kapitalmarkt ist es immanent, dass Eigentum und Kontrolle tGber
einen Emittenten auseinanderfallen. Den Anlegern kommt deswegen eine
Kontrollfunktion zu.262 Aber nicht alle Anleger konnen diese Uberwa-
chungsaufgabe tibernehmen. Fir viele Anleger wiren die Kosten hoher als
der Nutzen einer Uberwachung. Sie verhalten sich rational, wenn sie den
Emittenten nicht iberwachen.?63

Dagegen gibt es grofere Anlegergruppen, die freiwillig eine Monito-
ring-Rolle iibernehmen.?¢4 Eine Gruppe von Anlegern, die diese Funktion
wahrnimmt, sind die sog. aktivistischen Aktiondre. Durch die Ausiibung
von Aktiondrsrechten und anderen Maffnahmen auferhalb der Statuten
engagieren sich Minderheitsaktiondre, um strategischen Einfluss auf die
Unternehmensleitung zu erlangen.?%S Sie beabsichtigen, aus ihrer Sicht
sinnvolle Mafnahmen durchzusetzen.?¢¢ Oftmals gelingt es den aktivisti-
schen Aktiondren, neue Wertschopfungspotenziale zu aktivieren und da-

262 Vgl. allgemein Richter/Furubotn, Neue Institutionenokonomik, S.174 und
S. 197 ff. zur Kontrolle durch den Markt; ferner Engert, ZIP 2006, 2105, 2106 f.;
Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307.

263 Wenn die Aktionire unzufrieden sind, wihlen sie den Verkauf ihrer Papiere.
Vgl. Engert, ZIP 2006, 2105 £.

264 Vgl. Engert, ZIP 2006, 2105 f.; Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 308.

265 Bunz, NZG 2014, 1049, 1050; Thaeter/Guski, AG 2007, 301.

266 GrafSl/Nikoleyczik, AG 2017, 49, 50; Beispiele bei Schiessl, ZIP 2009, 689, 690 f.
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durch in der Regel eine Wertsteigerung des Unternehmens zu erzielen.?¢”
Kennzeichnend fiir diese Form des Aktivismus ist die gemessen am Min-
derheitsanteil hohe Einflussnahme auf das Unternehmen. Dabei sind die
aktivistischen Aktionire von den passiven Anteilseignern abzugrenzen.
Aktivistisch meint in diesem Zusammenhang aktiv im Sinne eines zielstre-
bigen Handelns.?68

Die aktivistischen Leerverkiufer sind von den beschriebenen aktivisti-
schen Aktiondren abzugrenzen. Zwar handeln die Leerverkaufer ebenfalls
aktivistisch im Sinne eines zielstrebigen Handelns, jedoch haben sie keine
Aktionirsstellung inne. Sie versuchen, ihre Ziele ohne Aktionarsstellung
und die dazu gehorigen Aktionidrsrechte durchzusetzen.?®® Um ihr Ziel
zu erreichen, suchen sie vorwiegend die 6ffentliche Bithne. Das aktive Mo-
mentum liegt in dem Einsatz von breit gestreuter Kommunikation als Me-
thode der Corporate Governance.?’? Diese Methode beschranke sich nicht
auf den Emittenten als Kommunikationspartner, sondern richtet sich an
den Kapitalmarkt und damit an alle Anleger. Der Vorstand eines betroffe-
nen Unternchmens muss auf die Informationen reagieren und wird auf
diese Weise zu einem positiven Verhalten im Interesse der Gesellschaft
angehalten.?”!

Als Pendant zum Begriff des Shareholder Activism wird fir diese Form
der Begriff des Investor Activism verwendet.?’? Nicht nur die Handlungs-
form, sondern auch die Zielsetzung unterscheidet sich dadurch, dass die
Leerverkdufer nicht auf eine Unternehmenswertsteigerung setzen, sondern
allein an Gewinnmitnahmen interessiert sind, die tberwiegend durch
(kurzfristige) Kursrickgange verursacht werden. Miilbert brachte daher
den Begriff ,Sharecholder Value-Minimizer” in die Diskussion ein.?”3 An-

267 Vgl. dazu Eidenmiiller, DStR 2007, 2116, 2117 mit empirischen Nachweisen in
Fn. 16; zur Diskussion auch Déding, ZBB 2020, 168, 170f.

268 Kleinmanns, IRZ 2016, 341, 342 in Fn.9; dhnlich Plagemann/Rablmeyer, NZG
2015, 895; Thaeter/Guski, AG 2007, 301.

269 Miilbert, ZHR 182 (2018), 105, 108; Voﬁ, in FS 25 ]ahre WpHG, 2020, S.715,
746; Commandeur, AG 2020, 575 Rn. 7 (,externe Eingriffe®).

270 Langenbucher, ZHR 185 (2021), 414, 417.

271 Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 704; ahnlich Langenbucher, ZHR 185 (2021), 414,
418.

272 GrafSl/Nikoleyczik, AG 2017, 49, 51; Miilbert, ZHR 182 (2018), 105, 107; Vofs, in
FS 25 Jahre WpHG, 2020, S.715, 746; durchaus kritisch Brellochs, ZGR 2020,
319, 320: denken aber ganz anders als Investoren.

273 Miilbert, ZHR 182 (2018), 105, 106f.; iibernommen bei Vof, in FS 25 Jahre
WpHG, 2020, S. 715, 746, Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 308 Fn. 13
sowie Sieder, Short-Selling-Regulierung, S. 224.
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dere verwenden den Terminus ,Negative Activism®.2’4 Der letztgenannte
Begriff erscheint passender, denn der von Miilbert eingefithrte Begriff sug-
geriert eine Aktionarsstellung, die wie beschrieben gerade nicht vorhanden
ist.

Die Form des negativen Aktivismus kann anhand dreier Kategorien wei-
ter differenziert werden.?”> Zu unterscheiden sind informationeller, opera-
tionaler und unabsichtlicher negativer Aktivismus. Der informationelle
negative Aktivismus lasst sich dahingehend beschreiben, dass Leerverkau-
fer nach bislang nicht bekannten oder falsch bewerteten Informationen
suchen und diese dann veroffentlichen. Hintergrund ist der Glaube an
eine Uberbewertung des Zielunternehmens. Der operationale negative Ak-
tivismus beschreibt die Schidigung eines Unternehmens durch tatsachli-
che Akte. Darunter kann beispielsweise der Anschlag auf den Mannschafts-
bus von Borussia Dortmund oder ein Hacker-Angriff zu fassen sein.?7¢
Die dritte Kategorie, der unabsichtliche negative Aktivismus, wird verstan-
den als fehlgeschlagener positiver Aktivismus. Ein solcher Fall liegt etwa
vor, wenn ein aktivistischer Aktionar Bestrebungen anstellt, den Unterneh-
menswert zu steigern und ihm dies nicht gelingt. Im Gegenteil verringert
er den Unternehmenswert. Die aktivistischen Leerverkaufer, wie sie hier
untersucht werden, sind dem informationellen negativen Aktivismus zu-
zuordnen.

B. Verdffentlichung des Research Reports

Das Geschaftsmodell der aktivistischen Leerverkaufer ist an gewisse Bedin-
gungen geknupft, damit es erfolgreich sein kann. Die drei wichtigsten
Bedingungen sind an dieser Stelle vorzustellen. Im Gegensatz zu passiven
Leerverkdufern greifen die hier betrachteten Leerverkiufer aktiv zum Mit-
tel der Veroffentlichung. Die Veroffentlichung dient zur Uberwindung
von kapitalmarkttheoretischen Hindernissen (I.). Zweite Bedingung ist die
Digitalisierung, die das Geschaftsmodell in ihrem Erfolg starke (II.). Dritte
Bedingung ist die Glaubwiirdigkeit der Leerverkdufer sowie der Informati-
onsgehalt der Reports (IIL.).

274 So der Aufsatztitel von Bliss/Molk/Partnoy, 97 Wash. U. L. Rev. 1333 (2020);
ansprechend auch Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 704.

275 Dazu Bliss/Molk/Partnoy, 97 Wash. U. L. Rev. 1333, 1344 ff. (2020); aufgreifend
Siciliano/Ventoruzzo, ECFR 2020, 386, 394.

276 Bliss/Molk/Partnoy, 97 Wash. U. L. Rev. 1333, 1358 (2020).
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I. Uberwindung bestehender Arbitrage-Hindernisse

Dem Ziel der aktivistischen Leerverkaufer, den Preis an den aus ihrer Sicht
niedrigeren Fundamentalwert anzupassen, stehen verschiedene Beschrin-
kungen entgegen, die uns schon bekannt sind:?”7

Nach der klassischen Finanztheorie ist es informierten Anlegern, wor-
unter auch Leerverkaufer fallen, grundsitzlich moglich, Preisunterschiede
durch Arbitragegeschift auszunutzen. Diese Arbitragemdglichkeit kann
aber durch verschiedene Restriktionen begrenzt sein, sodass die Leerver-
kiufer als Arbitrageure die Preisdifferenz nicht vollkommen ausnutzen
konnen. Die aktivistischen Leerverkdufer sind der beschrinkten Moglich-
keit von Leerverkdufen (limits of arbitrage) sowie dem Noise-Trader-Risi-
ko ausgesetzt. Um diese Risiken zu senken, gehen die aktivistischen Leer-
verkaufer nicht nur eine Short-Position ein und warten ab, bis andere
informierte Handler die Uberbewertung ebenfalls erkennen, sondern grei-
fen aktiv zum Mittel der Veroffentlichung.

Zweck dieser Veroffentlichung ist es, die Aktiondre zum Verkauf ihrer
gehaltenen Aktien zu bewegen.?’® Nur wenn die Aktionare ihre Positionen
auflosen, kann der Kurs in kurzer Zeit (stark) fallen. Die aktivistischen
Leerverkdufer allein kénnen die Kurse durch die getatigten Leerverkiufe
kaum bewegen. Das Volumen ist dafiir zu gering. Nach der Veroffent-
lichung der Research Reports sind keine abnormalen Leerverkaufsaktivi-
taten festzustellen.?”? Vielmehr beruht der Handel nach der Veroffentli-
chung allein auf der Reaktion bisheriger Aktionire, denn diese unterliegen
keinen Beschrinkungen hinsichtlich des Verkaufs ihrer Aktien. Erste Da-
ten zeigen, dass institutionelle Investoren am Tag der Verdffentlichung
eines Research Reports im Durchschnitt 43,6 % der von ihnen gehaltenen
und betroffenen Aktie verkaufen.?8

277 Oben §4 C. (S. 48 ff.).

278 Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 1980 (2016); Hu, Detecting Op-
portunistic Behavior in Public Short Campaigns, Working Paper, 15 March
2018, S. 1; Zhao, Activist Short-Selling and Corporate Opacity, Working Paper,
24 May 2020, S.7; aus der deutschen Literatur Poelzig, ZHR 184 (2020), 697,
7015 Schmolke, ZGR 2020, 291, 295; Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307,
309; Wentz, WM 2019, 196, 197; Bayram/Meier, BKR 2018, 55, 56; GrafSl/Niko-
leyczik, AG 2017, 49, 51; Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 518.

279 Vgl. Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 1977 (2016). Die Grinde sind,
dass sich die Kosten fiir Leerverkdufe und Verkaufsoptionen erh6hen.

280 Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 2007 (2016) (der Median betragt
15,1 %).
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Dariiber hinaus erfolgt die Veroffentlichung des Reports, um dem Noi-
se-Trader-Risiko entgegenzuwirken. Ohne Verdffentlichung besteht die
Gefahr, dass andere Marktteilnehmer den Preis noch weiter vom Funda-
mentalwert entfernen, weil sie Informationen nicht beriicksichtigen oder
falsch interpretieren. Der Kurs wiirde weiter steigen. Durch die Verof-
fentlichung machen die aktivistischen Leerverkdufer die anderen Anleger
auf die negativen Informationen aufmerksam. Dazu gehért auch, dass
aktiv darauf hingewiesen wird, dass eine Short-Position besteht.?8! Insbe-
sondere in den USA war dies historisch nicht immer gegeben und die
Hedgefonds sind freiwillig dazu tbergegangen, um ihren Reports mehr
Glaubwiurdigkeit zu verleihen. Welche Angaben zur Short-Position von
den Leerverkaufern zu fordern sind, ist beim Scalping-Tatbestand niher zu
untersuchen.?82

Damit ist der Verdffentlichungsake erst einmal nichts Ungewdhnliches.
Sind die Informationen namlich zutreffend und der Aktientitel damit tat-
sachlich uberbewertet, beschleunigt die zusitzliche Veroffentlichung blof§
den Preisanpassungsprozess.?8> Ohne die zusitzliche Veroftentlichung des
Berichtes wiirde es lingere Zeit dauern, bis andere Marktteilnehmer die
von den Leerverkdufen ausgehenden Handelssignale mittels dem bereits
vorgestellten Decoding?®* entdecken und ihre eigenen Informationen neu
bewerten wirden. Die Gefahr besteht nicht darin, dass der Kurs die unter
Umstinden notwendige und fundamentalwertberechtigte Anpassung voll-
zieht, sondern dass der Markt bei Leerverkaufsattacken unabhingig vom
Wahrheitsgehalt tiberreagiert und ein Herdenverhalten die Folge ist.28
Ein ,nervoser” Kapitalmarke verstirkt den Herdeneffekt. Fraglich ist, ob
dieses Momentum?$¢ den Leerverkdufern anzulasten ist. Schlieflich ist
der Verkauf im Anschluss an einen veroffentlichten Report rational, um
einem Kurssturz zuvorzukommen. Wer als Erstes verkauft, erleidet gerin-
gere Verluste als die anderen Aktionédre. Zudem kann ein glaubwirdiges

281 Gillert, in BaFin Journal Mai 2017, Marktmanipulation: Short-Attacken, S. 26 £;
Appel/Fos, Short Campaigns by Hedge Funds, Working Paper, June 2020, S. 1, 6;
Weiner/Weber/Hsu, Westlaw Journal Securities Litigation & Regulation, 31 Au-
gust 2017, S. 1.

282 Unten § 14 B.IV. 2. a) (S. 214ff.).

283 Schmolke, ZGR 2020, 291, 296; Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 702.

284 Dazu oben § 5 B. II. (S. 54ff.).

285 Vgl. Gillert, in BaFin Journal Mai 2017, Marktmanipulation: Short-Attacken,
S.27; Wentz, WM 2019, 196, 198; Brellochs, ZGR 2020, 319, 321.

286 Vgl. auch Katz/Hancock, Harvard Law School Forum on Corporate Governance,
27 November 2017.
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Gertucht die Bereitschaft des Anlegers bestirken, die Aktie mit einem klei-
neren Verlust zu verkaufen, um einen groen Verlust zu vermeiden (sog.
Verlustaversion).287

II. Digitalisiertes Geschaftsmodell

Der heutige Handel professioneller Marktteilnehmer ist automatisiert
und wird durch Algorithmen gesteuert. Die algorithmischen Systeme
sind in der Lage, komplexe Handelstransaktionen vorzunehmen. Die Al-
gorithmen erfassen negative Informationen einerseits durch die Preisbewe-
gungen?®® und losen ihrerseits Verkaufsauftrige aus. Dadurch entstehen
Kaskadeneffekte. Anderseits erfasst der algorithmische Handel negative
Informationen durch Schlisselbegriffe in den Research Reports.28? Selbst
professionelle Héndler reagieren auf die Reports, wenn dort bestimmte
Reizworter mehrfach vorkommen. Dies fithrt zu habituellen panikartigen
Verkaufen und zu einer Beschleunigung des Kursverfalls.??

Daneben sorgen die Leerverkdufer fir eine mediale Aufmerksamkeit.
Es wird immer wieder betont, die Digitalisierung sei elementar fiir das Ge-
schiftsmodell der Leerverkaufer.?”! Die Reports befinden sich auf teilweise
nur fur diesen Zweck eingerichteten Internetseiten der Short Seller und

287 Allgemein zu Leerverkdufen Schlimbach, Leerverkaufe, S. 48 mit dem Hinweis,
dass eine fundierte Stellungnahme bisher fehl.

288 Armour et al., Principles of Financial Regulation, S. 107; Miilbert/Sajnovits, BKR
2019, 313, 317; allgemein fiir Leerverkiufe Siciliano/Ventoruzzo, ECFR 2020,
386, 388.

289 Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 526; Miilbert, ZHR 182 (2018), 105, 110;
Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 317; Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307,
309; Vofs, in FS 25 Jahre WpHG, 2020, S. 715, 716 Fn. 7; allgemein Kuntz, ZHR
183 (2019), 190, 229.

290 Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 526; Wentz, WM 2019, 196, 197; Miil-
bert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 317.

291 Miilbert, ZHR 182 (2018), 105, 110; Mollers, NZG 2018, 649; Wentz, WM 2019,
196, 197; Schmolke, ZGR 2020, 291, 295; Commandeur, AG 2020, 575 Rn. 4;
Schockenhoff, WM 2020, 1349; Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 699; Katz/Hancock,
Harvard Law School Forum on Corporate Governance, 27 November 2017;
Mitts, A Legal Perspective on Technology and the Capital Markets: Social Me-
dia, Short Activism and the Algorithmic Revolution, Working Paper, 28 Octo-
ber 2019, S. § ff.; Canadian Securities Administrators (CSA), Consultation Paper
— Activist Short Selling, 3 December 2020, S. 2.
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die Leerverkiufer kindigen tber Twitter?? und andere soziale Medien
die Attacke an. Die sozialen Medien erlauben es prominenten Leerverkiu-
fern, ihre Analysen zu bewerben und ihre Thesen stehen einem breiten
Publikum kostenlos zur Verfigung. Anleger und weitere Medien kénnen
Kurznachrichten in den sozialen Medien problemlos aufgreifen und erlau-
ben eine direkte Anschlusskommunikation, beispielsweise durch Liken,
Teilen oder Retweeten. Dadurch werden Informationen in einer einfachen
Art und Weise anderen Personen zugianglich gemacht und die Reichweite
erhoht sich durch einen einfachen Klick.?”> Zudem stehen heutzutage In-
formationen durch Push-Nachrichten nach ihrer Veroftentlichung inner-
halb von Sekunden einem breiten Anlegerpublikum zur Verfiigung.?**
Den digitalen Kommunikationsformen kann man aufgrund ihrer breiten
Marktwirkung die Eigenschaft zuschreiben, schneller eine Preisbeeinflus-
sungseignung aufzuweisen als traditionelle Kanale.??s

Vor diesem Hintergrund ist auch die Plattform Seeking Alpha zu nen-
nen, die eine Rubrik ,Short Ideas“ unterhalt.?”¢ Das Anlegernetzwerk mit
taglich mehreren hunderttausend Nutzern tragt nach einer Studie zur Stei-
gerung der Informationseffizienz bei, indem dort Informationen geteilt
werden, die bei professionellen Analysten nicht zu finden sind.?” Ferner

292 Zu finden unter @AIMhonesty (Fraser Perring); @viceroyresearch; @muddywa-
tersre; @theOntake.

293 Dazu Kuntz, ZHR 183 (2019), 190, 198 m. w. N.; ahnlich Roth/Blessing, in
Szesny/Kuthe, Kapitalmarkt Compliance, 19. Kapitel Rn. 1: durch Social Media
nahezu unbegrenztes Anlegerpublikum; hinweisend auch BaFin, Jahresbericht
2018, S.135. Vgl. zum Anlageverhalten im Zusammenhang mit der Plattform
Twitter Klohn/Bartmann, AG 2014, 737, 738 mit Nachweisen; Kuntz, ZHR 183
(2019), 190, 213.

294 Buck-Heeb, AG 2021, 42 Rn. 125 Mitts, A Legal Perspective on Technology and
the Capital Markets: Social Media, Short Activism and the Algorithmic Revolu-
tion, Working Paper, 28 October 2019, S. 5 f.: ,.When investors receive breaking
news alerts in real-time via the Twitter app on a mobile device, it seems less
necessary to read the Wall Street Journal the following morning.”

295 Vgl. Kuntz, ZHR 183 (2019), 190, 227 f.

296 Unter dem Pseudonym Alfred Little wurden mehrere chinesische Unterneh-
men, die in den USA gelistet sind, angegriffen. Mehrere Verfahren wurden
eingeleitet, jedoch war bisher kein Verfahren erfolgreich. Dazu Walker/Forbes,
68 Bus. Law. 687, 714ff. (2013); zu diesen Fillen auch Ljungquist/Qian, 29
Rev. Financ. Stud. 1975, 1981-1983 (2016) sowie speziell zu US-gelisteten
chinesischen Unternehmen Chen, 43 J. Bus. Finance Account. 1444 (2016).
Weitere Beispiele bei Katz/Hancok, Harvard Law School Forum on Corporate
Governance, 27 November 2017.

297 Nachweis bei Klohn/Bartimann, AG 2014, 737,738 Fn. 11.
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zeigen erste Untersuchungen, dass die dort geschriebenen Artikel einen
Einfluss auf das Handelsvolumen und die Volatilitit haben.?”® Der zuneh-
mende Einfluss macht diese Plattform anfillig fiir Manipulationsstrategi-
en. Teilweise konnte bei Leerverkaufsattacken beobachtet werden, dass,
nachdem ein Research Report veroftentlicht wurde, viele neue Userprofile
in bekannten Anlegerforen aktiviert worden sind und den Report geteilt
und zusammengefasst haben.?”® Diese Foren werden aber vorwiegend von
kleineren Hedgefonds genutzt.3® Uber diese kleineren Leerverkaufer ist
wenig bekannt.

Auf diese medialen Effekte sind die Leerverkdufer angewiesen. IThre Be-
richte missen binnen kurzer Zeit geniigend Aufmerksamkeit erreichen,
damit eine Attacke erfolgreich ist.3*! Hinzu kommt, dass ihnen oftmals
der Zugang und damit die notige Reichweite zu traditionellen Medien
fehlt.392 Sie umgehen die Gatekeeper-Funktion der traditionellen Medien
durch eigene Internetseiten und Accounts auf sozialen Medien. Traditio-
nelle Medien hitten es verhindert, dass einige Leerverkaufer substanzlose
Berichte verbreiten. Diesen Umstand nutzen die Leerverkdufer fir sich
aus. Zudem konnen sie im Internet, insbesondere auf sozialen Medien-
plattformen, unter Pseudonymen arbeiten, was bei der Verbreitung durch
traditionelle Medien ausscheidet.3%3

298 Kogan/Moskowitz/Niessner, Social Media and Financial News Manipulation,
15 September 2021.

299 Commandeur, AG 2020, 575 Rn. 4 nennt hier die Portale Ariva und Wallstreet
Online; dhnliche Beobachtung auch bei der Plattform Seeking Alpha von Hu,
Detecting Opportunistic Behavior in Public Short Campaigns, Working Paper,
15 March 2018, S. 3.

300 So Appel/Fos, Short Campaigns by Hedge Funds, Working Paper, June 2020,
S. 8; Mitts, A Legal Perspective on Technology and the Capital Markets: Social
Media, Short Activism and the Algorithmic Revolution, Working Paper, 28 Oc-
tober 2019, S. 9.

301 Schmolke, ZGR 2020, 291, 295; Wentz, WM 2019, 196, 197; Langenbucher/Hau/
Wentz, ZBB 2019, 307, 309; ferner eingehend Mitts, A Legal Perspective on
Technology and the Capital Markets: Social Media, Short Activism and the
Algorithmic Revolution, Working Paper, 28 October 2019, S. 5 ff.; Canadian
Securities Administrators (CSA), Consultation Paper — Activist Short Selling,
3 December 2020, S. 2.

302 Mitts, A Legal Perspective on Technology and the Capital Markets: Social Me-
dia, Short Activism and the Algorithmic Revolution, Working Paper, 28 Octo-
ber 2019, S. 9f.

303 Mutts, A Legal Perspective on Technology and the Capital Markets: Social Me-
dia, Short Activism and the Algorithmic Revolution, Working Paper, 28 Octo-
ber 2019, S. 10.
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Zuletzt tragen das digitalisierte Geschaftsmodell und die sozialen Medi-
en auch dazu bei, dass die in den letzten Jahren aufgekommenen Leerver-
kaufsattacken eine weitaus groffere Aufmerksamkeit — auch in der breiten
Offentlichkeit — erfahren haben als friihere, vergleichbare Vorfille.3* Die
eingangs geschilderten Fille des Spekulanten Florian Homm waren dem
breiten Anlegerpublikum weitaus nicht so bekannt, wie die Attacken auf
Wirecard oder Adler.3%

III. Glaubhaftigkeit und Informationsgehalt der Reports

Damit das Geschaftsmodell funktioniert, mussen die aktivistischen Leer-
verkdufer glaubwiirdig sein und wichtige Informationen verbreiten, die
einen Kurs beeinflussen konnen. Streut jemand falsche Gertichte, wiirde
ihn der Kapitalmarkt abstrafen, indem die Anleger seinen Aussagen nicht
mehr folgen. Die Glaubhaftigkeit der Reports hat einen direkten Einfluss
auf das Ausmafl des Kursverfalls. Nur aktivistische Leerverkiufer, die in
der Vergangenheit erfolgreich waren, sind in der Lage, durch die Verof-
fentlichung neuer Informationen die Aktionare zum Verkauf zu bewegen.
Der sog. track record wird daran gemessen, ob sich frithere Veroffentlich-
ungen ex post als wahr herausgestellt haben. Damit Anleger diese Erfol-
ge schen, finden sich alte Reports auf den Websites der Leerverkaufer.
Zu beobachten ist auch, dass die aktivistischen Leerverkaufer nicht nur
einen Report veroffentlichen, sondern im zeitlichen Abstand sog. follow-
on-reports. Teilweise kommen diese follow-on-reports von anderen aktivis-
tischen Leerverkdufern, die sich nach der erstmaligen Veréffentlichung
ebenfalls das Zielunternehmen angesehen haben.3%

Werden die Research Reports von den Anlegern als glaubhaft eingestuft,
losen sie am Tag ihrer Ver6ffentlichung durchschnittlich einen groeren
Kursverlust aus (-9 %) als weniger glaubhafte Reports (-2,2 %).3” Zudem

304 Vgl. Canadian Securities Administrators (CSA), Consultation Paper — Activist
Short Selling, 3 December 2020, S. 2.

305 Zu den Fillen oben § 2 (S. 21 ff.).

306 Vgl. zum Absatz Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 1983 (2016): von
den dort untersuchten 358 Reports waren 126 erstmalige Verdffentlichungen
und 232 follow-on-reports. In 25 Fillen kamen die Anschlussreports (zusitzlich)
von anderen aktivistischen Leerverkdufern. Ansprechend auch Commandeur,
AG 2020, 575 Rn. 6: zweite Angriffswelle.

307 Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 2013 (2016); zur Glaubwiirdigkeit
s. auch Kartapanis, Activist Short-Sellers and Accounting Fraud Allegations, S. 2;
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haben die glaubwiirdigen Leerverkaufer einen grofferen Markteinfluss.
Dies lasst darauf schlieen, dass Anleger glaubwiirdigen Leerverkiufern
mehr Aufmerksamkeit schenken. Die Bedeutung der Glaubwirdigkeit
wurde in einem grundlegenden Modell von Benabou/Laroque erarbeitet.3%
Danach kann beispielsweise ein gut informierter und einflussreicher Fi-
nanzjournalist, der auch als ,Guru“ bezeichnet wird, durch Falschinfor-
mationen Kurse manipulieren. Er bewahrt aber seine Glaubwirdigkeit,
indem er mehr richtige Prognosen als falsche Prognosen ausgibt. Der
Markt gesteht dem ,,Guru® eine gewisse Fehlerquote zu. In einem dyna-
mischen Modell stellt die Reputation des Journalisten eine abnehmende
Funktion der Anzahl der Fehlprognosen dar. Daraus folgt, dass der Jour-
nalist zwischen kurzfristigen Gewinnen aus gezielter Falschinformation
und der langfristigen Wahrung seiner Glaubwiirdigkeit abwagen muss. Ist
die Reputation einmal aufgebraucht, kann ein ,,Guru® unter neuer Iden-
titit wieder am Markt auftauchen. Der Aufbau einer neuen Reputation
ist kostspielig und wird nur von denjenigen aufgebaut, die mindestens
gleich hohe Gewinne erwarten. Dieses Modell kann auch fir die aktivisti-
schen Leerverkdufer fruchtbar gemacht werden. Die Leerverkdufer sind
ebenfalls auf Glaubwiirdigkeit angewiesen und eine Verbindungslinie zum
Reputationsmechanismus lisst sich zweifellos zeichnen. Manche Leerver-
kidufer nutzen ihre Bekanntheit und damit auch ihre Glaubwirdigkeit,
um ihre Anschuldigungen zu untermauern. Problematisch sind aber Pseu-
donyme und Anonymitat bei der Verbreitung der Research Reports. Diese
verhindern, dass der Absender von falschen Informationen bestraft werden
kann,?” indem ihm Anleger nicht mehr folgen. Dann konnte er keine Ge-
winne mehr erzielen. Liegt ein Leerverkiufer, der ein Pseudonym benutzt,
mit seinem Bericht falsch, kann er bei einem weiteren Angriff ein neues
Pseudonym verwenden. Beispielsweise hat M:tts in einer Studie rund 3.000
Reports von der Plattform Seeking Alpha analysiert und festgestellt, dass
die Identitit unter Anlegen eines neuen Pseudonyms gewechselt wurde,
nachdem die Glaubwiirdigkeit gelitten hat, weil zum Beispiel in vorausge-
gangenen Reports die Informationen falsch waren. Um zu erkennen, dass

allgemein fiir die Plattform Seeking Alpha Kogan/Moskowitz/Niessner, Social
Media and Financial News Manipulation, 15 September 2021.

308 Benabou/Larogue, 107 Q. J. Econ. 921 (1992); Wiedergabe bei Varnholt, FMPM
1993, 459, 464; aufgreifend auch Brendel/Ryans, 59 ]. Account. Res. 487, 490f.
(2021).

309 Sieder, Short-Selling-Regulierung, S.316; Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 708;
Vollmerbausen, wistra 2020, 486, 489 f.; Katz/Hancock, Harvard Law School Fo-
rum on Corporate Governance, 27 November 2017.
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sich hinter verschiedenen Pseudonymen die gleiche Person befand, hat
Mutts die Sprache der Reports untersucht.310

Neben der Glaubwiirdigkeit missen aber auch neue Informationen vor-
liegen, die eine Anderung der Bewertung rechtfertigen. Es kommt also auf
die Qualitit der vorgelegten Informationen an. Nach einer Untersuchung
aus den USA sind die Informationen in den meisten Fallen korrekt.3!!
Folge der korrekten negativen Informationen sind fiir die betroffenen Un-
ternehmen beispielsweise ein Delisting oder ein Wechsel der Wirtschafts-
prifer. In ersten Verfahren zeichnet sich zudem ab, dass sich geschadigte
Aktionire die Berichte der Leerverkdufer zu eigen machen und darauf
ihre Schadensersatzklagen stiitzen.3!? In Deutschland kann dafiir der Fall
Wirecard als Blaupause dienen, der zur Insolvenz fithrte und neben straf-
rechtlichen Ermittlungen zahlreiche Schadensersatzklagen nach sich zieht.

Erste Untersuchungen beschiftigen sich zudem mit der Frage, wie die
aktivistischen Leerverkiufer eine fehlerhafte Preisbildung erkennen und
aufgrund welcher Informationen sie zu dieser Bewertung gelangen.3!3
Wihrend eine Vielzahl der Analysten die betroffenen Unternehmen zum
Kauf empfehlen, interpretieren die aktivistischen Leerverkdufer die ver-
fugbaren offentlichen Informationen kritischer. Beispielsweise lagen in

310 Mitts, Short and Distort, Working Paper, 13 February 2020; dhnlicher Ansatz
bei Kogan/Moskowitz/Niessner, Social Media and Financial News Manipulation,
15 September 2021; zur Rhetorik der Reports ferner Paugam/Stolowy/Gendron,
38 Contemporary Accounting Research 1809 ff. (2021).

311 Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 2007-2009 (2016); es gibt aber
auch Fille, da treffen die Anschuldigen nicht zu, s. etwa SEC, SEC Charges
Wall Street Short-Seller With Spreading False Rumors, Press Release 2008-64,
24 April 2008 (unter https://www.sec.gov/news/press/2008/2008-64.html abruf-
bar); nach einer Studie von Kartapanis, Activist Short-Sellers and Accounting
Fraud Allegations, 2019 treffen nur in 30% der Fille die Anschuldigungen
zu (Thema: Bilanzbetrug). Die niedrigere Trefferquote als bei Ljungquist/Qian
ergebe sich aus ,different design choices and interpretations of findings“. Eine
Studie untersucht die Reaktionen des Managements nach einer Attacke, s. Bren-
del/Ryans, 59 J. Account. Res. 487 (2021).

312 Mitts, CLS Blue Sky Blog, 14 October 2020 mit Nachweisen in Fn. 4; abgelehnt
im Fall In re Bofl, Inc. Securities Litigation, 2020 WL 5951150 (9th Cir. 2020);
zu diesem Fall neben Mitts auch Lipton, Business Law Prof Blog, 10 October
2020; ferner dies feststellend Chen, 43 J. Bus. Finance Account. 1444, 1474
(2016); s. zudem die Untersuchung von Appel/Fos, Short Campaigns by Hedge
Funds, Working Paper, June 2020, S. 3, 17 ff.

313 Dazu Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 1985 ff. (2016); allgemein zu
Leerverkaufen auch Boebmer et al., 24 Rev. Financ. 1203, 1219 (2020), insbes. im
Vergleich zu Analysten.

76

(o) ENR


https://www.sec.gov/news/press/2008/2008-64.html
https://www.sec.gov/news/press/2008/2008-64.html
https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

§ 7 Leerverkaufsattacken

den Fillen Stréer und Wirecard deutlich mehr Kauf- als Verkaufsemp-
fehlungen vor.3'* Diese Beobachtung lasst sich durch einen verhaltenswis-
senschaftlichen bias erkliren: Widersprechen Informationen den eigenen
Uberzeugungen, werden diese ignoriert. Informationen, die die eigene
Uberzeugung bestatigen, werden eher zur Kenntnis genommen (confirma-
tion bias).3’5 Es scheint so, dass aktivistische Leerverkaufer diesem bias
besser entgegensteuern kénnen.3'¢ Vor diesem Hintergrund verwundert
es nicht, dass Ziel oftmals ein Unternehmen ist, dessen Aktienkurs in
der Vergangenheit gestiegen ist und die Leerverkdufer infolgedessen eine
Uberbewertung leichter begriinden konnen.?!7

Ljungquist/Qian unterscheiden den Inhalt der Reports nach information
production und information processing.3'® Unter information production
fassen sie bisher nicht bewertete Informationen, zum Beispiel weil sie
tibersehen oder ignoriert worden sind, und unter information processing
fassen sie die Reinterpretation von bereits bewerteten Informationen. In
ihrer Untersuchung weisen 295 der 358 untersuchten Reports neue bewer-
tungserhebliche Informationen auf und fallen damit unter die Kategorie
information production. Die Reinterpretation von bereits bewerteten In-
formationen sei dagegen nicht so wirkungsvoll und lasse sich mit der
Abstufung in der Bewertung eines gewohnlichen Analysten vergleichen.3!”

Bei der Informationssuche entstehen den aktivistischen Leerverkiufern
hohe Suchkosten und sie gehen ein hohes Risiko ein, dass sich die Analyse
nicht rentiert. Die Anreize zur sorgfiltigen Analyse sind ebenfalls hoch,
denn trotz des Rechts auf freie MeinungsiufSerung besteht die Gefahr,
dass geschidigte Anleger die aktivistischen Leerverkdufer anschliefend auf

314 Dobms/Freiberger, Angriff auf Mittelstindler — Leer verkauft, SZ Online vom
22. April 2016 (Link in Fn. 54); fiir den Fall Wirecard s. auch Steiger, CCZ 2021,
12,17.

315 Zum confirmation bias s. nur Hirshleifer, 56 J. Fin. 1533, 1549 (2001); Klohn,
Spekulation, S.107. Vgl. zur Selbstiiberschitzung von Analysten Stotz/von
Nitzsch, ZBB 2003, 106 ff.

316 Vgl. Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 1987 (2016).

317 Diesen Punkt ansprechend auch Schockenhoff, WM 2020, 1349, 1351; ebenso
Canadian Securities Administrators (CSA), Consultation Paper — Activist Short
Selling, 3 December 2020, S. 11.

318 Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 1980, 1989 f. (2016).

319 Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 1990 (2016): ,are more similar
to ‘sell’ recommendations issued by Wall Street analysts”; zum Vergleich mit
Vorhersagen von Sell Side-Analysten s. auch die Untersuchung von Chen, 43 ].
Bus. Finance Account. 1444, 1467 ff. (2016).
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Schadensersatz verklagen3?® oder die Aufsichtsbehorden gegen sie wegen
Marktmanipulation ermitteln. Diese Gefahren sollen die aktivistischen
Leerverkdufer davon abhalten, unsubstantiierte Analysen zu erstellen.3?!
Ob das Verbot der Marktmanipulation tatsichlich ein abschreckendes Ins-
trument sein kann, ist im Laufe der Arbeit niher zu untersuchen.322

C. Empirische Ergebnisse — Signifikanter Markteinfluss

Erste empirische Nachweise zeigen, dass die Reaktionen auf die Veroftent-
lichung der Research Reports sehr stark ausfallen.??> Am Tag der Verof-
fentlichung konnte in der Studie von Ljungquist/Qian ftir die in der Studie
beobachteten Attacken ein Preisverfall von im Durchschnitt -7,51 % festge-
stellt werden. GrofSer werden die Verluste, wenn man den betrachteten
Zeitraum erweitert und Gber das Datum der Veréffentlichung hinaus um
drei Wochen verlangert. Dann betragen die durchschnittlichen Verluste
zusdtzliche -13,1% bis -19,8 %. Laut Ljungquist/Quan ist dies eine Bestati-
gung dafir, dass die Informationen in den Reports fiir gewohnlich korrekt
sind. Wiren die Informationen nicht bewertungserheblich oder erwiesen
sie sich als falsche Anschuldigungen, miisste sich der Kurs erholen (sog.
price reversal). Fur die Wichtigkeit der Informationen spricht auch der
Umstand, dass nach der Veroffentlichung die Anfragen zur Akteneinsicht
bei der Aufsichtsbehorde SEC ansteigen.324

Neben den bereits genannten empirischen Ergebnissen von Ljungquist/
Qian zeigen weitere Studien ahnliche Ergebnisse. In einem 2016 erschiene-
nen Fachartikel hat Le; Chen rund 443 Reports von 2007 bis 2014 unter-
sucht, welche sich iberwiegend auf chinesische Unternechmen beziehen,

320 Dazu Lamont, 2 Rev. Asset Pricing Stud. 1 (2012); Bliss/Molk/Partnoy, 97 Wash.
U. L. Rev. 1333, 1348, 1378 (2020); Brendel/Ryans, 59 J. Account. Res. 487, 488,
491 (2021); wenig Erfolg sehen Weiner/Weber/Hsu, Westlaw Journal Securities
Litigation & Regulation, 31 August 2017, S. 2 f.; Kartapanis, Activist Short-Sel-
lers and Accounting Fraud Allegations, S.2 (,overstated”); ebenso Coffee, CLS
Blue Sky Blog, 7 July 2020 mit Verweis auf den First Amendment; zu einem
Fall, wo es um die Preisgabe der Identitit eines Pseudonyms auf der Plattform
Seeking Alpha ging, s. Mitts, CLS Blue Sky Blog, 14 October 2020.

321 Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 1989 (2016).

322 Unten 4. Kapitel (S. 109 ff.).

323 So die Untersuchung von Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 1991 ff.
(2016); vergleichbare Ergebnisse bei Brendel/Ryans, 59 J. Account. Res. 487, 498
(2021).

324 Ljungquist/Quan, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 1995 f. (2016).
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die in den USA gelistet sind.>?S In dieser Untersuchung konnte ebenfalls
ein signifikanter Einfluss festgestellt werden. So betrug die durchschnittli-
che kumulative abnormale3?¢ Rendite -6,4 %.327 2018 erfolgte eine Unter-
suchung von Wuyang Zhao, der rund 6.000 negative Research Reports der
Plattform Seeking Alpha und eines Newsletters (Activist Shorts Research)
ausgewertet hat.3?® In dieser Untersuchung konnte Zhao eine signifikan-
te Marktreaktion auf diese Reports nachweisen. Die Marktreaktion falle
wesentlich grofer aus als bei der Verdffentlichung einer Leerverkaufspo-
sition nach dem Transparenzregime der Leerverkaufsverordnung.3? Des
Weiteren seien im Schnitt die Angriffe auf ,undurchsichtige Unterneh-
men cher informativ als manipulativ.33* In einer Anschlussuntersuchung
konnte Zhao zusammen mit Wong zeigen, dass betroffene Unternehmen
mit Rickgingen bei Investitionen, Finanzierung und Ausschittungen zu
kimpfen haben.?3! Dies indiziert die nachhaltigen Auswirkungen der Leer-
verkaufsattacken.

Kartapanis untersuchte 159 Leerverkaufsattacken, die den Vorwurf des
Bilanzbetrugs zum Gegenstand hatten.3*? Davon stellten sich (nur) 30 %
als korrekt heraus, was er anhand eines Gerichtsvergleichs oder einer Ac-
counting and Auditing Enforcement Action bewertete. Im Vergleich zu
anderen Aufdeckungsmoglichkeiten bei Bilanzunregelmafigkeiten sei dies
eine hohe Trefferquote. Zudem ist ein Ergebnis dieser Untersuchung, dass
der negative Markteffekt bei sich spater als richtig erweisenden Berichten
grofer ist. Die Aussagekraft dieser Untersuchung wird etwas geschmilert,
da die meisten Falle chinesische Unternehmen betrafen, die durch einen

325 Chen, 43 ]. Bus. Finance Account. 1444 (2016); s. auch zu dieser Art von Unter-
nehmen als Angriffsziel bei Bilanzbetrug Kartapanis, Activist Short-Sellers and
Accounting Fraud Allegations, insbes. S. 33 f.

326 Die abnormale Rendite bezeichnet die Differenz zwischen der realen und pro-
gnostizierten Rendite und beziffert auch einen potenziellen Schaden, der Aktio-
néren entstanden ist. Dazu Berninger/Kiesel/Schiereck, BKR 2018, 408, 411.

327 Chen, 43 ]. Bus. Finance Account. 1444, 1460 (2016).

328 Zbao, Activist Short-Selling and Corporate Opacity, Working Paper, 24 May
2020.

329 Zbao, Activist Short-Selling and Corporate Opacity, Working Paper, 24 May
2020, S.3; die Wirkung der Veroffentlichung von Leerverkaufspositionen in
Europa haben Jones/Reed/Waller, 29 Rev. Financ. Stud. 3278 (2016) untersucht.

330 Zhao, Activist Short-Selling and Corporate Opacity, Working Paper, 24 May
2020, S. 4.

331 Wong/Zhao, Post-Apocalyptic: The Real Consequences of Activist Short-Selling,
Working Paper, 26 March 2017.

332 Kartapanis, Activist Short-Sellers and Accounting Fraud Allegations, 2019.
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2. Kapitel: Grundlagen

Aktientausch am US-Marke gelistet waren.?3? Diese gelten als besonders
anfillig fir Bilanzbetrug.

Mitts hat rund 3.000 Reports von Seeking Alpha analysiert und konnte
signifikante, aber lediglich kurzfristige Preisstiirze nachweisen.?** Danach
erholten sich die Kurse. Zudem gebe es erste empirische Anzeichen,
dass neben der Eindeckung fiir das Leerverkaufsgeschift weitere Long-Po-
sitionen eingegangen werden, um von den Kurserholungen zu profitieren.
Das Eingehen einer Long-Position, nachdem vorher Aktien geshortet wur-
den, stelle daher ein gewichtiges Indiz fiir eine Leerverkaufsattacke dar.33S

Appel/Fos konnten bei 252 untersuchten Fillen zeigen, dass der durch-
schnittliche Kursverfall auf einen lingeren Zeitraum bei rund -7 % lag.33¢
Zudem konnen sie einen Zusammenhang zwischen einer Leerverkaufs-
attacke und dem Aktionirsverhalten aufzeigen. Die Angriffe lassen die
Wabhrscheinlichkeit von Schadensersatzklagen gegen die Zielunternehmen
steigen.?3”7 Weiter konnte in dieser Untersuchung aus Boston aufgezeigt
werden, dass die Glaubwiirdigkeit der Leerverkiufer eine wichtige Rolle
spielt. Je glaubhafter und genauer die Anschuldigungen waren, desto gro-
Ber war der negative Markteinfluss.338

Bliss/Molk/Partnoy zeigen bei 825 Reports von 2009 bis 2016 dhnliche
Ergebnisse und kommen auf eine negative abnormale Rendite am Tag
der Veroffentlichung von -6,99 %.3* Sie teilen die Reports in verschiedene
Kategorien ein wie beispielsweise BilanzunregelmafSigkeiten oder Betrug
(major business fraud). So sind es auch diese beiden Themen, die mit
Abstand die hochsten negativen Renditen am Tag der Veroffentlichung
aufweisen (-10,41 % bzw. -15,58 %).34° Dass der Einfluss dieser Reports auf
den Market nicht nur kurzfristiger Natur ist, gewinnt dadurch Nahrung,
dass 593 der 825 untersuchten Kampagnen auch ein Jahr nach Verdffent-

333 Kartapanis, Activist Short-Sellers and Accounting Fraud Allegations, S. 33.

334 Mitts, Short and Distort, Working Paper, 13 February 2020, S.2; ansprechend
auch Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 705 bei Fn. 43.

335 Mitts, Short and Distort, Working Paper, 13 February 2020, S. 40; Poelzig, ZHR
184 (2020), 697, 726.

336 Appel/Fos, Short Campaigns by Hedge Funds, Working Paper, June 2020, Ab-
stract und S.2f; Zusammenfassung fritherer Ergebnisse bei Appel/Bulka/Fos,
Public Short Selling by Activist Hedge Funds, Harvard Law School Forum on
Corporate Governance, 1 October 2018.

337 Appel/Fos, Short Campaigns by Hedge Funds, Working Paper, June 2020, S. 3.

338 Appel/Fos, Short Campaigns by Hedge Funds, Working Paper, June 2020, S. 4.

339 Bliss/Molk/Partnoy, 97 Wash. U. L. Rev. 1333, 1349 {f. (2020).

340 Bliss/Molk/Partnoy, 97 Wash. U. L. Rev. 1333, 1350 (2020).
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§ 7 Leerverkaufsattacken

lichung negative Renditen aufweisen.>* Neben der Themeneinteilung
untersuchen sie auch den Erfolg der einzelnen Leerverkdufer. Dabei tau-
chen bekannte Namen auf, die auch in Deutschland aktiv geworden sind.
So kommt Muddy Waters auf eine Rendite von -18,6 % und Gotham City
auf -19,3 %.342

Die kanadische Aufsichtsbehorde hat 116 Fille aus Kanada ausgewer-
tet.>® Ein starker Anstieg ist seit dem Jahr 2015 zu verzeichnen. Die meis-
ten Fille treten in Kanada in Segmenten auf, welche eine Uberbewertung
nahelegen. So waren 2018 etwa 35 % der Falle in der Cannabis-Industrie
zu verzeichnen. In 75 % der gesamten Fille konnte am Tag der Veroffent-
lichung und im Folgemonat eine negative Rendite festgestellt werden.
Die Anschuldigungen, die erhoben wurden, bezogen sich wie bei den an-
deren Fillen tiberwiegend auf die Themen ,Fraud“ und ,Business Issues“.
Auch zeigen sich in Kanada dhnliche Reaktionen, wie zum Beispiel die
Entlassung des CEO oder CFO oder die Bestellung neuer Abschlussprifer.
Aufgrund der geringen Anzahl an Fallen sind die Aussagen mit Vorsicht
zu lesen. Sie zeigen aber auch, dass sie im Wesentlichen mit anderen
Untersuchungen tGbereinstimmen.

Eine franzosische Studie bescheinigte im Dezember 2020 ebenfalls gro-
Ben Einfluss der aktivistischen Leerverkaufer.3# Untersucht wurden 383
Research Reports, die 171 Unternehmen zum Ziel hatten. Die untersuch-
ten Research Reports stammten von sechs prominenten Leerverkiufern.
8590 der Research Reports wurden nach ihrer Veréffentlichung durch die
Medien begleitet. Dies unterstreicht die hohe Bedeutung eines medialen
und digitalen Geschaftsmodells der aktivistischen Leerverkaufer. Ferner
konnte in der Studie drei Tage nach der Attacke ein Kursverfall von
-11,2 % festgestellt werden.

341 Bliss/Molk/Partnoy, 97 Wash. U. L. Rev. 1333, 1354 {. (2020).

342 Bliss/Molk/Partnoy, 97 Wash. U. L. Rev. 1333, 1351 ff. (2020).

343 Canadian Securities Administrators (CSA), Consultation Paper — Activist Short
Selling, 3 December 2020, S. 7 ff.

344 Paugam/Stolowy/Gendron, 38 Contemporary Accounting Research 1809 ff.
(2021).
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3. Kapitel: Uberblick tiber den Rechtsrahmen
fir Leerverkaufsattacken im europaischen
Kapitalmarktaufsichtsrecht

In der deutschen Diskussion um die rechtliche Zulassigkeit einer Leerver-
kaufsattacke steht das Verbot der Marktmanipulation im Zentrum der
Auseinandersetzung. Bevor diese Arbeit die Leerverkaufsattacken im vier-
ten Kapitel eingehend an diesem Verbot misst, skizziert die Arbeit im
dritten Kapitel zunichst allgemein den Rechtsrahmen fiir Leerverkaufsat-
tacken im europiischen Kapitalmarktaufsichtsrecht. Der Blick richtet sich
dabei auf die Rechtsakte und Normen, deren Wertungen das Verbot der
Marktmanipulation beeinflussen und damit auch fiir die Leerverkaufsatta-
cken eine entscheidende Rolle spielen konnten. Zunichst ist ein Blick
auf die Leerverkaufsverordnung zu werfen (§ 8), dann die Regelungen zur
Anlageempfehlung nach Art.20 MAR aufzugreifen (§9) und schlielich
das Verbot der Marktmanipulation im Uberblick darzustellen (§ 10).

§ 8 Leerverkaufsverordnung

Die Leerverkaufsverordnung war eine Reaktion auf die Finanzkrise
2007/08. Eine europiische, vollharmonisierende’* Regelung war dringend
notwendig, um der bis dato vorherrschenden Rechtszersplitterung zu
begegnen. Mit der Leerverkaufsverordnung hat der Gesetzgeber europa-
weit erstmals Regularien fir einheitliche Anforderungen hinsichtlich der
Transparenz von gedeckten Leerverkiufen aufgestellt (A.) und einheitliche
Beschrinkungen fir die Durchfithrung von ungedeckten Leerverkiufen
formuliert (B.).

345 Miilbert/Sajnovits, in Assmann/Schneider/Miilbert, vor Art. 1 LVVO Rn. 13.
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§ 8 Leerverkaufsverordnung

A. Transparenzpflichten beziiglich gedeckter Leerverkdufe

Fur die bereits’¢ erlauterten gedeckten Leerverkiufe sicht die Leerver-
kaufsverordnung ein zweistufiges Transparenzregime vor:

In einem ersten Schritt siecht Art. 5 Abs. 1 LVVO eine Pflicht zur Mel-
dung an die zustindige Aufsichtsbehorde, die BaFin, vor. Nach Art.5
Abs.2 LVVO muss ein Leerverkidufer Netto-Leerverkaufspositionen ab
0,19% des ausgegebenen Aktienkapitals melden. Ab Erreichen dieses
Schwellenwertes muss er seine Position im Intervall von 0,1 % der BaFin
mitteilen. Durch diese Meldepflicht erhalt zunichst die Aufsichtsbehdrde
die Meldung einer Leerverkaufsposition, um frithzeitig auf systematische
Risiken, marktmissbrauchliches Verhalten oder Marktstorungen reagieren
zu konnen. Das belegt Erwagungsgrund 7 Satz 3 Hs. 1 LVVO. Die BaFin
soll durch die Meldung auch auf die Einhaltung des Marktmanipulations-
verbotes reagieren konnen .34’

In einem zweiten Schritt hat ein Leerverkdufer im Bundesanzeiger Net-
to-Leerverkaufspositionen ab einer Schwelle von 0,5 % zu ver6ffentlichen.
Diese Offenlegungspflicht ist in Art. 6 Abs.1 LVVO festgeschrieben. Er-
hoht sich seine Position, muss er nach Art. 6 Abs.2 LVVO ebenfalls die
Position im Intervall von 0,1 % veroftentlichen. Nach Erwagungsgrund 7
Satz 3 Hs. 2 LVVO erhalten andere Marktteilnehmer mit dieser Veroffent-
lichung niitzliche Informationen fiir ihre eigene Anlageentscheidung. Die
Veroffentlichungspflicht soll nach Erwagungsgrund 40 Satz4 LVVO eine
Gleichbehandlung der Anleger sicherstellen und Informationsasymmetri-
en abbauen. Der Informationswert fiir die Anleger liegt — wie bei den
okonomischen Grundlagen bereits dargelegt3*® — in der negativen Markt-
erwartung der Leerverkdufer, welche zumeist informierte Anleger sind.
Aufgrund des hohen Bedeutungsgehalts der Information kdnnte eine Ver-
letzung dieser Offenlegungspflicht geeignet sein, die Anleger in die Irre
zu fihren. Ob der Verstof§ gegen die Offenlegungspflicht deshalb zu einer
Marktmanipulation durch Unterlassen fiihrt, ist zu untersuchen.’#

Die Offenlegungspflicht kann aber auch Nachteile bringen, wenn ande-
re Marktteilnehmer die Strategie des Leerverkaufs (blind) nachahmen und

346 Oben §6A. (S. 57F).

347 Miilbert/Sajnovits, in Assmann/Schneider/Miulbert, vor Art. 1 LVVO Rn. 59; Miil-
bert/Sajnovits, ZBB 2021, 149, 156; Schmolke, in Lehmann/Kumpan, Art. 6 SSR
Rn. 1.

348 Oben §6 C. (S. SSff.).

349 Unten § 13 B. (S. 200 ff.).
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so ein Herdenverhalten entsteht.?° Die ver6ffentlichte Leerverkaufspositi-
on eines bekannten Investors kann beispielsweise dazu fithren, dass andere
Anleger ihre eigenen Informationen vernachlissigen und eine Informati-
onskaskade entsteht. Daraufhin verdufern sie ihre Aktien ebenfalls und
ein Kurssturz wire die Folge. Gleichzeitig stellt die Offenlegungspflicht
einen Eingriff in die unternehmerische Freiheit dar.?*! Im schlimmsten
Fall werden Leerverkdufe durch die Pflicht zur Veroffentlichung vermie-
den. Dies kann der Effizienz und der Liquiditat eines Marktes schaden.

B. Das Verbot ungedeckter Leerverkdiufe

Art. 12 Abs. 1 LVVO verbietet ungedeckte Leerverkiufe in Aktien.3*2 Zur
Rechtfertigung dieses Verbotes formuliert Erwagungsgrund 18 LVVO:
sUngedeckte Leerverkiufe von Aktien [...] gelten mitunter als Faktor,
durch den das potenzielle Risiko steigt, dass Abwicklungen scheitern und
Marktvolatilitit entsteht. Um diese Risiken zu senken, sollten angemes-
sene Beschrinkungen fiir ungedeckte Leerverkiaufe solcher Finanzinstru-
mente eingeftihrt werden.“ Daneben wird zur Rechtfertigung des Verbotes
auch auf die Gefahren der Marktmanipulation durch Leerverkaufe hinge-
wiesen.?¥ Ob ungedeckte Leerverkiufe ein falsches oder irrefiihrendes
Signal aussenden und damit einen Fall der handelsgestiitzten Marktmani-
pulation darstellen, ist noch naher zu untersuchen.?’#

§9 Vorgaben gemafd Art. 20 MAR (Anlageempfehlung)

Die Research Reports dienen als das entscheidende Medium zur Verbrei-
tung der negativen Nachrichten. Diese konnten als Anlageempfehlungen
im Sinne des Art.20 MAR einzuordnen sein. Die Einordnung der Re-
search Reports als Anlageempfehlung fiihrt dazu, dass die aktivistischen
Leerverkdufer den Verhaltenspflichten des Art.20 MAR in Verbindung

350 Miilbert/Sajnovits, in Assmann/Schneider/Milbert, vor Art. 1 LVVO Rn. 61. Zu
diesem Risiko oben § 6 D. L. (S. 62£.).

351 Schlimbach, Leerverkiufe, S. 176; Bolder, EuZW 2011, 769, 770: geistiges Eigen-
tum.

352 Zum Begriff oben § 6 A. (S. 57f.).

353 Dazu m. w. N. Miilbert/Sajnovits, in Assmann/Schneider/Milbert, vor Art. 1
LVVO Rn. 57; ferner oben § 6 D. IL. (S. 64 ff.).

354 Unten § 11 A.II. 3. a) (S. 127 ff.).
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§ 9 Vorgaben gemdfS Art. 20 MAR (Anlageempfehlung)

mit der konkretisierenden DelVO (EU) 2016/9583%° unterliegen. Die ge-
setzlichen Pflichten an die Erstellung und Verbreitung einer Anlageemp-
fehlung sollen die Anleger vor einer Irrefithrung schiitzen®¢ und dem
marktmissbrauchlichen Potenzial einer Anlageempfehlung vorbeugen.3s”
Vor diesem Hintergrund wird die Verbindung zum Verbot der Marktma-
nipulation besonders deutlich.

A. Research Reports als Anlageempfeblung im Sinne des Art. 20 MAR

Der Anwendungsbereich einer Anlageempfehlung lésst sich in einen sach-
lichen und personlichen Anwendungsbereich aufteilen und wird durch
Art. 3 Abs. 1 Nr. 34 und 35 MAR bestimmt.358

355

356

357

358

Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission vom 9. Mirz 2016 zur
Erginzung der Verordnung (EU) Nr.596/2014 des Europiischen Parlaments
und des Rates im Hinblick auf die technischen Regulierungsstandards fiir
die technischen Modalititen fiir die objektive Darstellung von Anlageempfeh-
lungen oder anderen Informationen mit Empfehlungen oder Vorschliagen zu
Anlagestrategien sowie fiir die Offenlegung bestimmter Interessen oder Anzei-
chen fiir Interessenkonflikte, ABl. EU Nr. L 160/15 vom 17. Juni 2016. Die
Verordnung ersetzt die Richtlinie 2003/125/EG der Kommission zur Durchfih-
rung der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates in
Bezug auf die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Of
fenlegung von Interessenkonflikten, ABIL. EG Nr. L 339/73 vom 24. Dezember
2003. Die Richtlinie war im deutschen Recht durch die Verordnung tber die
Analyse von Finanzinstrumenten (Finanzanalyseverordnung — FinAnV) vom
17. Dezember 2004, BGBI. I S. 3522, umgesetzt worden.

Mollers, NZG 2018, 649, 651; Ringe, in Lehmann/Kumpan, Art. 20 MAR Rn. 1;
Teigelack, in Veil, European Capital Markets Law, § 26 Rn. 26; Autoriteit Finan-
ciéle Markten (AFM), Investment Recommendations, July 2017, S. 4£; zu § 34b
WpHG a. F.: Findeisen, Interessenkonflikte in der Aktienanalyse, S. 78; Teigelack,
Finanzanalysen und Behavioral Finance, S. 183; Brenncke, ZBB 2009, 361, 367;
Knauth/Kdsler, WM 2006, 1041, 1044.

Kumpan/Schmidt, in Schwark/Zimmer, Art. 20 MAR Rn. 1; Buck-Heeb, Kapital-
marktrecht, Rn. 977.

Zum schwierigen Verhiltnis dieser beiden Normen s. Kumpan/Schmidt, in
Schwark/Zimmer, Art. 20 MAR Rn. § ff.; Gezer/Hombach/Schiitt, RAF 2017, 108.
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I. Sachlicher Anwendungsbereich

Den sachlichen Anwendungsbereich einer Anlageempfehlung bestimmt
Art. 3 Abs. 1 Nr.35 MAR. Der Begriff der Anlageempfehlung bezeichnet
danach

yInformationen mit expliziten oder impliziten Empfehlungen oder Vor-
schligen zu Anlagestrategien in Bezug auf ein oder mehrere Finanzinstru-
mente oder Emittenten, die fiir Verbreitungskanile oder die Offentlichkeit
vorgesehen sind, einschlieflich einer Beurteilung des aktuellen oder kiinf-
tigen Wertes oder Kurses solcher Instrumente®.

Die Research Reports der aktivistischen Leerverkiufer beziehen sich auf
einen Emittenten und auf die Aktie des Emittenten. Zudem beinhalten
sie Informationen. Der Begriff der Information ist weit zu verstehen und
umfasst sowohl Tatsachen als auch Werturteile.3” Die dargestellten Infor-
mationen missen den Eindruck einer inhaltlichen Auseinandersetzung
mit dem Emittenten oder dem Finanzinstrument erkennen lassen.3¢ Maf3-
stab fiir diesen Eindruck ist der verstindige Anleger.3¢! Die Europiische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (European Securities and Markets
Authority — ESMA) verlangt keine tiefgehende Analyse und lasst es aus-
reichen, wenn Informationen strukturiert dargestellt werden.3¢? Es fallen
im Ergebnis nur diejenigen Informationen aus dem Tatbestand, die aus
Sicht des verstindigen Anlegers subjektiv und voreingenommen sind. Ein
Vertrauen des Anlegers in eine von ihm erkannte Subjektivitit und Vor-
eingenommenheit ist nicht vom Schutzzweck des Art. 20 MAR umfasst.3¢3

359 Rothenhdfer, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, §21 Rn. 12;
Roth/Blessing, in Szesny/Kuthe, Kapitalmarkt Compliance, 19. Kapitel Rn. 32;
ferner dazu ESMA, Questions and Answers on the Market Abuse Regulation
(MAR), 6 August 2021, Version 15, ESMA70-145-11, S. 31 A8.5 und S. 32 A8.6.

360 Kumpan/Schmidt, in Schwark/Zimmer, Art.20 MAR Rn. 36; zur MAD schon
Fuchs, in Fuchs, § 34b Rn. 21.

361 Zur MAR Ve, in Veil, KMR, §26 Rn. 33; zur friheren Rechtslage Schwalm,
Erstellung von Finanzanalysen nach § 34b WpHG, S. 41; Mollers, in KK-WpHG,
§ 34b Rn. 80; Vesl, ZBB 2006, 162, 166; a. A. in der Regel institutionelle Anleger
Meyer, AG 2003, 610, 612. Zum - umstrittenen — Begriff des verstindigen
Anlegers s. Langenbucher, AG 2016, 417 ft.; Kumpan/Misterek, ZHR 184 (2020),
180 ff;; je m. w. N.

362 ESMA, Questions and Answers on the Market Abuse Regulation (MAR), 6 Au-
gust 2021, Version 15, ESMA70-145-11, S. 29 A8.1; Kritik an den niedrigen Vor-
aussetzungen bei Koller, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 20 MAR Rn. 11.

363 Brenncke, ZBB 2009, 361, 367.
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Die Research Reports weisen strukturierte Informationen auf*** und
erwecken damit beim verstindigen Anleger den Anschein einer inhaltli-
chen Auseinandersetzung.3®> Sie beanspruchen fiir sich Objektivitit und
Neutralitit. Dieser Eindruck entsteht auch schon dadurch, dass die akti-
vistischen Leerverkaufer Rechtstriager einsetzen, die hiufig unter Namen
auftreten, die den Eindruck erwecken sollen, es handele sich primir um
Finanzanalysen, etwa durch den Firmenzusatz ,Research“.3%¢ Der Gedan-
ke, der teilweise in der Literatur gedufert wird,3¢” die aktivistischen Leer-
verkiufer wollten unter Umstinden gar nicht objektiv sein und damit
keine Anlageempfehlung verbreiten, ist abzulehnen. Richtigerweise kann
das subjektiv Gewollte fiir die Einordnung keine Rolle spielen, solange es
der verstandige Anleger nicht erkennen kann. Art. 20 MAR ist nicht dispo-
sitiv und ein abgesenkter SorgfaltsmafSstab kommt fir die aktivistischen
Leerverkiufer nicht in Betracht.3¢® Dariiber hinaus reflektiert Art. 20 MAR
Gleichbehandlungsgesichtspunkte3® und die Research Reports miissen
vergleichbar mit anderen Analyseangeboten sein. Ein Absenken der Stan-
dards wiirde einen Anreiz schaffen, noch reif§erische Darstellungen zu ver-
offentlichen.3”? An der Einordnung als Anlageempfehlung andert auch ein
Ausschlusshinweis (Disclaimer) der Leerverkdufer nichts. Beispielsweise
findet sich im Report von Gotham City Research beim Angriff auf Aure-
lius folgender (nutzloser) Hinweis: ,, This report is not investment advice or
a recommendation or solicitation to buy or sell any securities.”?”! Wirde
man einem solchen Disclaimer eine rechtliche Wirkung zusprechen, hat-
ten es die Leerverkdufer selbst in der Hand, den Anforderungen des Art. 20
MAR zu entgehen.

364 Hervorhebend Schmolke, ZGR 2020, 291, 298.

365 Commandeur, AG 2020, 575 Rn. 4; Schockenhoff, WM 2020, 1349, 1351.

366 Link, ZGR 2021, 904, 936.

367 Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 523, die es nicht sachgerecht finden, den
gleichen MafSstab anzulegen wie bei neutralen Banken und Beratern, jedoch
dann einschranken, dass es sich dabei um keinen Freibrief handele; zurtickhal-
tend auch Schockenhoff, WM 2020, 1349, 1352.

368 Im Ergebnis ebenso Mollers, NZG 2018, 649, 653, Schmolke, ZGR 2020, 291, 299
und Brellochs, ZGR 2020, 319, 322; ferner Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 717;
Langenbucher, ZHR 185 (2021), 414, 433 f.

369 Findeisen, Interessenkonflikte in der Aktienanalyse, S. 80 zu § 34b WpHG a. F.

370 Brellochs, ZGR 2020, 319, 323.

371 Aurelius: The Next Arques AG or the next Philipp Green? vom 28. Mirz 2017
(unter https://www.gothamcityresearch.com/archive abrufbar).
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Neben dem Informationsgehalt beinhalten die Research Reports eine
implizite Empfehlung.3”? Ausdricklich sagen die Leerverkaufer nicht, dass
die Anleger die Aktien verkaufen sollen. Die Research Reports weisen aber
(niedrige) Kursziele aus und legen dadurch ein bestimmtes Handeln — den
Verkauf der Aktie — nahe. Kennzeichnend fir eine implizite Empfehlung
ist nimlich, dass in einer Gesamtbetrachtung der Anlageempfehlung zum
Ausdruck kommt, dass eine bestimmte Handlung fiir sinnvoll erachtet
wird.373 Auch journalistische Artikel wie jene der britischen Wirtschafts-
zeitung Financial Times lassen sich aus objektiver Sicht als implizite Emp-
fehlungen auffassen und unterfallen deswegen grundsitzlich dem Tatbe-
stand des Art. 20 MAR.374 Freilich ist hier die Pressefreiheit zu beachten.?”s

Die Research Reports miissen zudem fiir Verbreitungskanile oder die
Offentlichkeit vorgesehen sein. Die ESMA greift zur Auslegung des Merk-
mals ,Verbreitungskanile® auf die Vorgangervorschrift des Art.1 Abs.7
Durchfithrungs-RL 2003/125/EG zurtick.?’¢ Ankntpfend an diese Defini-
tion muss die Anlageempfehlung einer grofen Anzahl von Personen
tatsachlich oder wahrscheinlich zuginglich gemacht werden. Als Verbrei-
tungskanal ist heutzutage in erster Linie das Internet zu nennen.”” Der
Ersteller einer Anlageempfehlung muss ferner im Zeitpunkt der Erstellung
die Absicht haben, die Empfehlungen zu verbreiten.”® Die Research Re-
ports werden erstellt, um anschlieBend im Internet tiber die Website oder
tiber soziale Medien einer nicht abgrenzbaren Anzahl von Personen zur
Verfiigung gestellt zu werden. Die Ersteller handeln auch mit der notwen-

372 Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 523; Link, ZGR 2021, 904, 935; Sieder,
Short-Selling-Regulierung, S.270; Fromel, Short-Seller-Attacken, S.90; Schmol-
ke, ZGR 2020, 291, 298: ,,zumindest implizite Empfehlungen®.

373 Rothenhdfer, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsreche, § 21 Rn. 21.

374 A. A. allerdings ohne Begriindung Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 316; dem
sich anschlieBend Wilken/Bertus, BB 2019, 2754, 2756; Commandeur, AG 2020,
575 Rn. 155 Schockenhoff, WM 2020, 1349, 1352.

375 Zu Art.21 MAR s. unten § 12 A. V. (S. 180 ff.).

376 ESMA, Final Report — Draft technical standards on Market Abuse Regulation,
28 September 2015, ESMA/2015/1455, S.72 Nr. 338; zustimmend Rothenhifer,
in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 21 Rn. 24.

377 Weitere Beispiele bei ESMA, Final Report — Draft technical standards on Mar-
ket Abuse Regulation, 28 September 2015, ESMA/2015/1455, S. 72 Nr. 339, S.73
Nr. 341 (soziale Netzwerke) und Nr. 343.

378 Rothenhdfer, in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, §21 Rn.26
mit Hinweis auf die englische Fassung; Koller, in Assmann/Schneider/Milbert,
Art. 20 MAR Rn. 27.
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digen Absicht im Zeitpunkt der Erstellung®® — gehort doch die mediale
Aufmerksamkeit zum Geschaftsmodell der aktivistischen Leerverkiufer.

Im Ergebnis unterfallen die Research Reports der aktivistischen Leer-
verkaufer dem sachlichen Anwendungsbereich des Art. 20 MAR.3%° Diese
Einschitzung scheint die Aufsichtsbehorde BaFin zu teilen: In zwei Fillen
einer Leerverkaufsattacke bezog die BaFin Stellung und stellte einen Ver-
stof§ gegen die Anzeigepflicht aus §86 Abs.1 WpHG fest.38! Nach § 86
Abs. 1 WpHG miissen

yandere Personen als Wertpapierdienstleistungsunternehmen, [...] die
in Austibung ihres Berufes oder im Rahmen ihrer Geschiftstatigkeit fiir
die Erstellung von Anlagestrategieempfehlungen im Sinne des Artikels 3
Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 5§96/2014 oder von Anlage-
empfehlungen im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verord-
nung (EU) Nr. 596/2014 oder deren Weitergabe verantwortlich sind“,

ihre Tatigkeit der BaFin anzeigen. Nach derzeitigem Stand hat nur der
Leerverkdufer Muddy Waters Research seine Tatigkeit angezeigt und ist re-
gistriert.’82 Eine unterlassene Anzeige ist nach § 120 Abs. 2 Nr. 14 WpHG
bulgeldbewehrt.

379 Fur die Falle Zatarra gegen Wirecard und Muddy Waters gegen Stroer stellen
das Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 523 fest.

380 Wie hier Bayram/Meier, BKR 2018, 55, 58; Mollers, NZG 2018, 649, 651 und 653;
Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1132; Wilken/Bertus, BB 2019, 2754, 2755f;
Miilbert, ZHR 182 (2018), 105, 107; Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 316; Miil-
bert/Sajnovits, in Assmann/Schneider/Milbert, vor Art. 1 LVVO Rn. 73; Langen-
bucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 313; Vofs, in FS 25 Jahre WpHG, 2020, S. 715,
747; Schmolke, ZGR 2020, 291, 298; Brellochs, ZGR 2020, 319, 322; Commandeur,
AG 2020, 575 Rn. 15; Vollmerbausen, wistra 2020, 486, 491; Langenbucher, ZHR
185 (2021), 414, 434; Link, ZGR 2021, 904, 936; Piepenburg/Schwarz, BKR 2021,
760, 761; Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 90; zuletzt Walla, in Veil, KMR, § 25
Rn. 17; kritischer Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 523; Schockenhoff, WM
2020, 1349, 1352; Sieder, Short-Selling-Regulierung, S. 271.

381 BaFin, Warnung: Verstoff der ONTAKE RESEARCH gegen §86 Absatz 1
WpHG vom 4. Februar 2020, unter https://www.bafin.de/dok/13582026 abruf-
bar; BaFin, Warnung: Verstoff der Viceroy Research Group gegen § 86 Absatz 1
WpHG vom 12. Mirz 2018, unter https://www.bafin.de/dok/10575542 abruf-
bar.

382 Unter www.bafin.de abrufbar. Diese Meldepflicht gilt ,,im Markt als Lachnum-
mer®, so der Bericht von Miinchner, Manipulationen bei Leerverkdufen, rendi-
te-Magazin, Heft 3/2019, S. 66, ,weil sich niemand von so etwas abschrecken
lasst“.
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II. Personlicher Anwendungsbereich

Art. 3 Abs. 1 Nr. 34 i MAR zihlt als Ersteller einer Anlageempfehlung vier
Personengruppen auf,?®3 wobei fiir die aktivistischen Leerverkiufer nur die
Begriffe des ,unabhingigen Analysten oder der ,sonstigen Person, deren
Haupttatigkeit in der Erstellung von Anlageempfehlungen besteht®, in
Betracht kommen. Die Einschrinkung hinsichtlich der Haupttitigkeit gilt
nach dem Wortlaut des Art. 3 Abs. 1 Nr.34 i MAR nur fiir die ,sonstige
Person®.384

Ein unabhingiger Analyst zeichnet sich durch nicht vorhandene Wei-
sungsgebundenheit gegeniiber einer Wertpapierfirma oder einem Kredit-
institut aus. Merkmal eines unabhingigen Analysten ist, dass dieser oft
mit institutionellen Investoren zusammenarbeitet und fir diese Analysen
erstellt.3 An dieser Bezichung dirfte es bei den aktivistischen Leerver-
kiufern regelmifig fehlen. Die aktivistischen Leerverkiufer erstellen die
Research Reports nicht fiir institutionelle Investoren, sondern fiir sich
selbst. Analyst und Handler fallen in der Regel nicht auseinander. Etwas
anderes konnte sich nur dann ergeben, wenn der Ersteller des Research
Reports und der Leerverkiufer auseinanderfallen. Vermutet wird ein sol-
ches Vorgehen im Fall Zatarra Research gegen Wirecard.?®¢ Dort sollen
Leerverkiaufer den Bericht in Auftrag gegeben und bezahlt haben. Fir
diesen Fall kdnnte es sich um einen ,unabhangigen® Analysten handeln.

Fir die meisten Fille sind aktivistische Leerverkdufer aber als sonstige
Personen einzuordnen, deren Haupttitigkeit in der Erstellung von Anla-
geempfehlungen liegt.3¥” Diese Tatbestandsvariante ist ein Auffangtatbe-
stand. MafSgeblich zur Beurteilung, ob die Erstellung einer Anlageempfeh-
lung die Haupttitigkeit ist, ist eine Gesamtschau simtlicher Umstinde.
Es muss der GrofSteil der Arbeitszeit und der Ressourcen fiir die Analyseta-
tigkeit aufgewendet werden. Des Weiteren miissen die organisatorischen

383 Diese nennt die ESMA ,qualified persons®, s. Final Report — Draft technical
standards on Market Abuse Regulation, 28 September 2015, ESMA/2015/1455,
S.71 Nr. 328; Poelzig, NZG 2016, 761, 771 (,,professionelle Analysten”).

384 Ringe, in Lehmann/Kumpan, Art. 20 MAR Rn. 9; Autoriteit Financiéle Markten
(AFM), Investment Recommendations, July 2017, S. 6.

385 Niher zum Begriff Koller, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 20 MAR Rn. 76.

386 Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 518, 521. Zum Fall oben § 2 (S. 21 ff.).

387 Schmolke, ZGR 2020, 291, 300; Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 313;
Vollmerhausen, wistra 2020, 486, 491; Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 718; Link,
ZGR 2021, 904, 935 £.; Fromel, Short-Seller-Attacken, S.90; implizit auch Miil-
bert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 316.
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Vorkehrungen auf die Erstellung einer Anlageempfehlung ausgerichtet
sein.388

Die aktivistischen Leerverkdufer verwenden einen groffen Teil ihrer
personellen und sachlichen Ressourcen zur Erstellung der Research Re-
ports.3¥ Sie berichten selbst, dass an einem Report 3 bis 7 Mitarbeiter
einige Monate arbeiten.3® Betrachtet man die personelle Groe von (klei-
neren) professionellen Leerverkdufern mit ihren Investmentgesellschaften,
stellt dieser Aufwand einen erheblichen Teil der Ressourcen dar. Uberdies
muss beachtet werden, dass Art. 20 MAR in Verbindung mit Art. 3 Abs. 1
Nr. 34 MAR gerade bei Personen eingreifen soll, bei denen ihrem Wesen
und ihrer Tatigkeit nach generell mit erhohten Risken fir die Marktinte-
gritat zu rechnen ist.>!

Im Ergebnis ist damit der personliche Anwendungsbereich einer Anla-
geempfehlung fir die aktivistischen Leerverkiufer eréffnet. Diese lassen
sich regelmifig als sonstige Personen einordnen, deren Haupttitigkeit in
der Erstellung von Anlageempfehlungen liegt.

B. Verhaltenspflichten bei der Erstellung

Die Einordnung der Research Reports als Anlageempfehlung fiihrt dazu,
dass die aktivistischen Leerverkaufer als Ersteller nach Art. 20 Abs. 1 MAR

»in angemessener Weise dafiir Sorge [tragen missen], dass die Informa-
tionen objektiv dargestellt und ihre Interessen oder Interessenkonflikte
hinsichtlich der Finanzinstrumente, auf die diese Informationen sich be-
ziehen, offengelegt werden.”

I. Pflicht zur objektiven Darstellung

Konkretisierung erfahrt der Grundsatz der Objektivitit durch Art. 3 Del-
VO (EU) 2016/958. Eine Verletzung der Pflicht zur objektiven Darstellung

388 Rothenhdifer, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 21 Rn. 35.

389 Bedenken gegen die Haupttitigkeit bei Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517,
523 und Szeder, Short-Selling-Regulierung, S. 271.

390 Littmann, Die Rickkehr der Biren — Welche Shortseller besonders gefihrlich
sind, WirtschaftsWoche Online vom 4. Februar 2019 (unter https://www.wiwo.
de/my/finanzen/boerse/die-rueckkehr-der-baeren-welche-shortseller-besonders-g
efachrlich-sind/23930484.html abrufbar).

391 Vgl. Link, ZGR 2021, 904, 932.
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kann zu einer falschen oder irrefihrenden Information fiihren, sodass sich
die Frage nach einer informationsgestiitzten Marktmanipulation im Sinne
des Art. 12 Abs. 1 lit.c MAR stellt. Auf das Verhaltnis von Art. 20 MAR
zu Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR wird im Rahmen der informationsgestitzten
Marktmanipulation zurickzukommen sein.?*?> Im Folgenden werden die-
jenigen Darstellungspflichten kurz vorgestellt, die bei der Prifung des
Manipulationstatbestandes eine wichtige Rolle einnehmen.

Art. 3 Abs. 1 lit. a DelVO (EU) 2016/958 beschiftigt sich mit dem Gebot
zur Trennung von Tatsachen und wertenden Auferungen in der Darstel-
lungsweise einer Anlageempfehlung. Der Analyst hat daftir Sorge zu tra-
gen, dass der Adressat die Empfehlung richtig auffasst. Damit dies moglich
ist, muss er Tatsachen von spekulativen Aussagen trennen. Es soll verhin-
dert werden, dass er subjektive Einschiatzungen als feststehende Fakten
prasentiert,”> denn andernfalls konnte die Vermischung von Tatsachen
und subjektiven Einschitzungen den Anleger in die Irre fithren.

Inhaltlich muss der Ersteller einer Anlageempfehlung die wichtigen
Informationsquellen klar und unmissverstindlich angeben und bewerten.
Dies legt Art. 3 Abs. 1 lit. b DelVO (EU) 2016/958 fest. Wichtige Informa-
tionsquellen sind diejenigen, auf denen die zentralen Annahmen und Aus-
sagen der Empfehlung beruhen. Wesentliche Informationsquellen haben
demnach Einfluss auf den Kernbereich der Empfehlung.¥4

Der Grundsatz der Richtigkeit der Angaben wird in Art.3 Abs. 1 lit.c
DelVO (EU) 2016/958 konkretisiert (Zuverlassigkeit der Informationsquel-
le). Diese Vorschrift dient dazu, den Anleger vor Falschinformationen zu
schiitzen.’*> Eine Informationsquelle muss der Ersteller mit vertretbarem
Aufwand auf ihre Zuverlassigkeit tberprifen. Zweifel an einer Quelle
sind dann angebracht, wenn unter Anwendung der objektiven Sorgfalt
die Wahrheit in Frage steht.3%¢ Bestehen Zweifel an der Zuverlassigkeit
der Quelle, so muss der Ersteller deutlich auf diese Zweifel hinweisen.

392 Unten § 12 A. II. 1. ¢) bb) (S. 154 ff.).

393 Rothenhdifer, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsreche, § 22 Rn. 21.

394 Foerster, in Habersack/Milbert/Schlitt, Kapitalmarktinf-HdB, § 23 Rn. 85.

395 Teigelack, in Veil, European Capital Markets Law, § 26 Rn. 26; Leyens, Informa-
tionsintermediare, S. 571.

396 Rothenhifer, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, §22 Rn.23;
ahnlich Koller, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 20 MAR Rn. 42; a. A. Foers-
ter, in Habersack/Miilbert/Schlitt, Kapitalmarktinf-HdB, §23 Rn. 86, der keine
Prifpflicht daraus ableiten will.
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Abzuleiten ist aus der Pflicht zur Quellentiberprifung ein Verbot von
Angaben ,ins Blaue hinein“.3%7

Erganzt wird der Grundsatz der Richtigkeit vom Grundsatz der Voll-
standigkeit der Tatsachenbasis.>?® Die Vollstindigkeit bezieht sich nicht
auf die gesamte Analyse. Der Analyst kann bestimmen, mit welchen Me-
thoden er arbeitet, und er entscheidet selbst tiber den damit verbundenen
Aufwand. Art. 3 DelVO (EU) 2016/958 schreibt keine bestimmten Metho-
den vor. Bereits die Auswahl der verwendeten Informationen ist durch
die Wahl der Analysemethode subjektiv geprigt.** Dies fiihrt zu einem
weiten Beurteilungsspielraum aufseiten des Analysten. Hat sich der Ana-
lyst aber fiir eine bestimmte Methode entschieden, muss er die fiir die
Methode anerkannten fachlichen Kriterien beachten. Ein Verstoff gegen
den Grundsatz der Vollstindigkeit liegt vor, wenn er durch einseitige oder
lackenhafte Recherche die Tatsachenbasis nicht korrekt ermittelt.*%° Der
Analyst muss grundsitzlich simtliche relevanten und verfiigbaren Daten
in die Entscheidung einbeziehen.#! Zudem darf er wesentliche*? Infor-
mationen in der Darstellung nicht verschweigen. Ist die Tatsachenbasis
unvollstindig oder nicht ausreichend, schlagt dieser Mangel auf das Ergeb-
nis der Anlageempfehlung durch.403

Welche Anforderungen an die Klarheit der Darstellung zu stellen sind,
regelt unter anderem Art.3 Abs. 1 lit.d DelVO (EU) 2016/958. Danach
muss der Ersteller einer Anlageempfehlung alle Prognosen, Vorhersagen
und angestrebten Kursziele klar und unmissverstindlich als solche kenn-
zeichnen und auf die zugrunde gelegten wesentlichen Annahmen hinwei-
sen. Neben dem schon genannten Gebot zur Trennung von Tatsachen

397 Leyens, Informationsintermediire, S. 592 m. w. N.

398 Zu diesem Grundsatz Vogler, Schadensersatz fiir Aktienanalysen, S. 151; Gores,
Interessenkonflikte in der Wertpapieranalyse, S. 239 £.; Findeisen, Interessenkon-
flikte in der Aktienanalyse, S. 178 f.

399 Leyens, Informationsintermediire, S. 363, 583; dazu auch Mo/lers, in KK-WpHG,
§34b Rn. 67, 143.

400 Vogler, Schadensersatz fir Aktienanalysen, S. 152; Findeisen, Interessenkonflikte
in der Aktienanalyse, S. 179; als Grundsatz der Wahrheit bezeichnet bei Rothen-
hdfer, in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 22 Rn. 17.

401 Mollers/Lebherz, BKR 2007, 349, 353; Beispiele bei Gores, Interessenkonflikte in
der Wertpapieranalyse, S. 240.

402 Findeisen, Interessenkonflikte in der Aktienanalyse, S. 178; Gores, Interessenkon-
flikte in der Wertpapieranalyse, S.239; Teigelack, Finanzanalysen und Behavio-
ral Finance, S. 183.

403 Vogler, Schadensersatz fir Aktienanalysen, S. 158; Leyens, Informationsinterme-
didre, S. 401; Mollers/Lebberz, BKR 2007, 349, 354; Meyer, AG 2003, 610, 612.
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und wertenden Auflerungen manifestiert sich in dieser Norm der Grund-
satz der Prognosekennzeichnung sowie der Grundsatz der Prognoseerldu-
terung. 404

II. Offenlegungspflichten

Des Weiteren sind verschiedene Offenlegungspflichten in der delegier-
ten VO (EU) 2016/958 kodifiziert. Diese gewinnen nicht nur bei der
Offenlegung von Interessenkonflikten im Rahmen einer Anlageempfeh-
lung im Sinne des Art.20 MAR Bedeutung, sondern werden auch beim
Scalping-Tatbestand nach Art. 12 Abs. 2 lit. d MAR wieder aufgegriffen.0s
Die Anlageempfehlung stellt namlich einen Sonderfall des Scalpings dar.

1. Angaben zur Identitit

Fir die Anlageempfehlung besteht eine Pflicht des Erstellers zur Identitits-
angabe gemaf§ Art. 2 Abs. 1 DelVO (EU) 2016/958. Nach Art. 2 Abs. 1 lit.a
DelVO (EU) 2016/958 umfasst die Angabe der Identitit den Namen und
die Berufsbezeichnung. Zudem muss die Identitit etwaiger fir die Erstel-
lung der Empfehlung verantwortlicher Personen angegeben werden. Nach
Art.2 Abs.1 lit. b DelVO (EU) 2016/958 ist der Name der juristischen
Personen anzugeben, fir die die Anlageempfehlung erstellt wurde. Vor
diesem Hintergrund sind anonyme Anlageempfehlungen nicht zulissig.

2. Angaben zu Interessenkonflikten

Art. 20 MAR stellt keine konkreten Anforderungen auf, welcher Interes-
senkonflikt offenzulegen ist und wie die Offenlegung zu erfolgen hat.
Nach Erwigungsgrund 6 Satz 1 DelVO (EU) 2016/958 soll die Offenlegung
von Interessen oder Interessenkonflikten so spezifisch sein, dass sich der
Adressat der Empfehlung eine sachkundige Meinung tber Ausmafl und
Art des Interesses oder Interessenkonfliktes bilden kann.

404 Vgl. ahnlich Koller, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 20 MAR Rn. 43; allge-
meiner als Grundsatz der Objektivitit bezeichnend Gores, Interessenkonflikte in
der Wertpapieranalyse, S. 240 f.

405 Unten § 14 B.IV. 2.a) bb) (S. 216f.).
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Damit ein verstindiger Anleger als Adressat einer Anlageempfehlung
die Objektivitit und Zuverlassigkeit bewerten kann, muss der Ersteller
nach Art. 5 Abs. 1 DelVO (EU) 2016/958 alle Beziehungen und Umstinde
offenlegen, bei denen damit gerechnet werden kann, dass sie die Objekti-
vitat der Empfehlung beeintrichtigen. Einem verstindigen Anleger soll
durch die Offenlegung des Interessenkonfliktes die nicht fernliegende
Gefahr einer Marktmanipulation aufgezeigt werden.*%¢ Die Offenlegungs-
pflicht besteht unabhingig von einer tatsichlichen Beeintrichtigung des
Ergebnisses der Empfehlung durch den Interessenkonflikt. Es bedarf al-
so keiner Kausalitit.*?” Es geniigt die konkrete Gefahr einer Beeintrichti-
gung. Die Feststellung der Gefahr hat ex ante aus Sicht desjenigen Ver-
kehrskreises zu erfolgen, welcher mit der Erstellung einer Anlageempfeh-
lung betraut ist. Zu fragen ist, ob ein Anreiz aufseiten des Analysten zur
voreingenommenen Erstellung einer Anlageempfehlung besteht.*%® Zum
Interessenkonflikt gemidfl Art.5 Abs.1 DelVO (EU) 2016/958 gehoren
auch Positionsbeteiligungen, die in dem Wertpapier, zu dem eine Emp-
fehlung abgegeben wird, bestehen.*”” Wie noch niher beim Scalping zu
zeigen sein wird,*1? haben eigenbeteiligungsbedingte Interessenkonflikte
eine besondere Gefihrlichkeit und sind in jedem Fall offenzulegen.

Einige Stimmen in der Literatur vertreten mit Blick auf Art. 6 DelVO
(EU) 2016/958, dass eine Position unterhalb der Schwelle von 0,5 % gar
nicht offengelegt werden mdusse.*!! Diese Ansicht zieht einen Umkehr-
schluss aus Art. 6 Abs. 1 lit. a DelVO (EU) 2016/958, der nach ihrer Ansicht
eine Angabe zur Position erst erfordere, wenn der Besitz von Nettover-
kaufs- oder -kaufpositionen die Schwelle von 0,5 % des emittierten Aktien-
kapitals Gberschreitet.

Nach richtiger Lesart kann aus Art. 6 Abs. 1 lit. a DelVO (EU) 2016/958
kein Umbkehrschluss gezogen werden. Gemafl Art. 5 Abs. 1 DelVO (EU)
2016/958 missen ,alle Bezichungen und Umstinde“ offengelegt werden
und zu ,alle“ kann durch Art. 6 DelVO (EU) 2016/958 nichts mehr hinzu-

406 Koller, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 20 MAR Rn. 58.

407 Rothenhdfer, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, §22 Rn. 33,
37; Koller, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 20 MAR Rn. §7.

408 Dazu Koller, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 20 MAR Rn. 57 f.

409 Foerster, in Habersack/Mulbert/Schlitt, Kapitalmarktinf-HdB, §23 Rn.98f;
Schmolke, ZGR 2020, 291, 301; Link, ZGR 2021, 904, 937.

410 Unten § 14 B.1V. 2. a) (S. 214 ff.).

411 Rothenhdfer, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, §22 Rn. 35;
Koller, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 20 MAR Rn. 60 mit Fn. 7; Vez/, in
Veil, KMR, § 26 Rn. 46.

95

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

3. Kapitel: Uberblick iiber den Rechtsrabmen fiir Leerverkaufsattacken

gefigt werden.*1? Die eigenstindige Bedeutung von Art. 6 DelVO (EU)
2016/958 ist darin zu sehen, dass fur die Falle des Art. 6 DelVO (EU)
2016/958 der Interessenkonflikt auch dann offenzulegen ist, wenn er aus-
nahmsweise nicht die Objektivitit beeintrachtigt.#!3 Auch die ESMA sieht
die Notwendigkeit, Positionen unterhalb der Schwelle von 0,5% nach
Art. 5 Abs. 1 DelVO (EU) 2016/958 offenzulegen, wenn die Positionsinha-
berschaft wahrscheinlich zu einem Interessenkonflikt fihrt.#14 Eigenposi-
tionen fithren aufgrund ihres groen Gefahrdungspotenzials zwangslaufig
zu einer Beeintrichtigung der Objektivitit und sind in jedem Fall nach
Art. 5 Abs. 1 DelVO (EU) 2016/958 offenzulegen.*!S Fiir die Offenlegung
von Wertpapierpositionen hat Art. 6 Abs.1 lit.a DelVO (EU) 2016/958
demzufolge keine Relevanz.

§ 10 Das Verbot der Marktmanipulation gemaf§ Artt. 12, 15
MAR - ein Uberblick

Nach einem geschichtlichen Blick auf das Verbot der Marktmanipulation
(A.) erfolgt ein systematischer Uberblick tber das derzeitige Verbot der
Marktmanipulation in Artt. 12, 15 MAR (B.). Eine Ubersicht erscheint
wegen der systematischen Komplexitat des Tatbestandes sinnvoll, denn der
Tatbestand ist auf verschiedene Regelungen in der Marktmissbrauchsver-
ordnung und in delegierten Rechtsakten verteilt. Im Anschluss ist auf die
teleologische Rechtfertigung des Verbotes der Marktmanipulation einzu-
gehen (C.). Dabei sind die Regelungsziele des europaischen Verordnungs-
gebers niher in den Blick zu nehmen, die dann im vierten Kapitel fir die
teleologische Auslegung des Tatbestandes und damit fir die Bewertung
der Leerverkaufsattacken relevant werden.

412 Foerster, in Habersack/Milbert/Schlitt, Kapitalmarktinf-HdB, § 23 Rn. 99.

413 Foerster, in Habersack/Miilbert/Schlitt, Kapitalmarktinf-HdB, § 23 Rn. 99.

414 ESMA, Final Report — Draft technical standards on Market Abuse Regulation,
28 September 2015, ESMA/2015/1455, S. 78 Nr. 377; dazu auch Schmolke, ZGR
2020, 291, 301 bei Fn. 58.

415 Foerster, in Habersack/Mulbert/Schlitt, Kapitalmarktinf-HdB, §23 Rn.99;
Schmolke, ZGR 2020, 291, 301; Link, ZGR 2021, 904, 937; a. A. Rothenhdfer,
in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 23 Rn. 28.
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A. Geschichtlicher Uberblick

Ein Blick auf die vorherigen, nationalen Regelungen lohnt sich, da einige
Auslegungsprobleme des aktuellen Rechts bereits aus den Vorgingervor-
schriften bekannt sind.

Im Zuge der Erfahrungen mit dem ,Neuen Markt“ hatte der deutsche
Gesetzgeber 2002 durch das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz#'¢ den
damaligen § 20a WpHG eingefiihrt und dort das Verbot der Marktmanipu-
lation geregelt. Die Vorschrift 16ste § 88 BorsG ab, der seit Jahrzehnten we-
gen seiner Unbestimmtheit und wegen hoher subjektiver Anforderungen
stotes Recht“4!7 war, und machte aus dem einstigen Borsenrechtsdelike ein
Kapitalmarktstrafrechtsdelikt. Bevor sich die Norm aber beweisen konnte,
erfolgte zeitnah die Novellierung des §20a WpHG. Notwendig geworden
war die Anpassung, da der europdische Gesetzgeber 2003 die Marktmiss-
brauchsrichtlinie erlieff und diese vom deutschen Gesetzgeber umzusetzen
war. Art. 5 MAD verpflichtete die Mitgliedstaaten, Marktmanipulation
zu verbieten. Dementsprechend wurde §20a WpHG durch das Anleger-
schutzverbesserungsgesetz#!® an die Vorgaben der Marktmissbrauchsricht-
linie angepasst. §20a Abs.1 Satz1 WpHG fungierte als Basisnorm und
teilte sich in drei Praktiken auf, die an die 6konomischen Erscheinungs-
formen - informations-, handels- und handlungsgestiitzte Marktmanipula-
tion — erinnerten.*!?

Nach §20a Abs. 1 Satz1 Nr. 1 WpHG war es verboten, unrichtige oder
irrefithrende Angaben {iber Umstinde zu machen, die fiir die Bewertung
erheblich waren oder solche Umstinde entgegen bestehenden Rechtsvor-
schriften zu verschweigen, sofern die Angaben geeignet waren, auf den
Borsen- oder Marktpreis einzuwirken. §20a Abs.1 Satz1 Nr.2 WpHG
wurde neu eingefithrt und verbot es, Geschifte vorzunehmen oder Kauf-
oder Verkaufsauftrage zu erteilen, die geeignet waren, falsche oder irrefiih-
rende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage oder den Preis zu geben
oder die geeignet waren, ein kinstliches Preisniveau herbeizufiihren. § 20a
Abs.1 Satz1 Nr.3 WpHG verbot sonstige Tauschungshandlungen, die
geeignet waren, auf den Borsen- oder Marktpreis einzuwirken.

416 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland vom
21. Juni 2002, BGBL 1 S.2010.

417 So das Urteil von Lenzen, ZBB 2002, 279, 280.

418 Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes vom 28. Oktober 2004, BGBI. I
S.2630.

419 Zum alten Recht etwa de Schmidt, in Just/Vof$/Ritz/Becker, §20a Rn. 69, 127,
208; Flothen, Marktmanipulation und Kurspflege, S. 31 ff.
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Durch die Revision der Marktmissbrauchsrichtlinie wurde der Weg zur
Marktmissbrauchsverordnung frei. Die Marktmissbrauchsverordnung, ihre
Ausfithrungsrechtsakte und die Richtlinie Gber strafrechtliche Sanktionen
bei Marktmanipulation (CRIM-MAD) wurden durch das Erste Finanz-
marktnovellierungsgesetz umgesetzt.#?° Im Zuge dessen wurde §20a
WpHG aufgehoben und durch die unmittelbar geltenden Bestimmungen
in der Marktmissbrauchsverordnung abgelost.

B. Regelungstechnik des Manipulationsverbotes (Artt. 12, 15 MAR)

Als materieller Anknupfungspunke fiir das Verbot dient Art. 15 MAR, der
es verbietet, eine Marktmanipulation zu begehen oder zu versuchen. Aus
Art. 15 MAR lisst sich nicht herauslesen, was eine Marktmanipulation ist.
Die Norm ist stets mit der Definitionsnorm des Art. 12 MAR zusammen
zu lesen.

I. Basistatbestande in Art. 12 Abs. 1 MAR

Die Definitionsnorm des Art. 12 MAR regelt in ihrem Absatz 1 vier Tat-
bestinde, die eine Marktmanipulation begriinden. Die vier Tatbestinde
lassen sich als Basistatbestinde umschreiben.#*! Eine eingehende Systema-
tisierung erscheint aufgrund des untbersichtlichen Tatbestandes auf den
ersten Blick schwierig. Der Aufbau des Art. 12 Abs. 1 MAR nimmt auch
im neuen Recht — wenn auch nicht so eindeutig wie im alten Recht —
Orientierung an den 6konomischen Erscheinungsformen.#??

420 Erstes Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund euro-
paischer Rechtsakte (Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz — 1. FiMaNoG)
vom 30. Juni 2016, BGBI.T S.1514. Anpassungen erfolgten durch das Zwei-
te Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund europii-
scher Rechtsakte (Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz — 2. FiMaNoG) vom
23. Juli 2017, BGBL1S. 1693.

421 Statt vieler Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 2.

422 Ebenso die Einschitzung bei Schroder/Poller, in Schréder, HdB Kapitalmarkt-
strafrecht, Kap. 3 Rn. 10; Oulds, in Kimpel/Mulbert/Frith/Seyfried, Bank- und
Kapitalmarktrecht, Rn. 12.11; Ves/, in Veil, KMR, § 15 Rn. 12; Richter, Strafbar-
keit der Marktmanipulation, S. 155 f.; Seier, Kartellrechtsrelevante Marktmani-
pulationen, S. 107; Poelzig, NZG 2016, 528, 535; a. A. Schmolke, AG 2016, 434,
441 f. Zu den 6konomischen Erscheinungsformen s. oben § 5 B. (S. 52f.).

98

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

§ 10 Das Verbot der Marktmanipulation gemafS Artt. 12, 15 MAR

Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR enthilt den Grundtatbestand der handelsge-
stitzten Marktmanipulation.*?3 Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR ist als Auffang-
tatbestand gefasst.*** Die Tathandlungen kénnen der Geschiftsabschluss,
die Erteilung eines Handelsauftrags oder ,jede andere Handlung® (Art. 12
Abs.1 lit.a MAR) bzw. ,jegliche sonstige Tatigkeit oder Handlung®
(Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR) sein. In dem offenen Tatbestand kommt die
Intention des Gesetzgebers zum Ausdruck, durch das Verbot einen ltcken-
losen Umgehungsschutz zu gewihrleisten (,Catch’em all“-Ansatz4?5).426
Der offene Tatbestand soll zukunftsoffen sein und die Aufsichtspraxis soll
auf technische Entwicklungen reagieren konnen.*”” Die Tathandlungen
mussen nach Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR (wahrscheinlich) zu einer Irrefiih-
rung der Anleger oder (wahrscheinlich) zu einem kinstlichen Kursniveau
fihren. Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR fordert durch die Tathandlungen einen
(wahrscheinlichen) Tauschungseffekt. Durch das Erfordernis der Irrefith-
rungs- bzw. Manipulationswahrscheinlichkeit werden die Tatbestande zu
abstrakt-konkreten Gefihrdungsdelikten.*?

Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR enthilt den Grundtatbestand der informations-
gestiitzten Marktmanipulation und kntipft an die Informationsverbreitung
an. Die Informationsverbreitung muss — wie bei lit.a — zu einem (wahr-
scheinlichen) Irrefiihrungs- oder Kursmanipulationseffekt fithren. Im Ge-
gensatz zu den Tatbestanden des Art. 12 Abs. 1 lit. a und lit. b MAR enthalt
lit. ¢ ausdriicklich subjektive Voraussetzungen. Die Person, die eine Infor-
mation verbreitet hat, muss gewusst haben oder hitte wissen missen, dass
sie falsch oder irrefihrend war.

423 Naher unten § 11 A. L. 1. (S. 110 ff.).

424 Nicht zwingend erscheint es, sog. handlungsgestiitzte Manipulationsformen
unter den Tatbestand des Art.12 Abs.1 lit. b MAR zu fassen, da diese aus
okonomischer Sicht keine Marktmanipulation im engeren Sinne darstellen.
Dazu oben §5 B. IIL. (S. 56f.). Eine Bedeutung kann die handlungsgestiitzte
Marktmanipulation aber dann haben, wenn etwa tber verfiigbare Rohstoff-
mengen getduscht wird, da diese als Basiswert fiir Waren-Derivate oder Wa-
ren-Spot-Kontrakte dienen. Vgl. die prizisierenden Beispiele in Anhang IT Ab-
schnitt 2 Nr. 1 lit. f und lit. g DelVO (EU) 2016/522. Dazu Schmolke, in Klohn,
Art. 12 Rn. 222-225.

425 Zu diesem Begriff Lomnicka, 8 J. Fin. Crime 297, 298 (2001).

426 Schmolke, AG 2016, 434, 436; Zetzsche, in Gebauer/Teichmann, EnzEuR, Band 6,
Teil C, § 7 Rn. 63.

427 Vgl. Erwagungsgrinde 3 Satz 2 und 38 MAR.

428 Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1 Rn. 77; Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer,
Art. 12 MAR Rn. 24.
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Ausgelost durch die Skandale rund um die Zinssatze Libor (London In-
terbank Offered Rate) und Euribor (Euro Interbank Offered Rate) wurde
die Referenzwertmanipulation in Art. 12 Abs. 1 lit. d MAR neu eingefiihrt.
Fur die weitere Arbeit interessiert dieser spezielle Tatbestand nicht.

II. Zwingende Beispiele in Art. 12 Abs. 2 MAR

Das Gesetz nennt in Art.12 Abs.2 MAR fiinf Handlungen, die den
Tatbestand einer Marktmanipulation erfiillen. Diese Handlungen sind
zwingend als Marktmanipulation anzusehen.*? Aus dem Wortlaut von
Absatz 2 ergibt sich, dass die Aufzihlung nicht abschlieend ist (,unter an-
derem®). Aufgezihlt werden etwa die Sicherung einer marktbeherrschen-
den Stellung, bestimmte Formen des algorithmischen Handels und das
bereits mehrfach erwihnte Scalping. Das Scalping nach Art.12 Abs.2
lit. d MAR betrifft die Ausnutzung eines Zugangs zu traditionellen oder
elektronischen Medien durch Abgabe einer Stellungnahme zu einem Fi-
nanzinstrument oder dessen Emittenten, nachdem Positionen bei diesem
Finanzinstrument eingegangen worden sind, ohne dass dieser Interessen-
konflikt zugleich mit der Abgabe der Stellungnahme der Offentlichkeit in
ordnungsgemalier und wirksamer Weise mitgeteilt wird. Dieses dreiaktige
Geschehen findet bei den Leerverkaufsattacken besondere Beachtung.#30

III. Indikatoren und prizisierende Beispiele

Da die Basistatbestande in Art. 12 Abs. 1 lit. a und lit. b MAR weit gefasst
sind, verweist Art. 12 Abs. 3 auf Anhang I MAR, der sog. Indikatoren zur
Bestimmung der potenziellen Effekte des Art. 12 Abs.1 lit.a und lit. b
MAR normiert. Gemaf§ Art. 12 Abs. 3 MAR enthilt Anhang I MAR

L flir die Anwendung von Absatz 1 Buchstaben a und b und unbescha-
det der in Absatz 2 aufgefithrten Formen von Handlungen [...] eine nicht
erschopfende Aufzahlung von Indikatoren in Bezug auf die Vorspiegelung
falscher Tatsachen oder sonstige Kunstgriffe oder Formen der Tauschung
und eine nicht erschopfende Aufziahlung von Indikatoren in Bezug auf fal-

429 de Schmidt, RAF 2016, 4, 7; Teigelack/Dolff, BB 2016, 387, 392; Wegner/Ladwig,
JuS 2020, 1153, 1154; BaFin, Emittentenleitfaden Modul C, 25. Mirz 2020,
Ziff. 111.4 (S. 79).

430 Unten § 14 (S. 203 ff.).
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sche oder irrefithrende Signale und die Sicherung des [sic] Herbeifithrung
bestimmter Kurse.*

Die Indikatoren werden in Anhang I MAR in die Abschnitte A und B
geteilt. Die in Anhang I Abschnitt A MAR genannten Indikatoren sind
fur den Basistatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR von Bedeutung. Fir
die Zwecke der Anwendung von Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR sieht Anhang I
Abschnitt B MAR zwei Indikatoren vor. Eine tatbestandskonkretisierende
und damit tatbestandsbegriindende Wirkung wird den Indikatoren nicht
zugesprochen.®3! Die Indikatoren konnen als unverbindliche Indizien ver-
standen werden, die aber nicht das Vorliegen einer Marktmanipulation
regelhaft vermuten lassen, sondern eine Wiirdigung simtlicher Umstinde
des Einzelfalles erfordern.3?

Die Indikatoren werden ihrerseits durch weitere Beispiele prazisiert, die
von der Europdischen Kommission im Wege der delegierten VO (EU)
2016/52243 erlassen wurden. Nach dem Wortlaut von Art. 12 Abs. 5 MAR
sollen diese Praktiken die Indikatoren ,prézisieren ..., um deren Elemente
zu kliren und den technischen Entwicklungen auf den Finanzmairkten
Rechnung zu tragen®. Folglich kommt den Praktiken eine Prizisierungs-
und Klirungsfunktion zu.*** Diese Praktiken erfiillen #ypischerweise den

431 H. M., s. nur Miilbert, in Assmann/Schneider/Miulbert, Art. 12 MAR Rn. 6; Pana-
nis, in MiKoStGB, §119 WpHG Rn. 67; de Schmidt, in Just/Vof/Ritz/Becker,
§20a Rn. 389; a. A. Szesny, DB 2016, 1420, 1422: Regelbeispicelskatalog; Grafl,
DB 2015, 2066, 2070; Krause, CCZ 2014, 248, 258.

432 Joost/Strobn, in E/B/J/S, HGB, Anhang I MAR Rn. 17; zum MAR-Entwurf s.
Stoll, in KK-WpHG, §20a Rn.217; anders wohl Vez/, in Veil, KMR, §15 Rn. 5,
12: Vermutung.

433 Delegierte Verordnung (EU) 2016/522 der Kommission vom 17. Dezember
2015 zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parla-
ments und des Rates im Hinblick auf eine Ausnahme fiir bestimmte 6ffentliche
Stellen und Zentralbanken von Drittstaaten, die Indikatoren fiir Marktmanipu-
lation, die Schwellenwerte fir die Offenlegung, die zustindige Behorde, der
ein Aufschub zu melden ist, die Erlaubnis zum Handel wihrend eines geschlos-
senen Zeitraums und die Arten meldepflichtiger Eigengeschifte von Fithrungs-
kraften (Text von Bedeutung fiir den EWR), ABL. EU Nr. L 88/1 vom 5. April
2016.

434 Vgl. Erwagungsgrund 5 DelVO (EU) 2016/522; ESMA, Final Report — ESMA’s
technical advice on possible delegated acts concerning the Market Abuse Regu-
lation, 3 February 2015, ESMA/2015/224, S. 14 Nr. 2.3; dazu Schmolke, in Klohn,
Art. 12 Rn.7; Oulds, in Kimpel/Miilbert/Frih/Seyfried, Bank- und Kapital-
marktrecht, Rn. 12.23 spricht unglicklicherweise von (widerleglicher) Vermu-
tungswirkung; dies trifft eindeutig nicht zu, vgl. Miilbert, in Assmann/Schnei-
der/Mulbert, Art. 12 MAR Rn. 6.
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Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 MAR.#* Die Praktiken in Anhang II DelVO
(EU) 2016/522 sind nicht abschliefend. Im Zusammenhang mit den Leer-
verkaufsattacken ist insbesondere auf die Praktik des , Trash and Cash® ein-
zugehen 436

C. Teleologische Rechifertigung des Verbotes der Marktmanipulation

Die Frage nach der teleologischen Rechtfertigung des Verbotes ist von gro-
Ber Bedeutung fiir die Untersuchung der Leerverkaufsattacken, denn nur
wenn geklart ist, welchen Zweck das Verbot verfolgt, konnen rechtmifige
von unrechtmifigen Handlungen rechtssicher abgegrenzt werden. Eine te-
leologische Auslegung der Artt. 12, 15 MAR hat dahingehend zu erfolgen,
dass das geschiitzte Rechtsgut und die gesetzgeberische Zielsetzung am
besten zum Tragen kommen.

Zum Schutz der Marktintegritat sollen Insiderhandel und Marktma-
nipulation unterbunden werden. Marktintegritit ist Voraussetzung fiir
transparente und effiziente Markte. Diese in Art. 1 MAR und Erwéigungs-
grund 2 Satz 1 MAR zum Ausdruck kommende Einschitzung legt den Fo-
kus auf den Funktionsschutz. Mit dem Schutz der Marktintegritat gehen
nach dem Wortlaut des Art. 1 MAR auch der Anlegerschutz sowie die
Stirkung des Anlegervertrauens in die Finanzmirkte einher.

I. Funktionsschutz

Der Funktionsschutz ist sowohl Primirziel der Markemissbrauchsverord-
nung im Allgemeinen als auch des Verbotes der Marktmanipulation im
Besonderen.®” Geschiitzt werden soll die Leistungsfihigkeit des Kapital-
marktes und dessen Ablaufmechanismen, weil ihm wichtige wirtschaftli-
che Funktionen zukommen. Reibungslos funktionierende Kapitalmarkte

435 Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 74.

436 Unten §11 A. L 1. (S. 110 ff.).

437 Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 12 MAR Rn.22; fir die Markt-
manipulation: Schmolke, in Klohn, vor Art. 12 Rn. 33 £; Grundmann, in Grof-
komm. HGB, Band 11/1, 6. Teil Rn. 434; Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1
Rn. 23; Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art.15 MAR Rn. 12; Pananis, in
MuKoStGB, § 119 WpHG Rn. 5; Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 24;
allgemein fiir das europiische Kapitalmarktrecht Mollers, AcP 208 (2008), 1, 7;
Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 171; Hellgardt, Kapitalmarkedeliktsrecht, S. 175.
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sind Voraussetzung fiir Wirtschaftswachstum und Wohlstand.#*® Zur Be-
stimmung der Funktionsfahigkeit bedient sich die Rechtswissenschaft ko-
nomisch fundierter Kriterien. Im Wesentlichen werden funktionsfihige
Kapitalmarkte mit effizienten Kapitalmérkten gleichgesetzt.*3?

Die 6konomische ZweckmaRigkeit des Verbotes der Marktmanipulation
wird heutzutage im Grundsatz kaum mehr in Frage gestellt.#40 Weiterhin
wird nicht bezweifelt, dass Marktmanipulation zu wohlfahrtsschiadigenden
Effekten fithren und somit die Funktionsfahigkeit der Mérkte beeintrachti-
gen kann. Diese wohlfahrtsschadigenden Effekte sind im Folgenden nach-
zuzeichnen.

1. Beeintrichtigung der Informations- und Bewertungsfunktion

Die Preise am Kapitalmarkt dienen als Signal fiir werthaltige Anlagen.
Durch den Preis nehmen die Anleger alle Informationen wahr und kén-
nen so den Preis zur Entscheidungsgrundlage ihrer Investition machen.
Manipulative Praktiken greifen storend in den Preisbildungsprozess ein
und haben die Verfilschung der Informations- und Bewertungsfunktion
des Preises zur Folge.#! Ist die Entscheidungsgrundlage fiir Investitionen
beeintrichtigt, treffen Anleger eine Entscheidung aufgrund falscher oder
irrelevanter Informationen. Der Preis dient dann nicht mehr als Signal
fir eine werthaltige Anlage. Das hat zur Folge, dass die Beeintrachtigung
der Informations- und Bewertungsfunktion des Borsenkurses durch mani-
pulative Handlungen zu einer ineffizienten Verteilung des Kapitals fithren

438 Vgl. Erwagungsgrund 2 Satz 2 MAR.

439 Mollers, AcP 208 (2008), 1; Sester, ZGR 2009, 310, 311f.; Miilbert, ZHR 177
(2013), 160, 172; Markworth, ZHR 183 (2019), 46, 54.

440 Schmolke, in Klohn, vor Art. 12 Rn. 24; Avgouleas, Regulation of Market Abuse,
S.212; durchaus kritisch Zetzsche, in Gebauer/Teichmann, EnzEuR, Band 6,
Teil C, § 7 Rn. 51: 6konomische Rechtfertigung muss als offen bezeichnet wer-
den.

441 Miilbert, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 12 MAR Rn. 22; Grundmann, in
GrofSkomm. HGB, Band 11/1, 6. Teil Rn. 435; Bayram, Manipulative Handels-
praktiken, S.37; Fleischer, in Fuchs, vor §20a Rn. 9; Armour et al., Principles of
Financial Regulation, S. 184 f.; Thel, 1988 Colum. Bus. L. Rev. 359, 374 (1988);
Kahan, 41 Duke L.J. 977, 987 (1992); Goshen/Parchomovsky, 55 Duke L.J. 711,
714 (2006); Fletcher, 68 Duke L.J. 479, 489, 491 (2018); mit Bedenken Zetzsche,
in Gebauer/Teichmann, EnzEuR, Band 6, Teil C, §7 Rn. 51: konnte korrektes
Preisniveau erzeugen.
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kann.*2 Okonomisch sinnvolle Investitionen konnen nicht mehr richtig
identifiziert werden und das Investitionskapital fliet nicht in die renta-
belsten Projekte. Schon zum alten Recht wurde aus diesem Grund vertre-
ten, das Verbot der Marktmanipulation diene der Wahrung der Zuverlas-
sigkeit und Wahrheit der Preisbildung.##®* Dieser Legitimationsgrund be-
steht in der Marktmissbrauchsverordnung fort.444

2. Beeintrichtigung der Informationshandler

Die Informations- und Bewertungsfunktion ist — wie wir bereits bei den
okonomischen Grundlagen gelernt haben** — nur dann gewahrleistet,
wenn die Markte informationseffizient sind. Damit der europaische Ge-
setzgeber das Ziel von effizienten Mirkten erreichen kann, will er die
Informationshédndler, also die informierten Anleger, schiitzen. Informier-
te Anleger sind die Anleger, die durch Informationssuche und Informati-
onseinpreisung fiir informationseffiziente Preise sorgen.**¢ Die Marktmiss-
brauchsverordnung schafft einen ,kompetitiven Markt fiir Informations-
handler“.##” Informationshindler sind damit unmittelbare Schutzadressa-
ten der Verbotsvorschriften.

442 Schmolke, in Klohn, vor Art. 12 Rn. 27; Miilbert, in Assmann/Schneider/Miulbert,
Art. 12 MAR Rn.22; Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S.38; Lenzen,
Eingriffe in die Borsenkursbildung, S. 54; Kaban, 41 Duke L.J. 977, 1006 (1992);
Thel, 1988 Colum. Bus. L. Rev. 359, 374 (1988); Kyle/Viswanathan, 98 Am. Econ.
Rev. 274, 275 (2008); Ledgerwood/Carpenter, 8 Rev. L. & Econ. 253, 282 (2012);
Fletcher, 68 Duke L.J. 479, 488, 491 (2018); Easterbrook/Fischel, 70 Va. L. Rev.
669, 673 (1984): ,Fraud reduces allocative efficiency.”

443 BGH v. 13.12.2011 - XI ZR 51/10, BGHZ 192, 90 = NJW 2012, 1800 Rn. 24
(IKB); ausfihrlich Eichelberger, Marktmanipulation, S.96, 112; zu § 88 BorsG
a. F. RegE Begr. zum 2. WiKG BT-Drucks. 10/318, S. 45.

444 Schmolke, in Klohn, vor Art. 12 Rn.33; Grundmann, in Grokomm. HGB,
Band 11/1, 6. Teil Rn. 43S; Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1 Rn.23; Zim-
mer/Bator, in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrecht, Art.15 Rn. 12; Pananis,
in MiKoStGB, §119 WpHG Rn. 6; Diversy/Kipferl, in Graf/Jager/Wittig, § 38
WpHG Rn. 5; Gehrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt, WirtschaftsStrafR-HdB,
Kap. 11 Rn. 3; Carstens, Marktmanipulation und zivilrechtliche Haftung, S. 66,
111 f.; Renz/Leibold, CCZ 2016, 157, 165; Merkt, ZBB 2021, 162, 165.

445 Oben § 4 B. IIL. 1. (S. 41 fF.).

446 Oben §4 A.1V. (S. 36 ft.).

447 Klobn, in Klohn, vor Art.7 Rn.39; Klohn, AG 2016, 423, 424; Mattig, Gleich-
behandlung im europiischen Kapitalmarkerecht, S.85ff., 353f. und passim
(Wettbewerb im Sekundarmarkt); darstellend Weber, in FS Windbichler, 2021,
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§ 10 Das Verbot der Marktmanipulation gemafS Artt. 12, 15 MAR

Manipulative Praktiken entfernen den Kurs vom Fundamentalwert.#48
Ist der Borsenkurs einige Zeit vom Fundamentalwert entfernt, kdnnten
— wie wir ebenfalls bereits bei den 6konomischen Grundlagen gelernt
haben*¥ — die Informationshindler gezwungen sein, ihre Positionen zu
unguiinstigen Kursen aufzulésen. Informationshandler erleiden dann Ver-
luste. Sind die Verluste zu hoch, sehen diese Akteure von einem weiteren
Handel ab. Das beeintrichtigt die Informationseffizienz, weil weniger Li-
quiditit im Markt dazu fihrt, dass weniger Informationen in den Kurs
eingehen.#? Selbst wenn man davon ausgeht, die Informationshindler
konnten die Manipulation als ,noise“ erkennen und entsprechend gegen-
teilig handeln, verursacht die Marktmanipulation in jedem Fall hohere
Suchkosten bei den Informationshindlern und wirkt deshalb nachteilig
fir diese Gruppe von Anlegern.#’! Durch ein Marktmanipulationsverbot
werden Suchkosten verringert und ein (verbesserter) Marktzugang fir In-
formationshéndler geschaffen.#? Dies fordert wiederum den kompetitiven
Markt fiir Informationshandler, weil mehr Wettbewerb bei der Informati-
onssuche herrscht.

Dass andere Marktakteure als die informierten Anleger von Marktmani-
pulation nur am Rande - also blof mittelbar — betroffen sind, zeigen
folgende Uberlegungen: Liquidititshindler, also jene die rational uninfor-
miert bleiben,*3 stehen einer Marktmanipulation unter Funktionsschutz-
gesichtspunkten offen gegeniiber. Stehen sie auf der richtigen Seite, pro-
fitieren sie davon (verkaufen, wenn der Kurs hoch manipuliert wurde;
kaufen, wenn der Kurs runter manipuliert wurde). Stehen sie auf der
falschen Seite, verlieren sie (verkaufen, wenn der Kurs niedrig ist; kaufen,
wenn der Kurs hoch ist). Ist die Wahrscheinlichkeit gleich hoch, auf der
einen oder auf der anderen Seite zu stehen, stehen die Liquidititshindler
einer Marktmanipulation gleichgultig gegentiber.4#

S. 1147, 1156 £. mit Kritik auf S. 1160; ferner allgemein Goshen/Parchomovsky, 55
Duke L.J. 711,714, 739, 743 (2006).

448 Zum Fundamentalwert oben § 4 B. IIL 2. (S. 45 £.).

449 Oben §4 A. IV. (S. 36 fF.).

450 Oben § 4 B. 1L 4. (S. 46 fF.).

451 Goshen/Parchomovsky, 55 Duke L.J. 711, 742 (2006); Ledgerwood/Carpenter, 8 Rev.
L. & Econ. 253, 282 (2012); Fletcher, 68 Duke L.J. 479, 544 (2018); Klohn, ZHR
177 (2013), 349, 374f.

452 Goshen/Parchomovsky, 55 Duke L.J. 711, 743 (2006).

453 Oben §4 A.1V. (S. 36ft.).

454 Klohn, ZHR 177 (2013), 349, 374; zu dieser Indifferenz s. auch Kahan, 41 Duke
L.J. 977, 1018 {. (1992); Armour et al., Principles of Financial Regulation, S. 184.
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Die wohlfahrtsschiadigenden Kosten, die durch die Marktmanipulation
anfallen, werden allerdings von allen Anlegern, also auch den Liquiditats-
handlern,®S getragen.#¢ Dass alle Anleger betroffen sind, liegt an dem
Umstand, dass Marktmanipulation sich vorwiegend negativ auf die Liqui-
ditat auswirkt.¥” Erhoht sich die Geld-Brief-Spanne einer Aktie, so steigen
— wie bei den 6konomischen Grundlagen gezeigt*® — die Transaktionskos-
ten. Verteuert sich der Handel durch hohere Transaktionskosten, verrin-
gert sich die Bereitschaft, zu handeln. Das hat zur Folge, dass die Liquidi-
tat noch weiter abnimmt und Anleger den Markt verlassen konnten, weil
eine Anlage fir sie unattraktiv wird.# Das beeintrichtigt wiederum die
Informationseffizienz, weil weniger Informationen eingepreist werden,
und erhoht zugleich die Manipulationsanfalligkeit.

3. Vertrauensstarkung
Im Zusammenhang mit diesen Erwigungen muss auch die vertrauensstar-

kende Wirkung eines Marktmanipulationsverbotes betrachtet werden. So-
wohl der EuGH#° als auch die Literatur*! bescheinigen dem Verbot der

455 Klobn, ZHR 177 (2013), 349, 374; Kahan, 41 Duke L.J. 977, 1018f. (1992);
ebenso beim Insiderhandel Beneke/Thelen, BKR 2017, 12, 18.

456 Armour et al., Principles of Financial Regulation, S.184, 192; Schmolke, in
Klohn, vor Art. 12 Rn.28; ahnlich Voge/, in Assmann/Schneider, Vor §20a
Rn. 40: Schaden als tberindividueller Effekt.

457 Vgl. Armour et al., Principles of Financial Regulation, S. 184; Avgouleas, Regula-
tion of Market Abuse, S. 212 f.; Harris, Trading and Exchanges, S. 259; Schmolke,
in Kléhn, vor Art. 12 Rn. 26; zu den negativen Auswirkungen auf Liquiditit
und Volatilitat s. auch Aggarwal/Wu, 79 ]. Bus. 1915, 1940 ff. (2006); Kyle/Viswa-
nathan, 98 Am. Econ. Rev. 274, 275 (2008); Ledgerwood/Carpenter, 8 Rev. L. &
Econ. 253, 282 (2012).

458 Oben § 4 B. IIL 4. (S. 46 fF.).

459 Vgl. Kahan, 41 Duke L.J. 977, 1019 (1992); Ledgerwood/Carpenter, 8 Rev. L.
& Econ. 253, 282 (2012); Schmolke, in Klohn, vor Art.12 Rn.26; Mock, in
KK-WpHG, § 20a Rn. 17.

460 EuGHv.7.7.2011 — Rs. C-445/09, IMC Securities, Slg. 2011, 1-5917 = NZG 2011,
951 Rn. 27; zuvor zum Insiderrecht EuGH v. 23.12.2009 — Rs. C-45/08, Spector
Photo Group, Slg. 2009, 12073 = BKR 2010, 65 Rn. 47.

461 Statt vieler Teigelack, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 12
Rn. 3; Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 12 MAR Rn. 23 mit 6kono-
mischen und empirischen Nachweisen; zu einer Studie, die durch die Einfiih-
rung der Marktmissbrauchsrichtlinie weniger Marktmanipulation bescheinigt,
vgl. Shahzad/Mertens, 28 J. Int. Financ. Manag. Account. 27, 30 (2017).
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Marktmanipulation eine vertrauensstirkende Wirkung. Das Vertrauen in
die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes ist zugleich notwendige Bedin-
gung fiir funktionsfihige Mirkte.*®? Verlieren die Anleger das Vertrauen
in die Integritit der Finanzmarkte, kann es zu einem Marktversagen kom-
men. Nach Akerlofs Modell des ,Market for Lemons“43 folgt ein Prozess
der Negativauslese (adverse selection) und die Marktteilnehmer verlangen
Risikoabschlage bzw. Risikoaufschlige, die sich im Aktienkurs widerspie-
geln. 64 Diejenigen Marktteilnehmer, die dieses Risiko nicht mehr tragen
wollen, verlassen den Markt. Verlassen zu viele handelsbereite Anleger auf-
grund des Vertrauensverlustes den Marke, sinkt die Liquiditit. Nimmt die
Liquiditat ab, steigen die Transaktionskosten und der Handel verteuert
sich fir die Gbrig gebliebenen Anleger. Illiquide Markte sind unattraktiv
fir die Anlegerschaft.

II. Anlegerschutz

Ausweislich des Art.1 MAR dient das Verbot der Marktmanipulation
auch dem Anlegerschutz. Nach wohl herrschender Lehre schitzen die ka-
pitalmarktrechtlichen Markeverhaltensvorschriften die Anleger nicht um
ihrer selbst willen, sondern zur Gewahrleistung des Funktionsschutzes.*65

462 Teigelack, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 12 Rn. 3; Miil-
bert, in Assmann/Schneider/Mulbert, vor Art. 12 MAR Rn. 67; Grundmann, in
Grofkomm. HGB, Band 11/1, 6.Teil Rn.436; Carstens, Marktmanipulation
und zivilrechtliche Haftung, S.62f., 74, 136, 220 {.; Hellgardt, Kapitalmarktde-
liktsrecht, S. 180 f.; Gebrmann, WM 2016, 542; Bachmann, ZHR 170 (2006), 144,
169; Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 173; Wendrich, Z]S 2013, 238, 248; RegE
Begr. zum Zweiten Finanzmarktforderungsgesetz BT-Drucks. 12/6679, S.33.
Allgemein zu den Zusammenhéngen Beckemper, Z1S 2011, 318 ff.; Miilbert/Saj-
novits, ZfPW 2016, 1, 23 ff.; Grundmann, in FS Windbichler, 2020, S. 67 ff.

463 Akerlof, 84 Q. J. Econ. 488 (1970).

464 Vgl. im hiesigen Kontext das Modell aufgreifend etwa Tesgelack, in Veil, Eu-
ropean Capital Markets Law, § 15 Rn. 2; Bayram, Manipulative Handelsprakti-
ken, S.39; Fleischer, in Fuchs, vor §20a Rn. 9; Schonhdft, Strafbarkeit der Markt-
manipulation, S. 15; Waschkeit, Marktmanipulation am Kapitalmarke, S. 90; Pa-
pachristou, Strafrechtliche Behandlung von Marktmanipulation, S. 89; Triistedt,
Verbot von Bérsenkursmanipulation, S. 66.

465 Miilbert, in Assmann/Schneider/Mulbert, Art. 12 MAR Rn. 24; Oulds, in Kim-
pel/Miilbert/Frith/Seyfried, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 11.51; Schmolke,
in Kl6hn, vor Art. 12 Rn. 34; Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S.39;
Markworth, ZHR 183 (2019), 46, 55; Caspari, NZG 2005, 98 ff.; zuvor schon
Assmann, ZBB 1989, 49, 56; a. A. gleichrangig Zetzsche, in Gebauer/Teichmann,

107

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

3. Kapitel: Uberblick iiber den Rechtsrabmen fiir Leerverkaufsattacken

Der Anlegerschutz nimmt diesem Verstindnis nach keine dem Funktions-
schutz Gbergeordnete Rolle ein, sondern besteht um des Funktionsschut-
zes willen. Die Literatur begriindet die dienende Funktion des Anleger-
schutzes damit, dass ein hohes Anlegerschutzniveau ein taugliches Mittel
zur Steigerung des Vertrauens einzelner Anleger und auch der Anlegerge-
samtheit sein kann. Ein hohes Anlegerschutzniveau fithre zur Steigerung
der Allokationseffizienz.#6¢ Zugleich ist ein effizienter und transparenter
Markt ein Mittel zur Beférderung des Anlegerschutzes. Sind die Aktien-
preise informationseffizient und erfillt der Preis damit seine Informations-
und Bewertungsfunktion, kénnen sich alle Anleger darauf einigen, diesen
Preis zur Grundlage ihrer Anlageentscheidung zu machen.*” Handeln
nun Anleger zu diesem effizienten Preis, nehmen sie alle kursrelevanten
Informationen wahr. Sie sind preisgeschiitzt.468

III. Erste Erkenntnisse fiir die Abgrenzung von erlaubten und nicht
erlaubten Verhaltensweisen

Anhand der negativen 6konomischen Auswirkungen von manipulativen
Handlungen auf den Preisbildungsprozess kann der Rechtsanwender eine
erste Erkenntnis fir die Abgrenzung von erlaubten und nicht erlaubten
Praktiken gewinnen:* Wiinschenswert sind solche Praktiken, die den
Kurs an den Fundamentalwert annahern, denn dann kann die Informa-
tions- und Bewertungsfunktion richtige Anreize zur Kapitalallokation set-
zen. In jedem Fall missen Geschifte mit falschem oder irrefihrendem
Charakter dem Tatbestand des Art. 12 MAR unterworfen werden. Diese
Geschifte beeintrichtigen die Informations- und Bewertungsfunktion ei-
nes Kurses.

EnzEuR, Band 6, Teil C, § 7 Rn. 6; zustimmend Zimmer/Bator, in Schwark/Zim-
mer, Art. 15 MAR Rn. 12; ferner Schitt, MAR und Individualschutz, S. 122; un-
klar Carstens, Marktmanipulation und zivilrechtliche Haftung, S. 73: Nebenziel;
grundlegend zum Verhiltnis Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 51£., 334 ff.

466 Miilbert, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 12 MAR Rn. 24.

467 Dazu auch Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 182.

468 Allgemein Easterbrook/Fischel, 70 Va. L. Rev. 669, 694 (1984); gleichsinnig mit
Bezug zur MAD Klohn, ZHR 177 (2013), 349, 358, 383.

469 Vgl. Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 40 f.
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Nachdem uns nun die 6konomischen Grundlagen und der Rechtsrahmen
im europaischen Kapitalmarktaufsichtsrecht bekannt sind, soll in diesem
Kapitel untersucht werden, unter welchen Voraussetzungen die aktivis-
tischen Leerverkiufer gegen das Verbot der Marktmanipulation gemifs
Artt. 12, 15 MAR verstof8en. In diesem Zusammenhang lassen sich die vier
eingangs geschilderten Untersuchungsgegenstinde wieder aufgreifen:

Erstens konnte die Leerverkaufstransaktion einen Fall der handelsge-
stitzten Marktmanipulation (Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR) darstellen (§11).
Zweitens konnten die aktivistischen Leerverkdufer durch die Research
Reports falsche oder irrefiihrende Informationen verbreiten und dadurch
den Tatbestand der informationsgestiitzten Marktmanipulation (Art. 12
Abs. 1 lit. c MAR) verwirklichen (§ 12). Drittens kdnnte die Verletzung der
Offenlegungspflicht nach der Leerverkaufsverordnung ein manipulatives
Verhalten darstellen (§ 13). Nach Art. 6 LVVO miissen die Leerverkaufer
Netto-Leerverkaufspositionen ab einem Wert von 0,5 % des ausgegebenen
Aktienkapitals im Bundesanzeiger veroffentlichen. Viertens koénnte das
Vorgehen der aktivistischen Leerverkiufer den Tatbestand des Art. 12
Abs. 2 lit. d MAR erfiillen (§ 14). Der dort geregelte Vorwurf des Scalpings
wird dann erhoben, wenn der Interessenkonflikt, der aus der Eingehung
der Leerverkaufsposition und anschliefender Stellungnahme resultiert,
nicht ordnungsgemaf$ offengelegt wurde. Im Anschluss an diese Untersu-
chungen werden die Rechtsfolgen eines Verstofles gegen Artt. 12, 15 MAR
behandelt (§ 15).

§ 11 Marktmanipulation durch die Leerverkaufstransaktion

Das Vorgehen der aktivistischen Leerverkdufer muss sich zunichst am
Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR messen lassen.
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A. Handelsgestiitzte Marktmanipulation nach Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR

Der Basistatbestand in Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR verbietet

s den] Abschluss eines Geschifts, [die] Erteilung eines Handelsauftrages
sowie jede andere Handlung, i) der bzw. die falsche oder irrefithrende
Signale hinsichtlich des Angebots, der Nachfrage oder des Preises eines
Finanzinstruments [...] gibt oder bei der dies wahrscheinlich ist oder ii)
durch das bzw. die ein anormales oder kiinstliches Kursniveau eines oder
mehrerer Finanzinstrumente [...] erzielt wird oder bei dem/der dies wahr-
scheinlich ist; es sei denn, die Person, die ein Geschift abschliefit, einen
Handelsauftrag erteilt oder eine andere Handlung vornimmt, weist nach,
dass das Geschift, der Auftrag oder die Handlung legitime Griinde hat und
im Einklang mit der zuldssigen Marktpraxis gemaf Artikel 13 steht*.

I. Geschaftsabschluss oder Handelsauftrag als Tathandlung

Art. 12 Abs.1 lit.a MAR benennt als Tathandlungen den Geschaftsab-
schluss, die Erteilung eines Handelsauftrages sowie jede andere Handlung.
Als Tathandlung im Rahmen einer Leerverkaufsattacke kommt sowohl
die Leerverkaufstransaktion als ,,Abschluss eines Geschafts“ oder als ,,Ertei-
lung eines Handelsauftrages® als auch die Veroffentlichung der Research
Reports als ,andere Handlung® in Betracht. Die Frage des richtigen An-
knipfungspunktes im Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR hingt ent-
scheidend davon ab, ob man den Tatbestand abschliefSend als handels-
oder aber daneben auch als informationsgestiitzte Marktmanipulation ein-
ordnet. Dieser Frage mussen wir uns zunichst stellen, da sie die weitere
Priifung bestimmt.

1. Einordnung als handelsgestiitzte Marktmanipulation

Nach einer Auffassung in der Literatur erfasst der Begriff der ,,andere[n]
Handlung® auch kommunikative Verhaltensweisen.#’? Dementsprechend
beschrinkt sich Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR nicht auf eine rein handelsge-
stitzte Marktmanipulation. Infolgedessen wire die Informationsverbrei-

470 de Schmidt, in Just/Vofy/Ritz/Becker, § 20a Rn. 380; de Schmidt, RAF 2016, 4, 6;
Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 7; nunmehr wohl auch Mock, ZBB 2021, 243,
245 f.
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tung durch die Research Reports im Rahmen einer Leerverkaufsattacke
vom Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR erfasst.

Diese Ansicht verweist insbesondere auf den offenen Wortlaut der
Norm.#! Durch die Ausweitung des Tatbestandes auf ,jede andere Hand-
lung® im Vergleich zur Markemissbrauchsrichtlinie wirden nunmehr
auch informationsgestiitzte Verhaltensweisen erfasst.#”? Des Weiteren wie-
sen einige der prazisierenden Beispiele in der delegierten VO (EU)
2016/522, die dem Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR zugeordnet
sind, informationsgestiitzte Elemente auf.#’3 Beispielsweise wird in An-
hang I Abschnitt 1 Nr. 4 lit. d DelVO (EU) 2016/522 die Praktik des Trash
and Cash beschrieben. Danach liegt eine typische Marktmanipulation vor,
wenn nach der Einnahme einer Short-Position weitere Verkiufe getitigt
werden ,und/oder” irrefithrende negative Informationen gestreut werden.
Eine Leerverkaufsattacke wird als klassische Variante des Trash and Cash
gesehen, da zunichst eine Leerverkaufsposition eingegangen wird und
anschlieend negative Informationen verbreitet werden.## In diesem Zu-
sammenhang wire bei einer Leerverkaufsattacke im Rahmen des Tatbe-
standes des Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR nicht nur auf die Eingehung einer
Leerverkaufsposition abzustellen, sondern auch auf die Veréffentlichung
der Research Reports.

Nach anderer Auffassung handelt es sich bei Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR
um den Grundtypus#S der handelsgestiitzten Marktmanipulation.#’¢ Un-
ter den Begriff der ,andere[n] Handlung® wiren demnach nur solche

471 Schmolke, in FS 25 Jahre WpHG, 2020, S. 653, 659 (,bei unbefangener Lekti-
re“); zuvor Schmolke, AG 2016, 434, 441, 443 f.

472 S. die Nachweise in Fn. 470.

473 Daraus lasse sich schlieffen, dass die EU-Kommission von einem Nebeneinander
der Tatvarianten in lit.a und lit. ¢ ausgehe, vgl. Schmolke, in Klohn, Art. 12
Rn. 18f.

474 Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 520; Bayram/Meier, BKR 2018, 55, 60;
Mollers, NZG 2018, 649, 651; Wentz, WM 2019, 196, 200; Wilken/Bertus, BB
2019, 2754, 2757; Commandeur, AG 2020, 575 Rn. 13, 17; Schmolke, in Klohn,
Art. 12 Rn. 143; Miilbert, in Assmann/Schneider/Mulbert, Art. 12 MAR Rn. 114.

475 Darin bestehe jedenfalls fast Einigkeit, so Schmolke, AG 2016, 434, 441.

476 Anschiitz/Kunzelmann, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Markemissbrauchsrecht,
§ 14 Rn. 16; Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1 Rn. 76; Paschos/Goslar, in Ha-
bersack/Miilbert/Schlitt, Kapitalmarktinf-HdB, § 26 Rn. 34; Zetzsche, in Gebau-
er/Teichmann, EnzEuR, Band 6, Teil C, § 7 Rn. 63, 65; Buck-Heeb, Kapitalmarkt-
recht, Rn. 637; Sajnouvits, ZGR 2021, 804, 834; Renz/Letbold, CCZ 2016, 157, 167;
Szesny, DB 2016, 1420, 1422; zum Entwurf Setbt/Wollenschliger, AG 2014, 593,
602; ferner ohne Begriindung ESMA, MAR Review report, 23 September 2020,
ESMA70-156-2391, S.21 Nr.29; anders hingegen Grundmann, in Grofkomm.
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Verhaltensweisen zu fassen, die einer handelsgestiitzten Marktmanipulati-
on vergleichbar sind. Als mogliche Tathandlung kommt dann nur die
Leerverkaufstransaktion in Betracht.

Fir diese letztgenannte Ansicht spricht der Wortlaut. Ein semantischer
Vergleich des Auffangtatbestandes (,jede andere Handlung®) zu den ers-
ten beiden Tathandlungsvarianten (,Abschluss eines Geschifts“ und ,Er-
teilung eines Handelsauftrages) zeigt, dass diese interdependent sind. Aus
systematischer Sicht spricht fiir die handelsgestiitzte Marktmanipulation,
dass schon Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR den Grundtatbestand der informati-
onsgestiitzten Marktmanipulation erfasst. Eine bewusste Erweiterung des
Basistatbestandes in Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR auf informationsgestiitzte
Elemente war vom Gesetzgeber wohl nicht beabsichtigt.#”” In den Geset-
zesmaterialien finden sich keine Hinweise auf eine bewusste Erweiterung.
Der Gesetzgeber hat mit der Erweiterung des Tatbestandes wohl nur zum
Ziel, den dynamisch entwickelnden Handelsformen zuvorzukommen und
ein noch nicht konkret definiertes verbotswiirdiges Handelsverhalten zu
erfassen.#’8 Zudem ergibt sich aus der Zuordnung bestimmter indikati-
ver Manipulationspraktiken zum Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR
nicht zwangslaufig, dass die Basistatbestinde in Idealkonkurrenz stehen.#”?
Dafiir fehlt den Indikatoren und prizisierenden Beispielen — wie darge-
legt*Y — die Konkretisierungswirkung fiir die Basistatbestinde des Art. 12
Abs. 1 MAR. Bei der Subsumtion eines bestimmten Verhaltens ist das Kon-
kurrenzverhaltnis allein auf Ebene des Art. 12 Abs. 1 MAR zu suchen.*$!
So kann ein Verhalten, auch wenn es einem Indikator oder prazisierenden
Beispiel entspricht, nicht dem Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR un-
terfallen, da die Indikatoren und prazisierenden Beispiele den Tatbestand
des Art. 12 Abs. 1 MAR nicht konkretisieren.

Problematisch bei einer kumulativen Anwendung von Art. 12 Abs. 1
lit.a MAR und Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR bei kommunikativem Verhalten

HGB, Band 11/1, 6. Teil Rn. 444 und Rn. 457: Grundtatbestand der handlungs-
gestiitzten Marktmanipulation.

477 Ebenso die Einschitzung bei Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1 Rn. 76; dhn-
lich auch Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 7 und deutlicher
in Rn. 15.

478 So die Einschitzung bei Szesny, DB 2016, 1420, 1422.

479 Miilbert, in Assmann/Schneider/Mulbert, Art. 12 MAR Rn. 50; Zzmmer/Bator, in
Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 16 f.; Anschiitz/Kunzelmann, in Meyer/Veil/
Roénnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 14 Rn. 16.

480 Oben § 10 B. III. (S. 100 ff.).

481 Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 12 MAR Rn. 50.
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erscheint, dass man den — noch néher zu untersuchenden*$? — subjektiven
Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR auf Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR iiber-
tragen miisste, damit ein Gleichlauf der beiden Tatbestinde gewihrleistet
ware.®83 Ansonsten wiirde man die subjektiven Vorgaben im Tatbestand
des Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR unterlaufen. Um die Ubertragung einzelner
Tatbestandsmerkmale zu verhindern, will diejenige Ansicht, die eine infor-
mationsgestiitzte Marktmanipulation im Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a
MAR fiir moglich hilt, Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR durch Art. 12 Abs. 1 lit. ¢
MAR verdrangt sehen.*34 Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR sei lex specialis.

Diese Uberlegung zeigt, dass es nicht zielfiihrend ist, erst den Tatbestand
des Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR fiir die informationsgestiitzte Marktmanipu-
lation zu 6ffnen, um anschliefend den Tatbestand durch die speziellere
Regelung als verdriangt anzusehen. Im Ergebnis ist daher informationsge-
stitztes Verhalten von vornherein als nicht tatbestandsmifig im Sinne
von Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR anzusehen. 85

Fir die Leerverkaufsattacken hat das zur Folge, dass nur die Leerver-
kaufstransaktion vom Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR erfasst sein
kann. Eine Bewertung der Informationsverbreitung durch die Research
Reports kommt unter dem Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR hin-
gegen nicht in Betracht. Das in diesem Zusammenhang genannte prazisie-
rende Beispiel des Trash and Cash gemdff Anhang IT Abschnitt 1 Nr. 4 lit. d
DelVO (EU) 2016/522 muss teleologisch auf die erste und damit auf die
handelsgestiitzte Tatvariante (,mit anschliefenden weiteren Verkiaufen®)
reduziert werden.*8¢ Nur wenn informationsgesttitzte Elemente aus dem
Grundtatbestand der handelsgestiitzten Marktmanipulation ausscheiden,
kann ein konsistentes System gewihrleistet und dem offenen Tatbestand
Kontur verlichen werden.

482 Unten § 12 A. IV. (S. 179f.).

483 Das Problem sehen Schmolke, AG 2016, 434, 444; Zimmer/Bator, in Schwark/
Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 15; daftir z. B. Commandeur, AG 2020, 575 Rn. 17.

484 Schmolke, AG 2016, 434, 444; Schmolke, in FS 25 Jahre WpHG, 2020, S. 653, 660;
Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 19; ferner Miilbert, in Assmann/Schneider/Mul-
bert, Art. 12 MAR Rn. 50; Anschiitz/Kunzelmann, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB
Marktmissbrauchsrecht, § 14 Rn. 16 Fn. 38.

485 Wie hier Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 16; Hohn, in
Momsen/Griitzner, Wirtschafts- und SteuerstrafR, §21 Rn. 152: auf null redu-
ziert.

486 Das sehen richtig Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art.12 MAR
Rn. 113, 115 und Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 53.
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2. Leerverkauf als Geschaftsabschluss oder Handelsauftrag

Zuletzt gilt noch zu kliren, unter welche Tathandlung - Geschiftsab-
schluss oder Handelsauftrag — die Leerverkaufstransaktion subsumiert wer-
den kann. Kommt es zum Verkauf der Aktie, liegt ein Geschiftsabschluss
vor. Unter Geschift ist jede Transaktion des Wertpapierhandels zu verste-
hen.*” Ein Geschift ist bereits dann abgeschlossen, wenn es schuldrecht-
lich zustande gekommen ist; einer Ausfithrung bedarf es nicht.#83

Sollte das schuldrechtliche Leerverkaufsgeschaft nicht zustande kom-
men, kann die Handlung dennoch als erteilter Handelsauftrag vom Tatbe-
stand erfasst sein. Der Begriff des ,Auftrags® ist nicht streng zivilrechtlich
zu verstehen. Vielmehr wird als Handelsauftrag am Kapitalmarke allge-
mein eine ,,Order” verstanden.*®® Eine Order ist eine Willensbekundung,
bestimmte Finanzinstrumente zu kaufen oder wie in unserem Fall zu
verkaufen. Die Order ist erteilt, wenn sie dem Adressaten zugegangen
ist. ¥ Auf eine Ausfihrung oder das Einstellen ins Orderbuch kommt es
nicht an. Dafir, den Zeitpunkt frith anzusetzen, spricht der Wortsinn von
yerteilen®. 4! Wird aus der einzelnen Order ein Geschiftsabschluss, ist der
ersten Tatbestandsvariante der Vorrang einzurdumen.*?

II. Irrefihrungstatbestand — falsche oder irrefithrende Signale

Art. 12 Abs. 1 lit. a i MAR untersagt Leerverkiufe, wenn falsche oder irre-
fihrende Signale hinsichtlich des Angebots, der Nachfrage oder des Preises
eines Finanzinstruments gegeben werden oder dies wahrscheinlich ist.
Mit Blick auf die Leerverkaufsattacken wird in der Literatur ein falsches
oder irrefihrendes Signal durch die Leerverkaufstransaktion oftmals ohne

487 Mit Hinweis auf die englische Fassung Schmolke, in Kl6hn, Art.12 Rn. 3S;
Diversy/Kapferl, in Graf/Jager/Wittig, § 38 WpHG Rn. 77.

488 Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 11; niher Merwald, Jura
2022, 188, 191.

489 So spricht die englische Fassung von ,order®, vgl. dazu Schmolke, in Kl6hn,
Art. 12 Rn. 37.

490 Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art.12 MAR Rn. 12; Pananis, in Mu-
KoStGB, §119 WpHG Rn.60; a. A. bereits mit Absenden Worms, in Ass-
mann/Schiitze/Buck-Heeb, KapAnIR-HdB, § 10 Rn. 37.

491 Merwald, Jura 2022, 188, 191 mit Hinweis auf die englische Fassung und Erwi-
gungsgrund 46 Satz 1 MAR.

492 Nestler, Bank- und Kapitalmarkestrafrecht, Rn. 667; a. A. zum alten Recht
Woodtli, NZWiSt 2012, 51, 52.
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nahergehende Begriindung verneint.#? Diese Einschitzung kann zwar im
Ergebnis tberzeugen, jedoch miissen bei der Begriindung die verschiede-
nen Leerverkaufsarten unterschieden werden.

Auf dem Weg zur Losung miissen zunichst die Signalwirkung einer Ka-
pitalmarkttransaktion (1.) sowie die Eigenschaften eines Signals als falsch
oder irrefithrend (2.) untersucht werden, bevor die verschiedenen Leerver-
kaufsarten auf ihre falsche oder irrefiihrende Signalwirkung analysiert wer-
den konnen (3.).

1. Signalwirkung

Die Tathandlung muss (wahrscheinlich)®# ein Signal aussenden. Unter
einem Signal ist jedes Erklarungszeichen zu verstehen, dem eine Bedeu-
tung entnommen werden kann.*”> Die Tathandlungen in Art. 12 Abs. 1
lit.a MAR stellen dufSerlich neutrale Handlungen ohne kommunikative
Erklarungszeichen dar.#¢ Der Wortlaut des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR ver-
langt Signale in Bezug auf das Angebot, die Nachfrage oder den Preis
eines Finanzinstruments. Die Vorschrift macht damit deutlich, dass Be-
zugspunkt einer Signalwirkung all jene Informationsparameter sein kon-
nen, die sich auf die Preisbildung auswirken.*” Voraussetzung ist weiter
eine sichtbare Auflenwirkung des Signals.#*® Dafiir spricht der objektive
Charakter des Tatbestandsmerkmals. Nur wenn das Signal nach auflen
tritt und wahrnehmbar ist, konnen andere Anleger das Signal aufnehmen

493 Beispielsweise von Wentz, WM 2019, 196, 200, Miilbert/Sajnovits, BKR 2019,
313, 316 f. und Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 721.

494 Durch die ex ante bestehende Wahrscheinlichkeit gentgt die abstrakte Eignung
der Irrefithrung. Vgl. zur Wahrscheinlichkeitsprognose Schmolke, in Klohn,
Art. 12 Rn. 45.

495 Diversy/Kopferl, in Graf/Jager/Wittig, §38 WpHG Rn. 60, 79; Anschiitz/Kunzel-
mann, in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 14 Rn. 17.

496 Pananis, in MiKoStGB, § 119 WpHG Rn. 62. Dies unterscheidet den Tatbestand
des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR vom informationsgestitzten Tatbestand des Art. 12
Abs. 1 lit.c MAR, bei dem der Tater ein kommunikatives Erklarungszeichen
verwendet.

497 Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1 Rn.90; zum alten Recht BGH
v. 27.11.2013 - 3 StR 5/13, BGHSt 59, 80 = NJW 2014, 1399 Rn. 13; Fleischer, in
Fuchs, § 20a Rn. 47.

498 Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 57; zuvor schon Knauth/Kdsler, WM
2006, 1041, 1044.
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und mittels Decoding-Strategien die dahinterstchenden Informationen
entschliisseln.*?

Der BeurteilungsmafSstab, der bei diesem Tatbestandsmerkmal anzule-
gen ist, ist eine objektiv-nachtrigliche Prognose aus Sicht eines verstin-
digen Anlegers. Ein verstindiger Anleger legt die Umstinde zugrunde,
welche die wirtschaftlichen Chancen und Risiken des jeweiligen Finanzin-
struments betreffen und ist in diesem Sinne ein wirtschaftlich rational
agierender Marktteilnehmer.5% Bei der Signalwirkung ist zu fragen, ob
ein verstandiger Anleger das (wahrscheinliche) Signal im Rahmen seiner
Anlageentscheidung (wahrscheinlich) bertcksichtigen wiirde, weil die Tat-
handlung (wahrscheinlich) das Angebots- oder das Nachfrageverhalten
oder den Preis des betroffenen Finanzinstruments beeinflussen wiirde.!

Welche Informationen ein verstindiger Anleger in seine Anlageentschei-
dung einbezieht, hingt im konkreten Fall einerseits von den Eigenschaften
der Handlung, etwa den Orderspezifikationen (Grofe, Limit, Zeitpunkt),
und andererseits von den aktuellen Marktgegebenheiten ab.’% Bei den ak-
tuellen Markegegebenheiten spielt neben Trends und dem Marktverhalten
professioneller Anleger insbesondere die Liquiditit eine wichtige Rolle. In
liquiden Mirkten kommt einzelnen Transaktionen geringere Bedeutung
zu als in illiquiden Markten, in denen einzelne Transaktionen unmittelba-
ren Einfluss auf den Preis haben kdénnen. MafSgeblich ist die jeweilige
Handelsstrategie.’® In Anbetracht der konkreten Handelsstrategie wird
auch zu untersuchen sein, welche Signale Leerverkdufe senden.’%

2. Falsche oder irrefithrende Signale

Der Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit.a i MAR verlangt falsche oder irre-
fithrende Signale. Falsch ist ein Signal, wenn es nicht den tatsichlichen

499 Dazu bereits oben § 5 B. I (S. 54ff.).

500 Dazu Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 44; Miilbert, in Assmann/Schneider/Miil-
bert, Art. 12 MAR Rn. 65; Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1 Rn. 95; ferner
zum — umstrittenen — Begriff des verstindigen Anlegers Langenbucher, AG 2016,
417 ft.; Kumpan/Misterek, ZHR 184 (2020), 180 ff.; je m. w. N.

501 Daiversy/Kopferl, in Graf/Jiger/Wittig, §38 WpHG Rn. 64, 79; Schmolke, in
Klohn, Art. 12 Rn. 43; Miilbert/Sajnovits, NJW 2022, 353 Rn. 10.

502 Schmolke, in KI6hn, Art. 12 Rn. 43; Stoll, in KK-WpHG, § 20a Rn. 224.

503 Anschiitz/Kunzelmann, in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmissbrauchsrecht,
§ 14 Rn. 23.

504 Unten §11 A. IL. 3. (S. 125 ff.).
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Verhiltnissen auf dem jeweiligen Markt entspricht.’% Irrefithrend ist ein
Signal, wenn es geeignet ist, beim verstindigen Anleger eine Fehlvorstel-
lung tber die tatsichlichen Marktverhiltnisse hervorzurufen.’*® Einen Irr-
tum muss der Manipulant beim verstindigen Anleger nicht erzeugen. Es
genugt die konkrete Gefahr, einen verstindigen Anleger in die Irre zu fiih-
ren.’"” Falsche Signale sind auch geeignet, Fehlvorstellungen hervorzuru-
fen. Der Begriff des irrefithrenden Signals schlieSt folglich das falsche Si-
gnal ein**® und wird im Folgenden als der weitergehende Begriff verwen-
det.

Um zu priifen, welche Geschifte die Anleger iber die tatsichlichen
Marktverhaltnisse in die Irre fihren, ist zwischen fiktiven und effektiven
Geschaften zu trennen. Die effektiven Geschafte sind insbesondere unter
dem Aspekt zu betrachten, ob diese tiberhaupt einen Irrefihrungscharak-
ter aufweisen.

a) Fiktive Geschafte

Eindeutig irrefithrende Signale senden die bereits bei den 6konomischen
Grundlagen vorgestellten fiktiven Geschafte wie etwa Wash Sales oder
Improper Matched Orders aus.’” Absprachen oder andere Vorkehrungen
zwischen den Marktteilnehmern sorgen bei dieser Geschiftsart dafiir,
dass die Teilnehmer kein Marktrisiko tragen und die Verpflichtung aus
dem Geschaft nicht erfillen missen. Die Transaktion stellt damit keine
wirtschaftlich relevante Handelsaktivitit dar. Die Durchfithrung solcher
Geschifte tauscht lediglich einen umsatzstarken und regen Handel vor.
Steht hinter der Transaktion keine reale wirtschaftliche Aktivitat, fihrt
der Manipulant die Anleger tber die dufferen Umstande, d. h. tatsichli-
chen Marktgegebenheiten wie etwa das Angebot, die Nachfrage, die Liqui-

505 Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1 Rn.90; Pananis, in MiKoStGB, §119
WpHG Rn. 63; zum alten Recht Gehrmann, WM 2016, 542, 543.

506 Miilbert, in Assmann/Schneider/Mulbert, Art. 12 MAR Rn. 63; Pananis, in M-
KoStGB, § 119 WpHG Rn. 63; zum alten Recht Gehrmann, WM 2016, 542, 543.

507 BaFin, Emittentenleitfaden Modul C, 25. Marz 2020, Ziff.111.7.3 (S.81) (zu
lit. ¢).

508 Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 47; a. A. gleichbedeutend Sto/l, in KK-WpHG,
§20a Rn. 223.

509 Oben § 5 B.II. (S. 54 ff.).
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ditat oder den Effizienzgrad eines Finanzinstruments, in die Irre.’!° Fiktive
Geschifte sind in Anbetracht der Tauschung tiber die tatsichlichen Markt-
gegebenheiten tatbestandsmafig und verboten, da ihnen ein eindeutiger
Irrefithrungscharakter innewohnt.

b) Effektive Geschifte

Eine handelsgestiitzte Marktmanipulation kann grundsatzlich auch durch
effektive Geschifte erfolgen.’!! Ein Manipulant schlieft effektive Geschif-
te mit dem Ziel ab, eine Kursbewegung herbeizufiihren. Um eine Kursbe-
wegung herbeizufithren, muss er Positionen in grofferem Umfang einge-
hen oder in illiquiden Aktien handeln.’? In illiquiden Mirkten herrscht
keine oder nur wenig Transparenz, sodass die Informationsasymmetrien
zwischen den Marktteilnehmern besonders grof§ sind.*'3 Durch seine Han-
delssignale setzt er Informationsimpulse, die andere Anleger aufgrund der
bestehenden Informationsasymmetrie fehlinterpretieren und einen Trend
auslosen konnen, den der Manipulant gewinnbringend fir sich ausnutzen
kann.

Schwierig gestaltet sich die rechtliche Einordnung von effektiven Ge-
schaften, denn dort liegen keine Absprachen oder Gegengeschifte vor,
die Aufschluss tber die fehlende wirtschaftliche Relevanz des Geschifts ge-
ben. Das wirtschaftliche Eigentum wechselt und der Handelnde tragt das
allgemeine Marktrisiko. Objektiv unterscheiden sich die zu manipulativen
Zwecken vorgenommenen effektiven Geschifte in keiner Weise von nor-
malen, erlaubten Geschiften.’'# Der Unterschied zwischen manipulativen
und erlaubten Geschiften liegt vordergriindig allein in der Zwecksetzung,
die wir schon bei der Abgrenzung von Marktmanipulation und Spekulati-
on gesehen haben:*'S Ein Spekulant titigt effektive Geschifte, um Preisin-

510 Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S.59; Eichelberger, Marktmanipulati-
on, S. 25.

511 Dazu aus der 6konomischen Literatur Allen/Gale, 5 Rev. Financ. Stud. 503, 505
(1992); Kyle/Viswanathan, 98 Am. Econ. Rev. 274, 275 (2008); Goldstein/Guem-
bel, 75 Rev. Econ. Stud. 133 (2008); kritisch Fischel/Ross, 105 Harv. L. Rev. 503
(1991).

512 Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, §16 Rn.5; vgl. auch Stoll, in
KK-WpHG, § 20a Rn. 205.

513 Vgl. Veil, in Veil, KMR, § 15 Rn. 1.

514 Eichelberger, Marktmanipulation, S. 28.

515 Oben §5 A. (S. 51 f.).
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derungen auszunutzen; der Manipulant titigt Geschifte mit dem Zweck,
Preisinderungen bewusst herbeizufiithren.

Dies in Rechnung gestellt kommt die Frage auf, ob die Einordnung
einer effektiven Kapitalmarkttransaktion als irrefithrend nur tber ein sub-
jektives Kriterium gelingen kann. Diese Frage diskutiert die Literatur —
wie sogleich im nichsten Abschnitt niher dargelegt — seit Jahrzehnten
intensiv. Fir die hiesige Untersuchung ist die Frage ebenfalls von grofler
Relevanz, weil auch Leerverkiufe teilweise anhand subjektiver Kriterien
eingeordnet werden. Sie werden insbesondere dann als marktmissbrauch-
lich angesehen, wenn sie ,in erheblichem Umfang und zu gezielt Kurs
manipulierenden Zwecken® eingesetzt werden.>16

aa) Innere Tatsachen als Gegenstand einer Irrefithrung? — Meinungsstand

Werden Transaktionen mit dem Ziel durchgefihrt, auf den Kurs eines
Finanzinstruments einzuwirken, so liegen zunichst Geschifte vor, die, wie
angesprochen, anders als die fiktiven Geschifte, wirtschaftlich relevante
Handelsaktivititen darstellen. Sie tauschen nicht Gber die tatsichlichen
Marktverhaltnisse. Worlber sie tauschen, ist das Motiv als innere Tatsache
des Handelnden.’'” Fraglich ist, ob die Irrefihrung tiber die Motivationsla-
ge ein tatbestandsmifiges Unrecht verkorpert. Wie bereits angesprochen,
wird diese Frage in der Literatur unterschiedlich beantwortet.

(1) TatbestandsmafRige Irrefithrung iiber die Motivation

Ein Teil der Literatur zum friheren Tatbestand der handelsgestiitzten
Marktmanipulation in §20a Abs. 1 Satz 1 Nr.2 WpHG a. F. sah die Tau-
schung tber das unlautere Motiv der Preisbeeinflussungsabsicht als geeig-
net an, Anleger in die Irre zu fithren.’'® Bei den Anlegern werde eine Fehl-

516 Siehe hier nur Weber, NZG 2000, 113, 115 (zu § 88 Nr.2 BorsG). Ausfiihrlich
unten § 11 A. II. 3. (S. 125 ff.).

517 Vgl. Lenzen, Eingriffe in die Borsenkursbildung, S.193; Altendorfer, in Ai-
cher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Bérsenrechts, 1998, S. 207, 232.

518 Mit Unterschieden im Detail: Eichelberger, Marktmanipulation, S. 290 ff.; Eichel-
berger, WM 2007, 2046 ff.; Karst, Marktmanipulationsverbot, S.119; Flothen,
Marktmanipulation und Kurspflege, S. 82 ff.; Schonhdft, Stratbarkeit der Markt-
manipulation, S.96f., 173; Schénwdlder, Strafbare Marktmanipulation, S. 152
mit Fn. 378 (fur Leerverkdufe); Heimann, Marktpreismanipulation und Markt-
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vorstellung in Bezug auf die dem Handel zugrunde liegende subjektive
Motivation hervorgerufen. Fiir die anderen Marktteilnehmer sei bei einer
Irrefiihrung dber die Motivation nicht zu erkennen, dass der Manipulant
eine unzutreffende Informationslage erzeugt.

Die Motive des Handelns am Kapitalmarke seien vielfaltig und damit
auch die Einfliisse auf die Preisbildung.*" Erst wenn Geschifte mit Preis-
beeinflussungsabsicht vorgenommen wiirden, sei die Funktionsfihigkeit
beeintrachtigt. Die Anleger konnten mit der Erwartung handeln, dass
Geschifte von der Gegenseite nicht zum Zweck der Einflussnahme auf
den Preis vorgenommen werden.’?® Diese Erwartungshaltung resultiere
aus dem Vertrauen der Anleger, dass alle Marktteilnehmer grundlegende
Regeln einhielten, wozu auch zihle, nicht auf unlautere Weise auf den
Preisbildungsprozess einzuwirken. Dieses Vertrauen sei zu schitzen und
werde durch eine manipulative Absicht zerstort.>2!

Auch das geltende Recht scheint die These auf den ersten Blick zu stiit-
zen. So wird in Anhang II Abschnitt 1 Nr. 4 lit. d DelVO (EU) 2016/522
das Beispiel des Trash and Cash angefithrt. Die Praktik wird dort beschrie-
ben als die

,Einnahme einer Short-Position bei einem Finanzinstrument [...] mit
anschlieffenden weiteren Verkaufen [...] in der Absicht, den Kurs des
Finanzinstruments [...] mittels Anlocken weiterer Verkiufer abstiirzen zu
lassen. Wenn der Kurs dann im Keller ist, wird die gehaltene Position
geschlossen [...]%

Demnach soll eine typische Marktmanipulation vorliegen, wenn allein
mit Preisbeeinflussungsabsicht vorgenommene Verkaufsgeschifte getatigt
werden.*?? Bei unbefangener Lektire dieses Beispiels miisste man also an-

preisstabilisierung, S. 103 (fiir Leerverkaufe); Sto/l, in KK-WpHG, § 20a Rn. 246;
de Schmudt, in Just/Vof$/Ritz/Becker, § 20a Rn. 257; Tountopoulos, WM 2013, 351,
354f.; Knauth/Kdsler, WM 2006, 1041, 1045; zuvor schon Ziouvas, ZGR 2003,
113, 135 (fur Leerverkaufe); zur MAD Ferrarini, 41 Common Mkt. L. Rev. 711,
724ff. (2004); allgemein und grundlegend Fischel/Ross, 105 Harv. L. Rev. 503,
S10ff. (1991).

519 Schonwdlder, Strafbare Marktmanipulation, S. 135.

520 Eichelberger, Marktmanipulation, S.292; dhnlich Schonwdlder, Strafbare Markt-
manipulation, S. 135 f.

521 Eichelberger, Marktmanipulation, S.293; Schénwdlder, Strafbare Marktmanipula-
tion, S.152; Flothen, Marktmanipulation und Kurspflege, S.86; zuvor Moller,
WM 2002, 309, 313; Ekkenga, WM 2002, 317, 318.

522 Vgl. zu diesem Beispiel auch Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 60.
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nehmen, dass sich andere Marktteilnehmer tiber die subjektive Motivation
des Handelnden irren kdnnen und dies tatbestandsmafig ist.>23

(2) Irrefihrung tiber die Motivation ist nicht tatbestandsmaRig

Richtigerweise kann das hinter einer Transaktion stehende Motiv den Irre-
fuhrungscharakter allein nicht begriinden.524

Ein Geschift, welches mit Preisbeeinflussungsabsicht vorgenommen
wird, fihrt zwar bei den ubrigen Anlegern zu einer Fehlvorstellung
iber die dem Handel zugrunde liegende subjektive Motivation. Es liegt
dagegen keine Fehlvorstellung tber die tatsichliche Marktsituation vor.
Nimmt man nun an, eine Irrefiihrung tber die Absicht als innere Tatsache
reiche aus, um den Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR zu verwirk-
lichen, wire ein Geschaft allein deshalb tatbestandsmafSig, weil es mit
Preisbeeinflussungsabsicht vorgenommen wurde. Wire diese Art der Irre-
fihrung tatbestandsmiafig, miisste man den Borsenkursen den Erklarungs-
wert beimessen, sie seien frei von derartigen unerlaubten Verhaltensweisen
zustande gekommen.’

Eine schliissige Erklirung tber das Motiv der jeweiligen Transaktion
erfolgt am anonymen Kapitalmarkt nicht.’?¢ Die allgemeine Erwartung,
dass sich Normadressaten an die Regelungen des Kapitalmarkts halten,
berechtigt nicht zu der Behauptung, jeder Normadressat erklare bei seiner

523 So im Ergebnis fir die MAR: Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1 Rn.92;
Pananis, in MiKoStGB, § 119 WpHG Rn. 64; Schroder/Poller, in Schroder, HdB
Kapitalmarkestrafrecht, Kap. 3 Rn.353; Wegner/Ladwig, JuS 2020, 1153, 1158;
Wegner, BKR 2021, 181, 183.

524 Zur MAR: Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S.61; Leyh, Regulierung
der handelsgestttzten Marktmanipulation, S. 52; Klingenbrunn, Produktverbote,
S. 122; wohl auch Miilbert/Sajnovits, NJW 2022, 353 Rn. 21 ff.; zum alten Recht:
Lenzen, Eingriffe in die Borsenkursbildung, S.194; Arlt, Anlegerschutz vor
Kursmanipulation, S. 322; Papachristou, Strafrechtliche Behandlung von Markt-
manipulation, S.214f; Triistedt, Verbot von Borsenkursmanipulation, S. 199;
Altenhain, BB 2002, 1874, 1877 f.; Kutzner, WM 2005, 1401, 1405; Weber, NZG
2000, 113, 116; Altendorfer, in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Bor-
senrechts, 1998, S.207, 232; s. auch Thel, 1988 Colum. Bus. L. Rev. 359, 425
(1988): weder Erfahrungen noch irgendein Gesetz rechtfertige Annahmen iiber
die Motive.

525 Vgl. Lenzen, Eingriffe in die Borsenkursbildung, S.193; Altendorfer, in Ai-
cher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Borsenrechts, 1998, S. 207, 232.

526 Arlt, Anlegerschutz vor Kursmanipulation, S. 322.
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Handlung auch konkludent, dass er rechtmifig handelt.5” Die These, dass
die Anleger immer von einer redlichen Handelsabsicht ausgehen konnen,
ist somit als zu weitgehend abzulehnen.

Zudem sind die Motive sehr vielfiltig und eine Einordnung als illegitim
bereitet grofle Schwierigkeiten. Wie schwierig die rechtliche Einordnung
allein anhand der Motive ist, veranschaulicht folgendes Beispiel:*28

Ein Anleger verkauft im grofen Stil unterbewertete Aktien, weil er
finanzielle Schwierigkeiten hat und liquide Mittel benotigt.

Hier konnten die anderen Anleger annehmen, dass der Anleger die
Aktien verkauft hat, weil er diese fiir Giberbewertet gehalten hat. Ansons-
ten wiurde namlich niemand eine Aktie verkaufen. Das ist aber, wie das
Beispiel zeigt, falsch. In diesem Fall haben sich die Anleger tiber das Motiv
der Transaktion geirrt. Es gibt anerkennenswerte Motive, die unabhangig
von der Bewertung der betroffenen Aktie sind.

(3) Zwischenergebnis

Ein Irrtum uber die Motive kann dementsprechend allein nicht ausrei-
chen, um den Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a i MAR zu verwirklichen,
denn nicht jedes Geschift, das tiber die Motive tduscht, lauft dem Norm-
zweck — Sicherstellung der Preiswahrheit — zuwider. Zu fordern ist eine
objektive Irrefithrungshandlung. Dabei ist jede einzelne Handelsstrategie
anhand ihrer objektiven Auswirkungen auf das Marktgeschehen zu unter-
suchen.

bb) Objektive Irrefithrung unter Einbeziehung 6konomischer Folgen

Nun muss untersucht werden, wann eine objektive Irrefihrungseignung
vorliegt. Die Aufgabe der Artt. 12, 15 MAR ist es, nur diejenigen Hand-
lungen zu untersagen, die dem Schutzzweck zuwiderlaufen. Zweck des
Verbotes ist — wie mehrfach erwiahnt — der Schutz der Informations- und
Bewertungsfunktion des Preises. Werden diese beeintrichtigt, kann es zu
einer Fehlallokation kommen. Notwendige Voraussetzung fiir die Infor-

527 Altenbain, BB 2002, 1874, 1878; Arlt, Anlegerschutz vor Kursmanipulation,
S. 322; ferner Miilbert/Sajnovits, NJW 2022, 353 Rn. 27 a. E.
528 Ahnliches Beispiel bei Lenzen, Eingriffe in die Borsenkursbildung, S. 194.
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mations- und Bewertungsfunktion waren in erster Linie informationseffi-
ziente Markte.’?

(1) Differenzierung nach Anlegergruppen

Bei der Frage, welche Verhaltensweisen die Informationseffizienz beein-
trachtigen, muss zwischen den verschiedenen Anlegergruppen unterschie-
den werden, die zu Beginn der Arbeit vorgestellt wurden. Dort wurde
die wichtige Funktion der informierten Anleger betont.>3° Durch ihre Arbi-
tragegeschifte werden Informationen eingepreist und die Preise an den
Fundamentalwert angenahert. Entspricht der Preis dem Fundamentalwert,
wird das Kapital wohlfahrtsfordernd allokiert. Damit steht fest, dass funda-
mentalwertrelevante Geschifte von informierten Anlegern grundsitzlich
nicht vom Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR erfasst werden.’3! Bei
der Riickschau auf eine Handelsstrategie kommt es nicht auf die Intention
des informierten Anlegers, sondern objektiv auf die wohlfahrtsfordernde
Transaktion an.’32

Zur Beurteilung einer objektiven Irrefithrungseignung eines Verhaltens
kann aber nicht nur berticksichtigt werden, ob eine Handelsstrategie den
Kurs in Richtung des Fundamentalwertes bringt. Ansonsten wiirden auch
manipulative Praktiken aus dem Tatbestand ausscheiden, die den Kurs
zufillig in Richtung des Fundamentalwertes bewegen. Deswegen ist zur
Identifizierung einer wohlfahrtsfordernden Praktik auch — wie gleich noch
naher erldutert — auf die Liquiditat abzustellen.*3 So kénnen etwa eindeu-
tig manipulative Strategien wie Wash Sales als Insichgeschifte einen Kurs
zufillig in die Richtung des Fundamentalwertes lenken. Sie tduschen aber
eine erhohte Liquiditit vor, die in Wahrheit nicht besteht. Erkennen die
anderen Marktteilnehmer, dass die Liquiditat nur vorgetiuscht war, sehen
sie vom Handel ab, da ihr Vertrauen beeintrichtigt ist. Mit dem Verlassen

529 Oben §4 B.1IL (S. 41 ff.).

530 Oben §4 A.1V. (S.36ff.).

531 Vgl. auch Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 95; auf die Informations-
effizienz abstellend auch Leyh, Regulierung der handelsgestiitzten Marktmani-
pulation, S. 45.

532 Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 95.

533 Vgl. Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 95, der daneben noch auf die
Volatilitdt und Transparenz abstellt.
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von Marktteilnehmern geht die Liquiditat zurtick. Aus diesem Grund sind
Insichgeschifte verboten.’34

Mit Blick auf die verschiedenen Anlegergruppen sind Geschafte von
Liquidititshandlern, die rational uninformiert bleiben,’3 grundsitzlich
nicht wohlfahrtsschidigend und als legitim anzusehen.’3¢ Diese Geschif-
te erfolgen namlich informationsunabhingig und stellen dem Markt Li-
quiditit zur Verfiigung. Der durch diese Geschifte moglicherweise aus-
geloste Preiseinfluss wird durch informierte Anleger ausgenutzt und so
kurzfristige Preisineffizienzen beseitigt. Demgemaf ist auch das genannte
Beispiel eines Verkaufs aufgrund von finanziellen Schwierigkeiten nicht
tatbestandsmafig.

(2) Identifizierung effizienzsteigernder Praktiken anhand von
finanzwirtschaftlichen Indikatoren

Ist die Informationseffizienz ein tauglicher Ankntpfungspunkt fur die
Identifizierung wohlfahrtsférdernder Praktiken, muss beachtet werden,
dass sich kaum feststellen lasst, ob eine Handelstransaktion unmittelbar
die Informationseffizienz am Markt steigert oder nicht.’¥” Das ist dem
Umstand geschuldet, dass sich der Fundamentalwert eines Finanzinstru-
ments nicht allein anhand von vorhandenen Marktinformationen messen
lasst.>38 Es ist nur moglich, mithilfe des sog. Capital Asset Pricing Model
(CAPM)3* als Gleichgewichtsmodell auf indirektem Wege annihernd zu
messen, ob ein Markt effizient ist.

Das CAPM ist die bekannteste Gleichgewichtsrechnung zur Bestim-
mung des Fundamentalwertes — genauer: der erwarteten Rendite, die
im Rahmen der Barwertmethode als Abzinsungsfaktor dient’*" — eines

534 Schon oben § 11 A. II. 2. a) (S. 117f.). Das gilt auch, wenn informierte Anleger
sie durchftihren. Vgl. Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 97.

535 Oben §4 A.1V. (S.36ff.).

536 Leyh, Regulierung der handelsgestiitzten Marktmanipulation, S.47; Papachris-
tou, Strafrechtliche Behandlung von Marktmanipulation, S.215: redliche Ab-
sicht auch, wenn keine Einschatzung des Wertes vorliegt; ebenso Lenzen, Ein-
griffe in die Borsenkursbildung, S. 194.

537 Fama, 46 ]. Fin. 1575 (1991) (,market efficiency per se is not testable”).

538 Vgl. Sester, ZGR 2009, 310, 328; Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 98.

539 Dazu aus dem deutschen Schrifttum etwa Miilbert/Sajnovits, WM 2020, 1557,
1561; Berninger/Kiesel/Schiereck, BKR 2018, 408, 410 f.

540 Schon erldutert bei Miilbert/Sajnovits, WM 2020, 1557, 1561. Zur Barwertmetho-
de s. oben bei Fn. 144.
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Einzelwertes im neoklassischen Modell. Weicht der aktuelle Borsenkurs
von dem durch das CAPM berechneten Kurs ab, muss die Abweichung
nicht zwangslaufig auf einer Marktineffizienz beruhen, sondern kann auch
schlicht auf einer Ungenauigkeit des Modells beruhen.’*! Die Identifizie-
rung wohlfahrtsférdernder Handelspraktiken anhand der unmittelbaren
Auswirkungen auf die Informationseffizienz wird demnach nur schwer
gelingen.>4?

Vor dem Hintergrund der Schwichen des Modells ist auf finanzwirt-
schaftliche Indikatoren zuriickzugreifen, die anzeigen, ob ein Geschaft die
Informationseffizienz steigert oder senkt.’# In erster Linie ist hier die
Liquiditat zu nennen. Wie bei den 6konomischen Grundlagen eingehend
dargelegt,5* ist die Liquiditdt ein geeignetes Maf§, um die Informations-
effizienz eines Marktes zu bestimmen. Je informativer ein Markt, desto
liquider ist dieser Markt. Magrofe ist die Geld-Brief-Spanne eines Kurses.

(3) Zwischenfazit

Ist nach diesem objektiven Ansatz eine Verhaltensweise nicht wohlfahrts-
schadigend,® muss die Verhaltensweise aus dem Tatbestand des Art. 12
Abs. 1 lit. a MAR teleologisch ausscheiden.

3. Leerverkiufe als irrefithrende Handelspraktik?

Ist nun geklért, dass eine Irrefiihrung nur dann vorliegt, wenn die Verhal-

tensweise informationseffizienzschadigend ist, sind an dieser Stelle Leer-
verkaufe auf ihren Irrefithrungscharakter und damit auf ihre Tatbestands-

541 So schon bereits Fama, 46 ]J. Fin. 1575, 1576 (1991); s. auch Bak/Bigus, ZBB
2006, 430, 433 Fn. 19; Sester, ZGR 2009, 310, 328; Bayram, Manipulative Han-
delspraktiken, S. 98 f.

542 Zutreffend Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 99.

543 Ausfihrlich Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 98 ff.

544 Oben §4 B. IIL. 4. (S. 46 t.).

545 Ebenso im Ergebnis auf die Wohlfahrtsimplikationen einer Praktik abstellend
Neurath, ZBB 2019, 378, 383; Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 58 in Fn. 194; Miil-
bert, in Assmann/Schneider/Mulbert, Art. 12 MAR Rn. 70 a. E.; alle mit Verweis
auf die Studie von Kyle/Viswanathan, 98 Am. Econ. Rev. 274 (2008); ahnliche
Ansitze bei Goshen/Parchomouvsky, 55 Duke L.J. 711, 714 (2006); Fletcher, 68
Duke L.J. 479, 519 ff. (2018), die — neben einem subjektiven Element — ebenfalls
auf 6konomische Kriterien abstellt (sog. harmed-based approach).
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mafigkeit zu untersuchen. Eine zutreffende Beurteilung kann nur dann er-
folgen, wenn man die verschiedenen Leerverkaufsarten differenziert be-
trachtet und ihren Besonderheiten Rechnung tragt.

Der Leerverkauf sendet wie jede andere Transaktion am Kapitalmarke
ein Signal aus.’*¢ Der Leerverkauf signalisiert ein erhohtes Angebot. Hin-
sichtlich dieser dufSeren Tatsache liegt bei einem Leerverkauf als effektives
Geschaft kein falsches oder irrefithrendes Signal vor, denn der Leerver-
kauf erhoht das Angebot tatsichlich. Durch das erhohte Angebot wird
dem Markt Liquiditat zugefithrt. Eine objektive Irrefihrung tber die tat-
sichlichen Marktverhaltnisse liegt damit nicht vor. Diese Wertung gilt
unbestrittenermaflen fiir gedeckte Leerverkiufe.¥” Die Wertung ist auch
auf die Leerverkaufsangriffe zu Gbertragen. Das Eingehen einer gedeckten
Leerverkaufsposition im Rahmen eines Leerverkaufsangriffs sendet kein
falsches oder irrefithrendes Signal 58

Ungeklart ist die marktmissbrauchliche Einordnung von wungedeckten
Leerverkiufen, die es deswegen gesondert zu untersuchen gilt (a). Es stellt
sich die Frage, ob neben einem etwaigen Verstof§ gegen die Leerverkaufs-
verordnung auch eine Marktmanipulation nach Art. 12 Abs. 1 lit.a i MAR
vorliegt. Dafiir miissten ungedeckte Leerverkiufe die Eignung besitzen, die
Anleger in die Irre zu fithren. Der irrefihrende Charakter von Leerverkau-
fen wird in der Literatur insbesondere dann diskutiert, wenn sie in einer
Vielzahl vorgenommen werden, weil massenhafte Leerverkiufe im Zusam-
menhang mit der Praktik des Trash and Cash stehen (b). Des Weiteren
missen Leerverkiufe eingeordnet werden, bei denen dem Leerverkiufer
die Eindeckungsbereitschaft fehlt (c). Zuletzt sind solche Leerverkiufe zu
untersuchen, welche durch ihren Einsatz im Zusammenhang mit anderen
manipulativen Strategien stehen (d).

546 Teilweise soll eine Signalwirkung erst vorliegen, wenn die Leerverkdufe nach
Art. 6 Abs. 1 LVVO veroffentlicht werden. In diese Richtung Wentz, WM 2019,
196, 200.

547 Statt vieler Schroder/Poller, in Schroder, HdB Kapitalmarkestrafrecht, Kap. 3
Rn. 427; Sieder, Short-Selling-Regulierung, S.203; Wentz, WM 2019, 196, 200;
zum alten Recht Trig, in FS Mehle, 2009, S. 637, 655; Trig, NJW 2009, 3202,
3205; Findeisen/Tonningsen, WM 2011, 1405, 1408; Altenhain, BB 2002, 1874,
1877; de Schmidt, in Just/Vof$/Ritz/Becker, § 20a Rn. 181.

548 Ebenso im Ergebnis Wentz, WM 2019, 196, 200; Miilbert/Sajnovits, BKR 2019,
313, 317; Commandeur, AG 2020, 575 Rn. 13; Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 721.

126

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

§ 11 Marktmanipulation durch die Leerverkaufstransaktion

a) Ungedeckte Leerverkaufe

Wourde soeben fiir gedeckte Leerverkiufe noch eine Einigkeit in der Litera-
tur bescheinigt, dass diese kein falsches oder irrefiihrendes Signal senden,
besteht diese fiir einen ungedeckten Leerverkauf*? hingegen nicht.

Nach einer Mindermeinung soll bei einem Verstof§ gegen die Vorschrift,
die ungedeckte Leerverkiufe verbietet (Art. 12 Abs. 1 LVVO), eine handels-
gestlitzte Marktmanipulation vorliegen.’*® Der Verkidufer ungedeckter Ak-
tien gebe ein irrefithrendes Signal ab. Er spiegele eine tatsichlich nicht
in dieser Weise existierende Marktaktivitat vor. Die anderen Marktteilneh-
mer konnten aufgrund des Verbotes ungedeckter Leerverkdufe davon aus-
gehen, dass die Aktien in seinem Eigentum stehen.>! Die Anleger mussten
nicht damit rechnen, dass er verbotswidrig handele.’52

Die herrschende Meinung lehnt mit guten Argumenten eine handels-
gestitzte Marktmanipulation bei ungedeckten Leerverkiufen ab.’*3 Eine
Irrefihrungshandlung — wie sie die Mindermeinung annimmt — liegt
bei ungedeckten Leerverkaufen nicht vor, da der Leerverkaufer nicht —
auch nicht konkludent — erklart, tiber die verkaufte Aktie zu verfigen.>*
Ein systematisches Argument ldsst sich mit Blick auf das Verhiltnis
beider Verordnungen — Marktmissbrauchsverordnung und Leerverkaufs-
verordnung — gewinnen: Es besteht kein zwingender Konnex zwischen
Art. 12 Abs. 1 LVVO und Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR.5% Die Leerverkaufsver-
ordnung und die Marktmissbrauchsverordnung sind grundsitzlich unab-
hiangig voneinander, also nebeneinander, anwendbar.>*¢ Dieses Verhaltnis
bedeutet einerseits, dass die Einhaltung der Regelungen in der Leerver-

549 Zum Begriff oben § 6 A. (S. 57f.).

550 Stage, in Grimm/Ladler, Tagungsband Graduiertentreffen, 2011, S.69, 93;
Schonwdlder, Strafbare Marktmanipulation, S. 153; beide zu § 30h WpHG a. F.

551 Stage, in Grimm/Ladler, Tagungsband Graduiertentreffen, 2011, S. 69, 93.

552 Schonwilder, Strafbare Marktmanipulation, S. 153.

553 Mit leicht unterschiedlichen Begriindungen Zimimer/Bator, in Schwark/Zimmer,
Art. 12 MAR Rn. 33; Miilbert/Sajnovits, in Assmann/Schneider/Milbert, vor
Art. 1 LVVO Rn. 57; Sieder, Short-Selling-Regulierung, S. 200; Mittermeser, ZBB
2010, 139, 143; fir den Betrug Triig, in FS Mehle, 2009, S. 637, 651.

554 Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 33; Stzeder, Short-Selling-
Regulierung, S. 200.

555 Miilbert/Sajnovits, in Assmann/Schneider/Milbert, vor Art. 1 LVVO Rn. 57; Zim-
mer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art.12 MAR Rn. 33; Joost/Strobn, in E/B/J/S,
HGB, Anhang I MAR Rn. 23; Sieder, Short-Selling-Regulierung, S. 200.

556 Schmolke, in Klohn, vor Art. 12 Rn. 156; a. A. Mock, in Ventoruzzo/Mock, A.3.09
und bereits zum alten Recht Mock, WM 2010, 2248, 2253; Mock, in KK-WpHG,
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kaufsverordnung eine Marktmanipulation nicht ausschliefSt, anderseits,
dass ein Verstof gegen die Leerverkaufsverordnung nicht ohne Weiteres
eine Marktmanipulation im Sinne des Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR begrin-
det. In diesem Zusammenhang ist das Fehlen des Deckungsgeschifts erst
einmal nur hinsichtlich des Art. 12 Abs. 1 LVVO relevant, aber nicht fir
Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR. Vor diesem Hintergrund kann auf das bereits
genannte Argument zuriickgegriffen werden, dass die anderen Marktteil-
nehmer nicht davon ausgehen konnen, der Leerverkiufer erklire kon-
kludent, er handele regelkonform nach der Leerverkaufsverordnung.>s”
Ob sich der Leerverkdufer die verkauften Aktien bereits zum Zeitpunkt
des Vertragsschlusses gesichert hat, ist keine marktmanipulationsrelevante
Redlichkeitserwartung des Marktes, sondern nur eine in Art. 12 LVVO
enthaltene Anforderung, mit der Leerverkiufe strengen Voraussetzungen
unterstellt werden.’*® Dieses Ergebnis erfahrt noch eine Bestitigung, wenn
man erkennt, dass die Anleger nicht zwischen gedeckten und ungedeckten
Leerverkdufen unterscheiden konnen.>® Dann kénnen sie erst recht nicht
davon ausgehen, jemand handele regelkonform nach der Leerverkaufsver-
ordnung.

Mit Blick auf das Verhiltnis zur Leerverkaufsverordnung kann weiter
angefithrt werden, dass die Verbotsvorschrift des Art. 12 Abs. 1 LVVO aus-
weislich des Erwagungsgrundes 18 Satz 1 LVVO nicht explizit dem Schutz
vor marktmissbrauchlichen Praktiken dient, sondern in erster Linie der
Verhinderung von Abwicklungsrisiken, die durch das Deckungsgeschaft
entstehen konnen, und der Verhinderung von Marktvolatilitit. Die Leer-
verkaufsverordnung stellt die Transparenzpflichten in den Dienst einer
Vorbeugung und Verhinderung marktmissbrauchlichen Verhaltens.’®® Die
Transparenzpflicht spielt aber fiir den ungedeckten Leerverkauf keine Rol-
le, da sie nur fiir gedeckte Leerverkiufe gilt.¢!

§20a Rn. 82: § 30h WpHG als Jex specialis; angedeutet bei Saliger, in HK-KapM-
StrafR, Kap. 6.1 Rn. 178.

557 In diesem Zusammenhang Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art.12 MAR
Rn. 33; Altenhain, BB 2002, 1874, 1878.

558 Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 12 MAR Rn. 72.

559 Harrer, Leerverkiufe, S.48; Sieder, Short-Selling-Regulierung, S.201f; Zim-
mer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 33; Trig, in FS Mehle, 2009,
S. 637, 655.

560 Erwigungsgrinde 7, 40 LVVO; dazu auch Miilbert/Sajnovits, ZBB 2021, 149,
156.

561 Oben §8 A. (S. 83f.).
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Gegen eine Eignung zur objektiven Irrefihrung von ungedeckten Leer-
verkiufen spricht dariiber hinaus der positive 6konomische Nutzen von
Leerverkdufen im Allgemeinen,’¢? aber auch von ungedeckten Leerverkau-
fen im Speziellen.’® Der Einsatz von ungedeckten Leerverkaufen bedeutet
nicht zwangslaufig, dass die Informationseffizienz beeintrichtigt wird.
Auch ungedeckte Leerverkaufe konnen die Informationseffizienz steigern
und die Liquiditat im Markt erhohen.

Damit sprechen die besseren Griinde dafiir, ungedeckte Leerverkiufe
— vorbehaltlich der sogleich noch zu erlauternden Ausnahmen im Zusam-
menhang mit anderen manipulativen Strategien’¢* — nicht als Marktmani-
pulation im Sinne des Art. 12 Abs. 1 lit. a1 MAR anzusehen.

b) Massenhaft eingesetzte Leerverkiufe (sog. bear raids)

Besonderheiten ergeben sich bei massenhaft eingesetzten Leerverkiufen
(sog. bear raids). GrofSe Teile der Literatur haben Leerverkiufe unter dem
alten Recht als Marktmanipulation angesehen, sofern ein Leerverkiufer
sie ,in erheblichem Umfang und zu gezielt Kurs manipulierenden Zwe-
cken®3¢S einsetzte. Leerverkaufe sollten also dann manipulativ sein, wenn
sie umfangreich und mit Preisbeeinflussungsabsicht vorgenommen wur-
den.5¢6

562 Dazu oben § 6 C. (S. S8 ff.).

563 Explizit fir ungedeckte Leerverkiufe die positiven 6konomischen Effekte her-
vorhebend Mollers/Christ/Harrer, NZG 2010, 1167 f.; Harrer, Leerverkaufe, S. 26;
ahnlich Schlimbach, Leerverkaufe, S. 43; ferner Fotak/Raman/Yadav, Naked Short
Selling: The Emperor’s New Clothes?, Working Paper, 6 January 2010; a. A.
wohl Avgouleas, 15 Stan. J. L., Bus. & Fin. 376, 404 (2010); Trig, in FS Mehle,
2009, S. 637, 644.

564 Unten §11 A. 1L 3.d) (S. 133 ff.).

565 Weber, NZG 2000, 113, 115 (zu § 88 Nr. 2 BorsG); im Anschluss daran Ziouvas,
ZGR 2003, 113, 135; Schomann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S.94;
Schonwdlder, Strafbare Marktmanipulation, S. 151, 156; Harrer, Leerverkaufe,
S. 48 £.; Flothen, Marktmanipulation und Kurspflege, S. 129; Eichelberger, Markt-
manipulation, S. 295; Eichelberger, WM 2007, 2046 f.; Zimmer/Beisken, WM 2010,
485, 488; Zimmer, Gutachten G zum 68. DJT, 2010, G 85; Findeisen/Tonningsen,
WM 2011, 1405, 1408; Stoll, in KK-WpHG, §20a Rn.243; ferner RegE Begr.
zum 4. FMFG BT-Drucks. 14/8017, S. 89.

566 Ausdricklich im Zusammenhang mit einer Preisbeeinflussungsabsicht Schon-
walder, Strafbare Marktmanipulation, S. 152 mit Fn. 378; Heimann, Marktpreis-
manipulation und Markepreisstabilisierung, S.103; Ziouvas, ZGR 2003, 113,
135.
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Der Gesetzgeber hat nunmehr in Anhang IT Abschnitt I Nr. 4 lit. d Del-
VO (EU) 2016/522 das schon mehrfach erwihnte Trash and Cash festgelegt
und sieht damit massenhafte (Leer-)Verkdufe mit Preisbeeinflussungsab-
sicht als typische Marktmanipulation an. Ob massenhafte Leerverkaufe mit
Preisbeeinflussungsabsicht tatsichlich den Tatbestand des Art. 12 Abs. 1
lit. a i MAR erfillen, wird in der Literatur unterschiedlich beurteilt.

Teile der Literatur sehen massenhafte Leerverkaufe als tatbestandsmifig
an.’%” Im Gegensatz zu vereinzelten Leerverkdufen werde nicht mehr nur
das Signal eines Verkaufs gesendet, sondern das Signal, man sei im Besitz
von noch nicht eingepreisten Informationen.’®® Der Leerverkaufer stelle
sich als ,Insider” dar und mache sich den Erfahrungssatz zunutze, dass gro-
e Volumen im Handel auf nicht eingepreiste Informationen hindeuten.
Weiter wird angefiihrt, die notwendige Preisbeeinflussungsabsicht bzw.
das Ziel, den Kurs nach unten zu treiben, manifestiere sich in einem ob-
jektiven Verhalten — dem Volumen — und sei deshalb fiir die Tatbestands-
verwirklichung relevant.’®

Ein anderer Teil der Literatur halt massenhafte Leerverkaufe demgegen-
tiber nicht per se fir tatbestandsmaRig.5”° Die ausgesendeten Signale seien
auch bei massenhaft eingesetzten Leerverkidufen weder falsch noch irrefiih-
rend. Selbstverstindlich setzten auch massenhafte Leerverkiufe ein Ver-
kaufssignal. Aber auch wenn ein Leerverkiufer volumenmifig erhebliche
Leerverkdufe titige, sende er damit lediglich das Signal einer tatsichlichen
Angebotserhohung an die anderen Marktteilnehmer aus.

Der letztgenannten Ansicht ist im Ergebnis zuzustimmen. Die Signal-
wirkung einer (groflen) Transaktion ist von der Qualitit abhiangig, die
ihr andere Marktteilnehmer beimessen. Die Signalempfianger wiirden bei-
spielsweise beriicksichtigen, ob der Verkaufer tatsichlich private Informa-
tionen besitzt und tGber fundamentalwertrelevante Informationen verfigt.
Zudem wirden sie beachten, wer der Leerverkaufer ist. Viele Faktoren
spielen eine Rolle, ob einer groferen Transaktion ein Informationswert
zu entnehmen ist und welcher Informationswert das ist. Die Annahme,

567 S. die Nachweise in den beiden nachfolgenden Fuffnoten.

568 Zimmer/Beisken, WM 2010, 485, 487, 488; Findeisen/Tonningsen, WM 2011, 1405,
1408; Mittermerer, ZBB 2010, 139, 143.

569 Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 33 a. E.; Worms, in Ass-
mann/Schiitze/Buck-Heeb, KapAnIR-HdB, § 10 Rn. 58; Merks, ZBB 2021, 162,
172.

570 Triig, NJW 2009, 3202, 3205; Schlimbach, Leerverkaufe, S. 224; Sieder, Short-Sel-
ling-Regulierung, S. 204; Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 12 MAR
Rn. 72; Lenzen, Eingriffe in die Borsenkursbildung, S. 209 (zu § 88 BorsG).
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groflvolumige Leerverkiufe deuteten ausnahmslos auf nicht eingepreiste
Informationen hin, ist abzulehnen. Dieser Annahme liegt die bereits’”!
abgelehnte Vermutung zugrunde, jemand verkaufe die Aktien, weil er
sie fiir iberbewertet halte. Das Motiv ist jedoch fir die Beurteilung im
Rahmen des Tatbestandes des Art. 12 Abs. 1 lit. a i MAR nicht relevant.

Werden durch den massenhaften Einsatz von Leerverkdufen Kursstiir-
ze ausgelst, ist dieser Umstand dem Leerverkidufer grundsitzlich nicht
anzulasten. Massenhaft eingesetzte Leerverkaufe sind so lange nicht tatbe-
standsmafig, wie der Leerverkdufer durch sie fundamentalwertrelevante
Informationen einpreist und die Liquiditat im Markt fordert. Unter diesen
Umstinden liegt ndmlich keine objektive Irrefiihrung vor und der Leerver-
kdufer verwirklicht kein objektives Unrecht, da er die Funktionsfihigkeit
des Marktes nicht beeintrichtigt. Bei einem solchen Vorgehen handelt
es sich grundsitzlich um erlaubte Spekulation. Dass gegebenenfalls der
Markt durch die eingesetzten Leerverkiufe das Vertrauen verliert und wei-
tere Verkdufe ausgelost werden, liegt am rationalen Herdenverhalten der
anderen Anleger. Sie wollen verkaufen, bevor die Verluste zu grof§ werden.
Ein solcher Trend liegt jenseits des Einflussbereiches des Leerverkaufers.>”?
Massenhafte Leerverkiufe sind nur dann tatbestandsmafSig, wenn sich un-
informierte Anleger als informierte Anleger oder informierte Anleger als
uninformierte Anleger ausgeben und etwa durch sukzessive Verkiufe eine
falsche Fundamentalwerteffizienz vortiuschen und dem Markt Liquiditit
entziehen.’”3

Bei einer Leerverkaufsattacke ist grundsitzlich nicht davon auszugehen,
dass die aktivistischen Leerverkaufer ein so grofSes Volumen einsetzen, dass
man von massenhaften Leerverkdufen sprechen kann. Wie beim Geschifts-
modell der aktivistischen Leerverkiufer erlautert,’4 konnen die aktivisti-
schen Leerverkiufer die Kurse durch die getitigten Leerverkiufe kaum
bewegen. Das Volumen ist dafiir zu gering. Sie haben kein Interesse daran,
bereits durch die Leerverkaufstransaktion den Kurssturz herbeizufiihren,
sondern wollen dies erst durch die Veréffentlichung des Berichtes. Zudem
muss beachtet werden, dass die (aktivistischen) Leerverkdufer grundsatz-

571 Oben §11 A.II. 2. b) aa) (2) (S. 121f.).

572 Ahnlich Klingenbrunn, Produktverbote, S.122; Sieder, Short-Selling-Regulie-
rung, S.204; Miilbert, in Assmann/Schneider/Milbert, Art.12 MAR Rn.72;
zu Pump and Dump Schroder/Poller, in Schroder, HdB Kapitalmarkestrafrecht,
Kap. 3 Rn. 401.

573 Zu den sog. Bluffing-Strategien eingehend Bayram, Manipulative Handelsprak-
tiken, S. 113 ff; ferner Chakraborty/Yilmaz, 98 Am. Econ. Rev. 280 (2008).

574 Oben §7 B. 1. (S. 69 ff.).
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lich als informierte Anleger gelten und Gber fundamentalwertrelevante In-
formationen verfugen.’”> Ein Handeln aufgrund von fundamentalwertrele-
vanten Informationen unterféllt nicht dem Tatbestand.

c) Fehlender Eindeckungswille des Leerverkaufers

Ein anderes Ergebnis konnte sich bei sog. abusive naked short sales ein-
stellen. Bei abusive naked short sales liegt ein Fall des ungedeckten Leer-
verkaufs vor; der Leerverkiufer hat jedoch nicht den Willen, sich einzu-
decken. Diese Leerverkaufsart kann zu hohen Abwicklungsrisiken beim
Deckungsgeschift fiihren. Die Beurteilung eines ungedeckten Leerverkaufs
ohne Eindeckungswilligkeit aus marktmissbrauchlicher Sicht scheint auf
den ersten Blick keine Probleme zu bereiten.

Die ganz herrschende Lehre nimmt nidmlich an, durch Leerverkiufe
ohne Eindeckungswilligkeit werde ein irrefiihrendes Signal an den Markt
gesendet.’7¢ Im Gegensatz zu einem ,normalen® ungedeckten Leerver-
kauf, bei dem das Fehlen eines Deckungsgeschifts nicht (konkludent) er-
klart werde, erklare der Leerverkdufer die Erfillungswilligkeit konkludent
mit.”7 Die verfolgte Absicht, sich nicht einzudecken, werde in diesen
Fallen durch das objektive Verhalten indiziert.>”8

Dieser Ansicht tritt — soweit ersichtlich — niemand entgegen.’”” Dabei
erscheint eine Unterscheidung zwischen ,,normalen® ungedeckten Leerver-
kaufen und ,abusive“ ungedeckten Leerverkdufen nicht angebracht. Fuhrt

575 Oben §6 C. II. (S. 60ff.) und ausdriicklich fiir aktivistische Leerverkiufer oben
§7 B.IIL (S. 74 fF.).

576 Trig, in Achenbach/Ransiek/Rénnau, HdB WirtschaftsStrafR, 10. Teil Kap. 2
Rn. 48; Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art.12 MAR Rn. 33; Miilbert, in
Assmann/Schneider/Milbert, Art. 12 MAR Rn. 72; Saliger, in HK-KapMStrafR,
Kap. 6.1 Rn. 178, 180; Walla, in Veil, KMR, § 25 Rn. 13; Sieder, Short-Selling-Re-
gulierung, S.202; Klingenbrunn, Produktverbote, S. 119; Merkt, ZBB 2021, 162,
172; zum alten Recht bereits Triig, NJW 2009, 3202, 3205; Triig, in FS Mehle,
2009, S. 637, 656; Zimmer/Beisken, WM 2010, 485, 488 f.; Findeisen/Tonningsen,
WM 2011, 1405, 1408; Brammsen, WM 2012, 2134, 2139; Mittermeter, ZBB 2010,
139, 144; zu einem Fall aus den USA s. Walker/Forbes, 68 Bus. Law. 687, 731 ff.,
insbes. S. 734 (2013).

577 Triig, NJW 2009, 3202, 3205; Ti’lig, in FS Mehle, 2009, S. 637, 656.

578 Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 33; Merkt, ZBB 2021, 162,
172.

579 Vgl. nur die Bedenken bei Worms, in Assmann/Schitze/Buck-Heeb,
KapAnIR-HdB, § 10 Rn. 58, der auf die Moglichkeit der Glattstellung verweist.
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man die bei den ungedeckten Leerverkdufen angefiihrte Argumentation
konsequent fort,*8" so ist selbst ein abusive naked short sale aus objektiver
Sicht nicht von anderen Arten des (Leer-)Verkaufs zu unterscheiden. Der
verstindige Anleger als Empfinger der Signale kann nicht erkennen, ob
ein Leerverkaufer eindeckungswillig ist oder nicht. Dass in diesen Fillen
konkludent eine Erfillungswilligkeit miterklirt werden soll, erscheint
nicht Gberzeugend. Der Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit.a 1 MAR ist ob-
jektiv ausgestaltet und fir die subjektive Eindeckungswilligkeit bleibt kein
Raum. Fir eine unterschiedslose Behandlung spricht zudem der Umstand,
dass die Leerverkaufsverordnung nicht zwischen objektiver und subjekti-
ver Unmoglichkeit unterscheidet. Die Abwicklungsrisiken, die durch den
fehlenden Eindeckungswillen entstehen konnen, sollen ausweislich des Er-
wagungsgrundes 18 Satz1 LVVO von der Verbotsvorschrift des Art. 12
Abs. 1 LVVO erfasst werden.

Im Ergebnis ist die Fallgruppe der abusive naked short sales wie der Fall
des ,normalen“ ungedeckten Leerverkaufs zu behandeln. Eine handelsge-
stitzte Marktmanipulation scheidet mithin grundsitzlich aus, solange fun-
damentalwertrelevante Informationen eingepreist werden.

d) Leerverkiufe im Zusammenhang mit anderen manipulativen
Strategien

Unabhingig von der bisherigen rechtlichen Einordnung missen Leerver-
kiufe dann kritisch beurteilt werden, wenn sie im Zusammenhang mit
anerkannten manipulativen Strategien eingesetzt werden. In diesen Fillen
kann der Leerverkauf ein austauschbares Mittel zur Irrefihrung darstel-
len.’®! Das kann zum Beispiel der Fall sein, wenn Leerverkiufe als fiktive
Geschifte durchgefithrt werden.’8? Fiktive Geschifte tduschen eine tatsich-
lich nicht bestehende Marktaktivitit vor und fihren die Anleger tiber eine
erhohte Liquiditit und eine nicht vorhandene Effizienz in die Irre.’®3 Ein
Fall, bei denen Leerverkaufe vermutlich in abgestimmte Ablaufe zwischen
den Beteiligten eingebunden waren und die Beteiligten das allgemeine

580 Oben bei Fn. 559.

5§81 Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 34.

582 Sieder, Short-Selling-Regulierung, S.204; Schmolke, in Klohn, vor Art. 12
Rn. 156.

583 Oben § 11 A.1I. 2. a) (S. 117f£.).
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Marktrisiko durch entsprechende Vorkehrungen eliminierten, waren die
sog. Cum/Ex-Geschifte.’%4

Eine weitere Fallgruppe, die zu den fiktiven Geschiften zihlt, sind die
sog. Spam-and-Cancel-Strategien. Diese Strategien konnen von den akti-
vistischen Leerverkaufern eingesetzt werden, um zusitzlich Druck auf den
Kurs auszuiiben. Ein solches Vorgehen wird dem aktivistischen Leerver-
kidufer Muddy Waters beim Angriff auf den britischen Prozessfinanzierer
Burford vorgeworfen.’# Am Tag des Kurssturzes — tibrigens 60 % — sollen
Verkaufsorders im Volumen von 90 Millionen £ aufgegeben und dann
storniert worden sein. Dadurch wurde ein Verkaufssignal gesetzt und ein
Verkaufstrend ausgelost. Da es unwahrscheinlich ist, dass Muddy Waters
Inhaber von Aktien war, muss es sich um (ungedeckte) Leerverkaufsorders
gehandelt haben.

Eine solche Spam-and-Cancel-Praktik, welche Muddy Waters vorgewor-
fen wird, bezeichnet Anhang II Abschnitt I Nr.5 lit.e DelVO (EU)
2016/522 als ,Layering und Spoofing®. Die Praktik wird umschrieben als

»Ubermittlung von Grofauftragen oder mehreren Auftragen, die haufig
auf der einen Seite des Orderbuchs nicht sichtbar sind, mit der Absicht,
ein Geschift auf der anderen Seite des Orderbuchs auszufiithren. Nachdem
das Geschift abgeschlossen wurde, werden die fiktiven Auftrige entfernt®.

Das Layering und das Spoofing sind zu differenzieren, haben aber
gemeinsam ihre Grundlage im automatisierten Handel und werden als
Spam-and-Cancel-Strategie umschrieben.’®® Ohne diese Strategien im De-
tail vorstellen zu wollen,’8” werden die anderen Marktteilnehmer in bei-

584 Vgl. zur Vereinbarkeit mit dem Marktmissbrauchsrecht Merkt, ZBB 2021,
162ff., insbes. S.172; eine Marktmanipulation ablehnend Miilbert/Sajnovits,
NJW 2022, 353 Rn. 13 ff,, da um den Dividendenstichtag mit einem erhéhten
Handel zu rechnen sei (insbes. Rn. 26).

585 Dazu Plickert, Prozessfinanzierer Burford beklagt Marktmanipulation, FAZ On-
line vom 12. August 2019 (unter https://www.faz.net/-iju-9q0£6 abrufbar);
Christie/Liptrap, Oxford Business Law Blog, 2 July 2020; kurz auch Mitts, A
Legal Perspective on Technology and the Capital Markets: Social Media, Short
Activism and the Algorithmic Revolution, Working Paper, 28 October 2019,
S. 43 und dort Fn. 131; Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 710f.

586 McVea, in Moloney/Ferran/Payne, Handbook of Financial Regulation, S. 631,
636; Lin, 66 Emory L.J. 1253, 1288-1290 (2017); es soll Strategien geben, die
909% der Orders wieder stornieren, s. Kasiske, WM 2014, 1933, 1935. Der
schwierig zu fihrende Nachweis der fehlenden Handelsabsicht kénne durch
das Order-Transaktions-Verhaltnis indiziert werden, s. noch zum alten Recht
Schultheifs, WM 2013, 596, 602.

587 Eingehend etwa Bayram/Meier, WM 2018, 1295, 1297.
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den Fallen dariiber getiuscht, dass die zunichst eingegebenen Auftrige
wieder annulliert werden sollen.*®® Unzweifelhaft liegt in diesen Fallen ein
irrefithrendes Signal im Sinne von Art. 12 Abs. 1 lit.a i MAR vor, denn
es werden aufgrund der spater zuriickgezogenen Orders falsche Informa-
tionen in den Marke gegeben, die zu einer (falschen) Informationskaskade
fihren kdnnen.’® Die nachfolgenden Preisbewegungen beruhen auf einer
falschen Informationsgrundlage und fithren zu ineffizienten Preisen. Zu-
dem wird erhohte Liquiditat vorgetduscht und es entsteht extreme Markt-
volatilitit, welche durch den algorithmischen Handel in sehr kurzer Zeit
auftritt.

Wird eine solche Praktik im Rahmen einer Leerverkaufsattacke, wie im
Fall Muddy Waters gegen Burford vermutet, eingesetzt, ist dies als mani-
pulativ im Sinne von Art. 12 Abs. 1 lit. a i MAR zu werten. Zu betonen ist
aber, dass sich hier nicht das Risiko eines (ungedeckten) Leerverkaufs reali-
siert, sondern die Gefahr von fiktiven Geschaften fir die ordnungsgemafle
Preisbildung.

4. Zwischenergebnis

Leerverkdufe als solche sind nicht als handelsgestitzte Marktmanipulation
im Sinne des Art. 12 Abs. 1 lit.a i MAR anzusehen. Die aktivistischen
Leerverkiufer senden durch den Einsatz von Leerverkiufen keine falschen
oder irrefiihrenden Signale an den Markt. Die von einem Leerverkauf
ausgehenden Signale sind stets wahr, denn sowohl der gedeckte als auch
der ungedeckte Leerverkauf signalisieren nur ein erhéhtes Angebot, wel-
ches tatsichlich besteht. Daran andert auch eine fehlende Eindeckungswil-
ligkeit nichts. Zudem kann allein aus dem Einsatz von volumenmaRig
grofen, gezielt zur Preisbeeinflussung eingesetzten Leerverkiufen kein ir-
refiihrendes Signal angenommen werden. Nur beim Hinzutreten weiterer
Umstidnde, wie der Einsatz von Spam-and-Cancel-Strategien, kann ein
irrefihrendes Signal im Sinne von Art. 12 Abs. 1 lit.a i MAR vorliegen.
In diesen Fillen sind Leerverkaufe lediglich ein austauschbares Mittel zur
Irrefihrung des Marktes.

588 Forst, BKR 2009, 454, 455; Kasiske, WM 2014, 1933, 1936; ahnlich Schmolke, in
Klohn, Art. 12 Rn. 164; Eggers, BKR 2019, 421, 424.

589 Mutts, A Legal Perspective on Technology and the Capital Markets: Social Me-
dia, Short Activism and the Algorithmic Revolution, Working Paper, 28 Octo-
ber 2019, S. 44; ferner dazu Sébbing, ZIP 2019, 1603, 1604.
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III. Kursmanipulationstatbestand

Neben dem Irrefihrungscharakter in Art. 12 Abs.1 lit.a i MAR kann
eine Tathandlung, also ein Leerverkauf, auch dann tatbestandsmafig sein,
wenn durch die Handlung ein anormales oder kiinstliches Kursniveau
eines Finanzinstruments (wahrscheinlich)*° erzielt wird. Spricht der Ge-
setzestext in Art. 12 Abs. 1 lit. a it MAR von einem kanstlichen Kursniveau,
wird damit Bezug auf das international anerkannte Merkmal der ,price
artificiality® genommen.*”! Die International Organization of Securities
Commissions (IOSCO) definiert diesen Begrift folgendermafSen: ,,Price ar-
tificiality is the divergence of price from the legitimate forces of supply and
demand.”*? Der Bundesgerichtshof definierte einen kiinstlichen Preis als
einen Preis, der gegen die wahren wirtschaftlichen Verhaltnisse am Markt
erhoht, abgesenkt oder stabilisiert wird.’*3 Damit steht man vor dem Prob-
lem, die tatsichlichen Marktverhaltnisse, insbesondere Angebot und Nach-
frage, zu bestimmen. In der Literatur wird der Versuch, zu definieren,
wann Angebot und Nachfrage echt sind, als unmoglich bezeichnet.>

Es dringt sich deshalb die Frage auf, ob ein Kurs dann kinstlich ist,
wenn eine Handlung mit Preisbeeinflussungsabsicht vorgenommen wur-
de. Von einem Teil der Literatur wurde dies zum alten Recht unter §20a
Abs. 1 Satz 1 Nr.2 WpHG bejaht*®S und auch im neuen Recht wird daran
teilweise’%¢ festgehalten. Angefithrt wird unter anderem der Wortlaut der

590 Vgl. zur Wahrscheinlichkeitsprognose Schmolke, in KI6hn, Art. 12 Rn. 237.

591 Schmolke, AG 2016, 434, 440; Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 62 mit
Nachweisen anderer Rechtsordnungen (S. 62 ft.).

592 10SCO, Investigating and Prosecuting Market Manipulation, May 2000, S. 13;
ferner zu diesem Merkmal Avgouleas, Regulation of Market Abuse, S. 107 ff,;
Pirrong, 51 Wash. & Lee L. Rev. 945, 960 ff. (1994); Cargill Inc v. Hardin, 452
F.2d 1154, 1163 (8th Cir. 1971).

593 Zuletzt BGH v. 25.7.2018 — 2 StR 353/16, StV 2019, 741 = wistra 2019, 152
Rn. 17; BGH v. 27.11.2013 — 3 StR 5/13, BGHSt 59, 80 = NJW 2014, 1399 Ls. 1.

594 Zur Kritik Armour et al., Principles of Financial Regulation, S. 191; Perdue, 56
Fordham L. Rev. 345, 367 ff. (1987); Fischel/Ross, 105 Harv. L. Rev. 503, 507 f.
(1991); Kozinn, 69 Fordham L. Rev. 243, 262 (2002); Langenbucher, Aktien- und
Kapitalmarktrecht, §16 Rn.10; Schmolke, AG 2016, 434, 440; Neurath, ZBB
2019, 378, 383.

595 Eichelberger, Marktmanipulation, S.295; Eichelberger, WM 2007, 2046, 2050;
Scheible/Kauffmann, NZWiSt 2014, 166, 169; Ferrarini, 41 Common Mkt. L.
Rev. 711, 726 (2004); ferner allgemein Fischel/Ross, 105 Harv. L. Rev. 503, 510
(1991).

596 Blachnio-Parzych, in Banach-Gutierrez/Harding, EU Criminal Law and Policy,
2018, S. 233, 235, 238; Pananis, in MiKoStGB, § 119 WpHG Rn. 65; Eggers, BKR
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Parallelvorschrift Art. 5 Abs.2 lit.a ii CRIM-MAD.*7 Danach soll eine
manipulative Handlung vorliegen, wenn die Handlung zur ,Beeinflussung
des Preises eines [...] Finanzinstruments® vorgenommen wird, ,um ein
anormales oder kinstliches Preisniveau zu erzielen“. Die Wendung ,,um*®
lege im deutschen Recht ein Absichtserfordernis nahe.

Diesem Argument kann zunichst mit Blick auf die englische Fassung
entgegengetreten werden, denn im englischen Wortlaut findet sich keine
Formulierung, die auf ein Absichtsmerkmal hindeutet.*® Dort heifSt es:
»[...] market manipulation shall comprise [...] (a) entering into a transac-
tion [...] which (i) secures the price of one or several financial instruments
[...] at an abnormal or artificial level”. Auch enthalt Art. 12 Abs. 1 lit. a ii
MAR dem Wortlaut nach kein Absichtsmerkmal. Den Erwagungsgriin-
den 9 und 17 CRIM-MAD ist zu entnehmen, dass keine inhaltliche Ab-
weichung zwischen den beiden Begriffen der Marktmanipulation (Art. 12
MAR und Art. 5 CRIM-MAD) beabsichtigt war.**® Deshalb ist der Verweis
auf Art. 5 Abs. 2 lit. a iit CRIM-MAD nicht uberzeugend.

Ein subjektives Tatbestandsmerkmal kann auch nicht zur Herstellung
vermeintlicher Rechtssicherheit in das objektive Tatbestandsmerkmal
ykunstliches Kursniveau“ hineingelesen werden. Der Nachweis eines sub-
jektiven Tatbestandes ist mit groffen Schwierigkeiten und Unsicherheiten
verbunden.®® Zudem muss aus teleologischer Sicht beachtet werden, dass
auch ein Handeln ohne die erforderliche Preisbeeinflussungsabsicht nach-
teilige Auswirkungen auf die Informations- und Bewertungsfunktion ha-
ben kann.®! Das schliefSt fahrlassiges Handeln ein. Im Ergebnis sprechen
die besseren Griinde fiir eine objektive Auslegung des Tatbestandsmerk-
mals.602

2019, 421, 427; wohl auch Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1 Rn. 92, aber mit
Bedenken.

597 Pananis, in MiKoStGB, § 119 WpHG Rn. 65; Eggers, BKR 2019, 421, 427; dazu
auch Kert, NZWiSt 2013, 252, 256.

598 Vgl. auch Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 55.

599 Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S.55; ferner Sajnovits/Wagner, WM
2017, 1189, 1191.

600 Schmolke, in Klohn, Art.12 Rn. 57; Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert,
Art. 12 MAR Rn. 70.

601 Vgl. auch Thel, 79 Cornell L. Rev. 219, 288 f. (1994); Fletcher, 68 Duke L.J. 479,
553 (2018); Kaiser, WM 1997, 1557, 1563; Lenzen, Eingrifte in die Borsenkursbil-
dung, S. 256; ferner dazu Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 75.

602 Ebenso Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 57; Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer,
Art. 12 MAR Rn. 30; Miilbert, in Assmann/Schneider/Mulbert, Art.12 MAR
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Unrechtmafige Handelspraktiken miissen auch bei diesem Tatbestands-
merkmal anhand des Schutzzwecks des Art. 12 MAR identifiziert werden.
Abzustellen ist wie auch bei der Subvariante i auf die Effizienzbeeintrichti-
gung des konkreten Verhaltens.®®3 Dafiir spricht, dass beide Subvarianten
des Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR zwar nebeneinanderstehen, aber aus prakti-
scher Sicht in den meisten Fillen gemeinsam erftllt sind.®04

Legt man diesen objektiven Mafistab an, miissen auch an dieser Stelle
die positiven 6konomischen Auswirkungen eines Leerverkaufs mafSgeblich
sein. Leerverkdufe fithren grundsitzlich nicht zu einem kiinstlichen Kurs-
niveau,®® sofern nicht weitere Umstande, wie eine eindeutig manipulative
Strategie, hinzutreten. Die oben dargestellten Wertungen bei der Frage,
ob Leerverkiufe ein irrefithrendes Signal senden,®* sind hierher zu tber-
tragen. Insbesondere spricht keine Vermutung bei Uberschreiten eines
gewissen Umfangs bei Leerverkaufen fiir ein kiinstliches Kursniveau.®” Im
Ergebnis verwirklichen die aktivistischen Leerverkdufer durch die Leerver-
kaufstransaktion die zweite Variante des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR nicht.

IV. Verzicht auf subjektive Elemente im Tatbestand

Wie schon unter der Marktmissbrauchsrichtlinie®®® und in §20a Abs. 1
Satz 1 Nr.2 WpHG a. F.¢® ist der Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR

Rn. 70; Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S. 74 £.; Merwald/Schauer, BKR
2021, 280, 285; Langenbucher, ZHR 185 (2021), 414, 443.

603 Oben § 11 A. 1L 2. b) bb) (S. 123 ff.).

604 Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 16; Gerner-Beuerle, in Lehmann/Kumpan, Art. 12
MAR Rn. 5; a. A. — Unterfall der ersten Variante — Sezer, Kartellrechtsrelevante
Marktmanipulationen, S. 262.

605 Wie hier Sieder, Short-Selling-Regulierung, S. 205; Miilbert, in Assmann/Schnei-
der/Mulbert, Art. 12 MAR Rn. 72.

606 Oben § 11 A. 1L 3. (S. 125 ff.).

607 Rechtspolitisch wird in Frankreich eine solche Vermutung diskutiert, s. dazu
Woerth/Dirx, Rapport d’Information, Déposé en application de Darticle 145,
Recommandation 7; dieser Hinweis bereits bei Poelzig, ZHR 184 (2020), 697,
711 und auf S. 721 wie hier ablehnend.

608 Vgl. dazu EFTA-Gerichtshof v. 4.2.2020 - Rs. E-5/19, ZBB 2021, 258 Rn. 58;
Kristen, 1 Eur. Comp. L. 13, 19 (2005) m. N. zum Gesetzgebungsprozess; Wasch-
keit, Marktmanipulation am Kapitalmarke, S. 182.

609 Vgl. dazu BGH v. 27.11.2013 - 3 StR 5/13, BGHSt 59, 80 = NJW 2014, 1399
Rn. 25 m. w. N.; Buirgers, BKR 2004, 424, 428.
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rein objektiv formuliert.®!® Eine subjektive Komponente — sei es in Form
eines Vorsatzes®'! oder in Form einer Absicht — findet sich im Wortlaut
nicht. Der Gesetzgeber hat sich entschieden, manipulative Verhaltenswei-
sen so weit wie moglich mithilfe objektiver Kriterien zu beschreiben.®!2
Auch die Aufnahme von Absichtsmerkmalen in die prazisierenden Bei-
spiele®® in Anhang II DelVO (EU) 2016/522 impliziert nicht, dass die
Absicht zwingende Tatbestandsvoraussetzung fiir Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR
ist, denn die prazisierenden Beispiele konnen den Tatbestand des Art. 12
Abs. 1 lit.a MAR nicht konkretisieren.®'* Die ESMA bestatigt dieses Ver-
standnis ausdriicklich:

»Where an example seems to require that aconduct [sic] is characterized
by a manipulative intent, this does not imply that, in the absence of the

610 Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S.60; Neurath, ZBB 2019, 378, 383;
Mock, ZBB 2021, 243, 244 {.; Anschiitz/Kunzelmann, in Meyer/Veil/Rénnau, HdB
Marktmissbrauchsrecht, § 14 Rn. 95; Armour et al., Principles of Financial Regu-
lation, S. 191.

611 In Abkehr zum alten Recht wird kein allgemeiner kapitalmarktrechtlicher
Vorsatz fiir die Tatbestandsverwirklichung mehr verlangt. Dafiir spricht Erwé-
gungsgrund 23 CRIM-MAD, der besagt, dass Sanktionen auch dann erfolgen
konnen, wenn kein Vorsatz vorliegt. Dazu etwa Schmolke, AG 2016, 434, 442.f.;
Poelzig, ZGR 2015, 801, 835; Moloney, EU Securities Regulation, S. 742; Mock, in
Ventoruzzo/Mock, A.3.12; Gerner-Beuerle, in Lehmann/Kumpan, Art. 12 MAR
Rn. 7; ESMA, Final Report — ESMA’s technical advice on possible delegated acts
concerning the Market Abuse Regulation, 3 February 2015, ESMA/2015/224,
S.78 Nr. 12; a. A. Stoll, in KK-WpHG, §20a Rn. 248 (zum MAR-Entwurf); de
Schmidt, in Just/VofS/Ritz/Becker, §20a Rn.381; die beide meinen, in Art. 12
Abs. 1 lit.c MAR finde sich mit dem Fahrlissigkeitsvorwurf ein abgesenkter
Maf3stab und daher gehe Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR von Vorsatz aus; so im Ergeb-
nis auch Renz/Leibold, CZZ 2016, 157, 167. Zudem kann die vom EuGH in
seiner Spector-Entscheidung zum Insiderrecht aufgestellte Vermutungsregelung
nicht tbernommen werden, vgl. Vogel, in Assmann/Schneider, §20a Rn. 3a;
zugeneigter dagegen Schmolke, AG 2016, 434, 443 (fiir Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR,
wo sich ebenfalls die Frage nach einem subjektiven Tatbestand stellt). Dort
hatte der EuGH entschieden, wenn der objektive Tatbestand der Insiderinfor-
mation erfillt ist, bestehe eine Vermutung fiir die (subjektive) Nutzung einer
Insiderinformation, s. EuGH v. 23.12.2009 — Rs. C-45/08, Spector Photo Group,
Slg. 2009, 1-12073 = BKR 2010, 65 Rn. 35 ff.

612 EFTA-Gerichtshof v. 4.2.2020 — Rs. E-5/19, ZBB 2021, 258 Rn. 5§8; dazu auch
Mock, ZBB 2021, 243, 244 f.; Hansen, Oxford Business Law Blog, 28 February
2020.

613 Vgl. etwa Anhang II Abschnitt 1 Nr. 1 lit. ¢, lit. d, Nr. 3 lit. b, Nr. 5 lit. b bis lit. .

614 Oben § 10 B. III. (S. 100 ff.).
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intent, that conduct might not fall within the scope of the definition of
market manipulation.”®15

Zudem ist das Insiderhandelsverbot in Artt. 8, 14 MAR ebenfalls objek-
tiv formuliert.6'¢ Das spricht fiir eine einheitliche Auslegung der beiden
Marktmissbrauchsformen. Der Verzicht auf subjektive Elemente im Tatbe-
stand und damit auf deren Nachweis ermoéglicht es ferner den Aufsichts-
behorden, Sachverhalte auch dann zu untersuchen, wenn nur objektive
Tatbestandsmerkmale erfiillt sind.6'7 Dadurch wird die effektive Uberwa-
chung und Durchsetzung des Marktmissbrauchsrechts geférdert.

Im Ergebnis verlangt der Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR zur
Verwirklichung keine subjektiven Merkmale.

V. Ausschluss bei legitimen Griinden und zulassiger Marktpraxis

Sollte eine Leerverkaufspraxis durch das Hinzutreten weiterer Umstinde
die Anleger irrefithren oder ein kinstliches Kursniveau erzielen, ist zu
prifen, ob der in Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR am Ende genannte Ausschluss-
grund vorliegt. Eine Handlung ist demnach nicht verboten, wenn die
Person nachweisen kann, dass sie legitime Griinde hatte und dieses Han-
deln im Einklang mit einer zuldssigen Marktpraxis gemaf§ Art. 13 MAR
stand. Dieser Ausnahmetatbestand dient als Korrektiv fir den weiten Tat-
bestand des Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR.®'® Hierunter fallen etwa Marktge-
pflogenheiten wie das Market Making. Die praktische Bedeutung dieses

615 ESMA, Discussion Paper — ESMA’s policy orientations on possible implemen-
ting measures under the Market Abuse Regulation, 14 November 2013, ESMA/
2013/1649, S.101; ESMA, Final Report — ESMA’s technical advice on possible
delegated acts concerning the Market Abuse Regulation, 3 February 2015,
ESMA/2015/224, S.78 Nr.12; dazu auch Zzmmer/Bator, in Schwark/Zimmer,
Art. 12 MAR Rn. 40; Bayram, Manipulative Handelspraktiken, S.56 Fn.253,
S.74; ferner Moloney, EU Securities Regulation, S.742; weniger Bedenken
wohl bei Schmolke, in Klohn, Art.12 Rn.302; a. A. Eggers, BKR 2019, 421,
424; Pananis, in MiKoStGB, §119 WpHG Rn. 65; Worms, in Assmann/Schiit-
ze/Buck-Heeb, KapAnIR-HdB, § 10 Rn. 57; Tountopoulos, WM 2013, 351, insbes.
S.354f; obwohl grundsitzlich gegen ein subjektives Erfordernis, weist auch
Miilbert, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 12 MAR Rn. 79 a. E. auf diesen
Punkt hin.

616 Vgl. Poelzig, NZG 2016, 528, 536. Zur sog. Spector-Vermutung beim Insider-
handelsverbot vgl. Fn. 611.

617 Miilbert, in Assmann/Schneider/Miulbert, Art. 12 MAR Rn. 79.

618 Schmolke, in Klohn, Art. 13 Rn. 2.
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Ausnahmetatbestandes ist gering, da nur wenige Praktiken von den Auf-
sichtsbehorden anerkannt sind.®?” Fir die Leerverkaufsattacken kommen
keine anerkannten Marktpraktiken in Frage.

B. Ergebnis der Priifung zu Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR

Der Verbotstatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR erfasst ausschlieflich
handelsgestiitzte Praktiken.t?® Unter die Auffangvariante (,jede andere
Handlung®) koénnen keine informationsgestiitzten Praktiken subsumiert
werden. Die informationsgestiitzte Marktmanipulation ist abschliefend
in Art. 12 Abs.1 lit.c MAR geregelt. Als Anknipfungspunkt bei einer
Leerverkaufsattacke kommt folglich im Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit.a
MAR nur die Leerverkaufstransaktion in Betracht.

Tatbestandlich konnen sowohl fiktive als auch effektive Geschafte sein,
sofern sie (wahrscheinlich) ein irrefihrendes Signal aussenden. Wahrend
sich fiktive Geschafte anhand von dufleren Tatsachen (z. B. Absprachen
zwischen den Beteiligten) recht leicht identifizieren lassen, bereitet die
rechtliche Einordnung von effektiven Geschiften Probleme. Der Ansicht,
die in den eindeutig objektiv formulierten Tatbestand eine Preisbeeinflus-
sungsabsicht hineinlesen will und eine Irrefihrung tber die subjektive
Motivation fiir méglich hilt, ist eine Absage zu erteilen. Vielmehr ist eine
objektive Irrefiihrungshandlung zu verlangen.

Entscheidendes, am Schutzzweck des Art. 12 MAR orientiertes, Kriteri-
um ist, ob eine Verhaltensweise die Informations- und Bewertungsfunkti-
on des Borsenkurses beeintrachtigt. Sind namlich diese Funktionen beein-
trachtigt, kommt es zu einer wohlfahrtsschidigenden Kapitalallokation.
Messbar sind wohlfahrtsschadigende Praktiken anhand der Beeintrichti-
gung der Informationseffizienz. Als finanzwirtschaftlicher Indikator zur
Messung der Informationseffizienz dient in erster Linie die Liquiditat.

Leerverkdufe geben als effektive Geschifte keine falschen oder irrefiih-
renden Signale hinsichtlich der Marktgegebenheiten ab. Durch den Leer-
verkauf erh6ht sich das Angebotsvolumen und dieses Signal ist zutreffend.
Das gilt sowohl fir gedeckte als auch fiir ungedeckte Leerverkiufe. Unge-
deckte Leerverkiufe sind im Unterschied zu gedeckten Leerverkiufen nach

619 Vgl. nur Schmolke, in Kl6hn, Art. 13 Rn. 6.

620 Art.12 Abs. 1 lit.a MAR ist lex specialis zu Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR, dem
nur eine Auffangfunktion zukommt, vgl. Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1
Rn. 176; a. A. Schinolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 17.
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Art. 12 Abs. 1 LVVO verboten. Ein Verstof§ gegen Art. 12 Abs.1 LVVO
bedeutet jedoch nicht automatisch einen Verstof§ gegen das Verbot der
Marktmanipulation. Beide Verordnungen sind nebeneinander anwendbar.
Die Ansicht, die Marktteilnehmer kénnten davon ausgehen, jeder Leerver-
kiufer verhalte sich regelkonform und verstoffe nicht gegen Art. 12 Abs. 1
LVVO, ist abzulehnen. Es besteht am Kapitalmarkt keine Redlichkeitsver-
mutung. Ob ein ungedeckter Leerverkauf manipulativ eingesetzt wird,
richtet sich wie bei allen effektiven Geschiften danach, ob aus objektiver
Sicht tber die Fundamentalwerteffizienz und Liquiditit getiduscht wird.
Im Grundsatz sind ungedeckte Leerverkaufe aufgrund ihrer positiven 6ko-
nomischen Effekte nicht tatbestandsmafig.

Im Zusammenhang mit massenhaft eingesetzten (ungedeckten) Leerver-
kiaufen wird von einem Teil der Literatur neben dem Volumen auf eine
Preisbeeinflussungsabsicht abgestellt. Entgegen jener Ansicht kann bei
dem rein objektiv ausgestalteten Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR
nicht auf die Preisbeeinflussungsabsicht des Leerverkiufers abgestellt wer-
den. Eine Tauschung tber die subjektive Motivation kann den Tatbestand
nicht verwirklichen. Entscheidend ist auch hier, ob es zu einer Beeintrach-
tigung der Preiseffizienz und Liquiditit kommt. Ist eine wohlfahrtsschadi-
gende Wirkung nicht eindeutig feststellbar, sind massenhafte Leerverkiufe
vom Verbot der Marktmanipulation nicht erfasst.

Diese Wertung gilt auch fiir Leerverkiufe ohne Eindeckungswille (sog.
abusive naked short sales). Der Unterschied zum ,normalen® ungedeckten
Leerverkauf liegt allein in der subjektiven Motivation. Diese allein reicht
aber nicht fur eine TatbestandsmafSigkeit nach Art. 12 Abs. 1 lit.a MAR
aus. Abusive naked short sales sind wie ,normale” ungedeckte Leerverkau-
fe zu behandeln und im Grundsatz nicht tatbestandsmafig.

Etwas anderes kann nur dann gelten, wenn Leerverkaufe als austausch-
bares Mittel einer eindeutig manipulativen Strategie, etwa im Rahmen von
Spam-and-Cancel-Praktiken, eingesetzt werden.

Diese gewonnenen Erkenntnisse sind auch auf die Frage zu iibertragen,
ob Leerverkiufe ein kinstliches Kursniveau im Sinne des Art. 12 Abs. 1
lit. a ii MAR herbeiftihren. Bei der Bestimmung des kiinstlichen Kursni-
veaus ist ebenfalls auf einen am Schutzzweck des Art. 12 MAR orientier-
ten, objektiven Ansatz zurlickzugreifen. Eine Vermutung, dass ab einem
bestimmten Volumen an Leerverkdufen ein kinstlichen Kursniveau her-
beigefiihrt wurde, existiert nicht.

Vor diesem Hintergrund ist das Handeln der aktivistischen Leerverkau-
fer allein an der Transaktion gemessen nicht verboten.
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§ 12 Marktmanipulation durch die Verbreitung negativer
Research Reports

Untersuchungsgegenstand in diesem Kapitel ist die Informationsverbrei-
tung durch die Research Reports. Erste empirische Untersuchungen haben
gezeigt, dass die aktivistischen Leerverkdufer fundamentalwertrelevante
Informationen veroffentlichen.t?! Gleichwohl tritt die gewtinschte Steige-
rung der Effizienz in ein Spannungsverhaltnis mit den Grenzen zur Markt-
manipulation, wenn falsche oder irrefiihrende Informationen durch die
Research Reports verbreitet werden.®?? Ist dies der Fall, greift der informa-
tionsgestiitzte Marktmanipulationstatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR
ein. Sind die Informationen dagegen zutreffend, scheint es gerecht, wenn
die aktivistischen Leerverkaufer aufgrund des Informationsvorsprungs, der
durch die Analysearbeit entsteht, einen Gewinn einstreichen.6?3

A. Informationsgestiitzte Marktmanipulation nach Art. 12 Abs. 1 lit. c MAR

Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR stellt den Grundtatbestand der informationsge-
stitzten Marktmanipulation dar®?* und sanktioniert die

»Verbreitung von Informationen iber die Medien einschlieflich des
Internets oder auf anderem Wege, die falsche oder irrefithrende Signale
hinsichtlich des Angebots oder Kurses eines Finanzinstruments [...] oder
der Nachfrage danach geben oder bei denen dies wahrscheinlich ist oder
ein anormales oder kinstliches Kursniveau eines oder mehrerer Finanz-
instrumente [...] herbeifithren oder bei denen dies wahrscheinlich ist,
einschliellich der Verbreitung von Geriichten, wenn die Person, die diese
Informationen verbreitet hat, wusste oder hitte wissen mussen, dass sie
falsch oder irrefithrend waren®.

621 Ljungquist/Qian, 29 Rev. Financ. Stud. 1975, 1985 ff. (2016) und ausfiihrlich
oben §7 B. IIL. (S. 74 ff.).

622 Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307; Mollers, NZG 2018, 649, 651.

623 Mollers, 53 Int’l Law 91, 96 (2020); zum Belohnungseffekt bei Spekulation s.
Klohn, Spekulation, S. 73.

624 Ganz h. M, statt vieler Teigelack, in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmiss-
brauchsrecht, § 13 Rn. 1; Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 239; Grundmann, in
Grofkomm. HGB, Band 11/1, 6.Teil Rn.445; ESMA, MAR Review report,
23 September 2020, ESMA70-156-2391, S. 20 Nr. 29.
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I. Verbreitung als Tathandlung

Die aktivistischen Leerverkaufer stellen ihre Research Reports auf ihre In-
ternetseiten ein und teilen einen Link zu diesen Internetseiten tber soziale
Medien wie Twitter mit einem kurzen Hinweis auf die neuste Attacke. Bei
diesem Vorgehen miisste es sich um eine ,,Verbreitung von Informationen
tiber die Medien einschliefSlich des Internets oder auf anderem Wege“ im
Sinne des Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR handeln. Die Tathandlung des Verbrei-
tens wird vom europaischen Gesetzgeber nicht niher bestimmt. Zunéchst
meint die Verbreitung nichts anderes als die Entduferung der Information
durch Erklirung an Aufenstehende.®?> Unklar ist aber, welcher Adressa-
tenkreis mit der Verbreitung angesprochen werden muss. In der Literatur
haben sich zwei Ansatze herausgebildet.

Nach einer Ansicht im Schrifttum verlangt das Tatbestandsmerkmal des
Verbreitens das tatsichliche oder wahrscheinliche Zugéinglichmachen von
Informationen an die Offentlichkeit.526 Auf eine tatsichliche Kenntnisnah-
me komme es nicht an. Offentlichkeit meine in diesem Zusammenhang
eine hinreichend grofSe Anzahl von Personen.®”” Fur diese Sichtweise spreche
der Wortsinn, der eine gewisse Streuung im Sinne einer Breitenwirkung
fordere.®?® Mit Blick auf die englische Fassung des Erwigungsgrundes 47
Satz2 MAR, wo von ,spreading” die Rede ist, werde diese Auslegung
bestitigt.? Eine Breitenwirkung liege dagegen nicht vor, wenn die Infor-
mation nur wenigen oder gar einer einzelnen Person zuginglich gemacht
werde. Dartiber hinaus habe der Verordnungsgeber die Erreichbarkeit
einer grofleren Anzahl von Personen vor Augen gehabt, weil er Verbrei-
tungswege ,,iber die Medien einschlieflich des Internets“ mit einbezogen
habe.630

625 Schroder/Poller, in Schroder, HAB Kapitalmarktstrafrecht, Kap. 3 Rn. 55.

626 Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn.246 in Anlehnung an Art. 1 Nr.7 Durchfih-
rungs-RL 2003/125/EG.

627 Schmolke, in Klohn, Art.12 Rn.246f; im Ergebnis auch Diversy/Kdpferl, in
Graf/Jager/Wittig, §38 WpHG Rn. 54; Pananis, in MiiKoStGB, §119 WpHG
Rn. 112; Joost/Strobn, in E/B/J/S, HGB, Anhang I MAR Rn. 35; dhnlich Saliger, in
HK-KapMStrafR, Kap. 6.1 Rn. 195; ferner Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer,
Art. 12 MAR Rn. 86, aber mit Einschrinkungen.

628 Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 247; Worms, in Assmann/Schuitze/Buck-Heeb,
KapAnIR-HdB, § 10 Rn. 78; dhnlich zur MAD EFTA-Gerichtshof v. 4.2.2020 —
Rs. E-5/19, ZBB 2021, 258 Rn. 95.

629 Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 247 Fn.525; s. auch Pananis, in MuKoStGB,
§119 WpHG Rn. 112.

630 Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 247.
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Wann eine hinreichend groffe Anzahl von Personen erreicht ist, konne
nicht anhand einer festen Grenze bestimmt werden. Es sei darauf abzu-
stellen, ab wann auf dem betreffenden Markt die Gefahr einer Preisbe-
einflussung durch die Informationsverbreitung bestehe.®3! Das sei davon
abhingig, wie liquide ein Markt ist. Auf liquiden Markten brauche es eine
groflere Anzahl an Personen als auf illiquiden Mirkten, wo die Gefahr
einer Preisbeeinflussung schon dann gegeben sein konne, wenn die Infor-
mation einer relativ geringen Anzahl von Personen zuganglich sei.

Eine andere Ansicht versteht den Begriff der ,Verbreitung® weiter. Ein
Verbreiten sei schon dann anzunehmen, wenn ein Marktteilnehmer die
Information an ezne Person gebe und diese Person die Moglichkeit der
Kenntnisnahme hat.®3? Hintergrund dieser Ansicht ist, dass die informati-
onsgestitzte Marktmanipulation sehr gefahrlich fiir den Preisbildungspro-
zess sei. Die Gefihrlichkeit bestitige Erwdgungsgrund 47 MAR. Bereits
die Weitergabe an eine Person konne ausreichen, damit sich das Gefahr-
dungspotenzial einer falschen Information verwirkliche. Zudem verselbst-
standigten sich Informationen.®33 Eine kontrollierte Lenkung des Informa-
tionsflusses sei meistens nicht gewéhrleistet.

An dieser Stelle kann die Frage nach der richtigen Auslegung des
Begriffs der ,Verbreitung® offenbleiben, da nach beiden Ansichten die
aktivistischen Leerverkdufer Informationen verbreiten. Die aktivistischen
Leerverkdufer machen ihre Informationen einer hinreichend grofSen An-
zahl von Personen zuganglich. Durch das Einstellen der Research Reports
auf Internetseiten oder durch ,twittern“ machen sie die Informationen zu-
ganglich. Dabei reicht grundsitzlich der theoretisch unbeschrankte Infor-
mationszugang, der bei Internetseiten oder sozialen Medien besteht, nicht
aus.®* Es kommt auf den tatsichlich grofSen Adressatenkreis des Mediums
an.®S Bei Internetseiten und Blogs kann man den Adressatenkreis anhand

631 Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 248.

632 BaFin, Emittentenleitfaden Modul C, 25. Marz 2020, Ziff. I11.7.1 (S. 80); Grund-
mann, in Grofkomm. HGB, Band 11/1, 6. Teil Rn. 448; Teigelack, in Meyer/Veil/
Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 13 Rn. 25; Miilbert, in Assmann/Schnei-
der/Miulbert, Art. 12 MAR Rn. 178; Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 653; Poel-
zig, Kapitalmarktrecht, Rn. 449; Merwald, Jura 2022, 188, 194 f.

633 Teigelack, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 13 Rn. 25; das
sehen auch Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 86 so.

634 In diese Richtung aber wohl das Verstaindnis von Merwald/Schauer, BKR 2021,
280, 284.

635 Ahnlich Mollers/Schauer, NZG 2021, 1333, 1337; fir Art. 21 MAR K/6hn/Biittner,
WM 2016, 2241, 2243; Kumpan/Schmidt, in Schwark/Zimmer, Art.21 MAR
Rn. 15; fir das Insiderrecht sieht Kuntz, ZHR 183 (2019), 190, 216, 218 keine
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der durchschnittlichen Besucherzahlen ermitteln, bei sozialen Medien an-
hand der Follower-Anzahl.®3¢ So weist etwa der aktivistische Leerverkiufer
Muddy Waters Research auf Twitter rund 205.000 Follower auf.63”

Zu beachten ist, dass soziale Medien eine direkte Anschlusskommuni-
kation erlauben, beispielsweise durch Liken, Teilen oder Retweeten. Da-
durch kénnen Marktakteure Informationen in einer einfachen Art und
Weise anderen Personen zuginglich machen und durch einfaches Klicken
erhoht sich die Reichweite.®*® Zudem bieten Push-Dienste eine grofe
Reichweite,%? die eine Verbreitung des Inhalts begiinstigen. Dass der Ge-
setzgeber solche Fille wie die Leerverkaufsattacken in den neuen Medien
dem Tatbestand unterwerfen wollte, wird im Wortlaut von Art. 12 Abs. 1
lit. ¢ MAR (,einschlielich des Internets“) und in Erwidgungsgrund 48
MAR deutlich. Nach Erwigungsgrund 48 MAR sollen die neuen Medien
den traditionellen Medien gleichgestellt werden. Der Gesetzgeber rechtfer-
tigt dies mit der zunehmenden Bedeutung der neuen Medien.

Im Ergebnis stellt das Tatbestandsmerkmal der Verbreitung durch die
neuen Medien keine zu hohen Anforderungen auf, denn die Bedeutung
der neuen Medien fir die Kapitalmarktkommunikation kann man nicht
iberschitzen. Den digitalen Kommunikationsformen kann man aufgrund
der beschriebenen breiten Marktwirkung die Eigenschaft zuschreiben,
schneller eine Preisbeeinflussungseignung aufzuweisen als traditionelle
Kanale.®* Zudem muss eine am Schutzzweck des Art. 12 Abs. 1 lit. c MAR
orientierte Auslegung beachten, dass die informationsgestiitzte Marktma-
nipulation fir die Preisbildung besonders gefihrlich ist. Das bestatigt
der europiische Gesetzgeber in Erwagungsgrund 47 Satz4 MAR, wenn
er die Gefahrlichkeit dieser Manipulationsform hervorhebt, weil die infor-

Probleme und vergleicht soziale Medien mit Gberregionalen Zeitungen; restrik-
tiver fiir Ad-hoc-Mitteilungen durch soziale Medien Klohn/Bartmann, AG 2014,
737, 740 ff., insbes. S.745: den Anleger hinreichend deutlich aufmerksam ma-
chen, dass unter dem Profil kursrelevante Informationen verbreitet werden; abl.
zum Insiderrecht Buck-Heeb, AG 2021, 42 Rn. 19 ff.

636 Zum Insiderrecht mit Beispielen Kuntz, ZHR 183 (2019), 190, 217; abl.
Buck-Heeb, AG 2021, 42 Rn. 20.

637 Vgl. @muddywatersre (unter https://twitter.com/muddywatersre abrufbar).
Weitere Follower-Zahlen der Leerverkiufer bei Holmey, Die heiffen Wetten der
Leerverkaufer, FAZ Online vom 28. Januar 2022 (unter https://www.faz.net/akt
uell/finanzen/boerse-wer-sind-die-leerverkaeufer-17665083.html abrufbar).

638 Vgl. Kuntz, ZHR 183 (2019), 190, 198 m. w. N. und ab S. 218 ff. zur Bedeutung
des Newsfeeds; ferner ansprechend Mallers/Schauer, NZG 2021, 1333, 1337.

639 Vgl. Buck-Heeb, AG 2021, 42 Rn. 12, 18 (Insiderrecht).

640 Vgl. Kuntz, ZHR 183 (2019), 190, 227 f.

146

(o) ENR


https://twitter.com/muddywatersre
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/boerse-wer-sind-die-leerverkaeufer-17665083.html
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/boerse-wer-sind-die-leerverkaeufer-17665083.html
https://twitter.com/muddywatersre
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/boerse-wer-sind-die-leerverkaeufer-17665083.html
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/boerse-wer-sind-die-leerverkaeufer-17665083.html
https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

§ 12 Marktmanipulation durch die Verbreitung negativer Research Reports

mationsgestiitzte Marktmanipulation die Anleger veranlasst, ihre Anlage-
entscheidungen auf unrichtige oder verzerrte Informationen zu stiitzen.
Vor diesem Hintergrund ist der Anwendungsbereich des Art. 12 Abs. 1
lit. ¢ MAR mit seinem Tatbestandsmerkmal des Verbreitens nicht unnotig
einzuschrianken. Fir die Leerverkaufsattacken ist das Tatbestandmerkmal
jedenfalls zu bejahen.

II. Falsche oder irrefithrende Informationen

Die verbreiteten Informationen mussen falsch oder irrefithrend sein. Diese
Tatbestandsanforderung ergibt sich aus dem letzten Halbsatz von Art. 12
Abs. 1 lit. ¢ MAR, wonach ,die Person, die diese Information verbreitet
hat, wusste oder hatte wissen mussen, dass sie falsch oder irrefithrend wa-
ren“. Erwagungsgrund 47 Satz1 MAR bestatigt dieses Verstindnis, wenn
dort ausdriicklich von falschen und irrefihrenden Informationen die Rede
ist.

Die von den aktivistischen Leerverkdufern verbreiteten Informationen
sind vielfiltig. Ziel der Veroffentlichung ist es, die Aktionére des Zielun-
ternehmens zum Verkauf zu bewegen. Dafir stellen die Leerverkiufer die
Informationen so dar, dass die Aktie Uberbewertet erscheint. Dies kann
beispielsweise durch besonders negative Prognosen oder eine einseitige
negative Darstellung der Geschiftsaussichten geschehen. In der Literatur
besteht Einigkeit dariiber, dass die Leerverkaufsattacken, sofern sie falsche
oder irrefithrende Informationen beinhalten, als informationsgestiitzte
Marktmanipulation einzuordnen sind.®*! Die Literatur begnugt sich aber
oftmals mit dem Hinweis, dass kein falscher oder unrichtiger Gesamtein-
druck vermittelt werden durfe.*? Einzelheiten zum Tatbestand des Art. 12
Abs. 1 lit. ¢ MAR sind fiir die Leerverkaufsszenarien noch weitgehend un-
geklart.6® Das liegt auch an dem Umstand, dass die Marktmissbrauchsver-
ordnung samt nachfolgender Rechtsakte keine Aussage trifft, wann Infor-
mationen falsch oder irrefithrend sind.®#4

641 Statt vieler Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 724 m. w. N. in Fn. 136.

642 Wentz, WM 2019, 196, 201; Bayram/Meier, BKR 2018, 55, 60; Brellochs, ZGR
2020, 319, 323.

643 Kocher, DB 2016, 2887, 2892.

644 Dies bemangeln Mallers, NZG 2018, 649, 651, Wentz, WM 2019, 196, 200 und
Commandeur, AG 2020, 575 Rn. 14.
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1. Falsche Informationen

Um die Unrichtigkeit einer Information zu beurteilen, muss zunichst
die Erklarung, mit der die Leerverkiufer die Information verbreiten, ausge-
legt und ihr Inhalt bestimmt werden. Dabei ist zwischen verschiedenen
Informationsarten zu differenzieren. Der Begriff der Information umfasst
Tatsachenbehauptungen, Gertichte sowie Werturteile und Prognosen.®4
Im Anschluss ist die Information auf ihre Richtigkeit zu Gberprifen. Den
Mafstab fiir die Auslegung der Erklarung bildet der objektive Empfanger-
horizont, also der verstindige Anleger, und nicht die Tatervorstellung.646

a) Tatsachenbehauptungen

In erster Linie bestimmen Tatsachen den Fundamentalwert®¥ einer Ak-
tie.®4® Tatsachenbehauptungen sind — nach allgemeiner Auffassung — vom
Tatbestand erfasst.** Der Begriff der Tatsache beinhaltet konkrete vergan-
gene oder gegenwirtige Umstinde, die einem Beweis zuganglich sind.6%
Darunter fallen insbesondere Informationen tber das Zielunternehmen
selbst und seinen Geschaftslauf wie beispielsweise Umsatzzahlen, Gewinn
oder Dividendenzahlungen.®5!

Tatsachen sind falsch, wenn sie nicht den objektiv wahren Umstinden
entsprechen.®? Das ist dann der Fall, wenn der Erklirende einen vorhan-
denen Umstand als nicht vorhanden oder einen nicht vorhandenen Um-
stand als vorhanden darstellt. Ob der Erklirende die Tatsache fir falsch
halt, ist fiir den objektiven Tatbestand unerheblich. Erst beim subjektiven

645 S. nur Teigelack, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, §13
Rn. 12; Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 122 MAR Rn. 177.

646 Miilbert, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 12 MAR Rn. 185; vgl. auch zu
§20a WpHG BGH v. 20.7.2011 - 3 StR 506/10, NZG 2011, 1075 = wistra 2011,
467 (IKB).

647 Zum Begriff § 4 B. IIL. 2. (S. 45 £.).

648 Vgl. Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 312.

649 Statt aller Teigelack, in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmissbrauchsrecht,
§13 Rn. 12.

650 Teigelack, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, §13 Rn.12;
Stoll, in KK-WpHG, §20a Rn.173; ferner zum Tatsachenbegriff Wagner, in
MiiKoBGB, § 824 Rn. 15 m. N. zur Rspr.

651 Vgl. allgemein Lenzen, Eingriffe in die Bérsenkursbildung, S. 224.

652 Teigelack, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, §13 Rn.18;
Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 88.
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Tatbestand ist erforderlich, dass der Leerverkiufer die Unrichtigkeit kennt
oder sie zumindest hatte kennen missen. Auf den subjektiven Tatbestand
ist noch einzugehen.653

b) Gertchte

In vielen Fillen einer Leerverkaufsattacke durfte es sich nicht um festste-
hende Tatsachen handeln, sondern um interne Unternehmensvorginge,
die fiir Dritte nur schwer einsehbar sind.®** Diese Art von Informationen
sind in der Regel als Geriichte einzuordnen.®*S Die Unverbirgtheit der
Nachricht und damit die Ungewissheit tber den Wahrheitsgehalt aus ex
ante-Sicht ist konstitutives Merkmal eines Geriichts.®%¢ Der Absender weif§
grundsatzlich nicht, ob das gestreute Geriicht zutreffend ist, stitzt sich
aber auf (vermeintlich) vertrauenswiirdige Quellen.®57

Der Wortlaut von Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR bezieht Gertichte ausdriick-
lich in den Tatbestand ein. Gertichte sind jedenfalls dann tatbestandlich,
wenn sie einen Tatsachenkern aufweisen.®58 Ein (Ubernahme-)Gerticht mit
Tatsachenbasis liegt etwa vor, wenn ein Marktteilnehmer behauptet: ,,Die
A-AG will angeblich die B-AG kaufen, habe ich gehort.“¢* Aber auch
frei erfundene Gertichte sind tatbestandlich, soweit sie mit dem Anspruch
geduflert werden, fiir ernst genommen zu werden.®® Ein Beispiel dafiir ist

653 Unten §12 A. V. (S. 179f.).

654 Vgl. auch Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1136; unklar Link, ZGR 2021, 904,
929.

655 Teilweise wird der Begriff ,Verdacht® gewihlt, vgl. Poelzig, ZHR 184 (2020),
697, 726; Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 69.

656 Fleischer/Schmolke, AG 2007, 841, 842; Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 244; ein-
gehend Neumann, Gertchte als Kapitalmarktinformation, S. 29, 150.

657 Schroder/Poller, in Schroder, HdB Kapitalmarktstrafrecht, Kap. 3 Rn. 37.

658 In diese Richtung etwa Grundmann, in Grofkomm. HGB, Band 11/1, 6. Teil
Rn. 446; zum Insiderrecht Krause, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmiss-
brauchsrecht, § 6 Rn. 55. Ob ein Tatsachenbezug erforderlich ist, war unter dem
alten Recht umstritten, vgl. nur Fleischer, in Fuchs, § 20a Rn. 17 m. w. N.

659 Vgl. das Beispiel bei Teigelack, in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmissbrauchs-
recht, § 13 Rn. 24.

660 Schmolke, in Klohn, Art.12 Rn.242; Teigelack, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB
Marktmissbrauchsrecht, § 13 Rn. 14; Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12
MAR Rn. 85; zuvor schon Fleischer/Schmolke, AG 2007, 841, 852 f.; Fleischer, ZBB
2008, 137, 140.
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die Aussage: ,Die A-AG konnte die B-AG kaufen wollen.“¢¢! Fiir den Ein-
bezug von frei erfundenen Gertichten spricht der uneingeschrinkte Wort-
laut des Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR sowie der Schutzzweck der Norm, der die
Zuverlassigkeit der Preisbildung auch vor frei erfundenen Geriichten
schitzen will.®¢2 Bekanntermaflen sind Gertichte geeignet, Kurse an den
Borsen zu beeinflussen®? und ein Herdenverhalten auszul6sen.6%* Zudem
spricht Erwagungsgrund 47 Satz 3 MAR vom ,Erfinden offensichtlich fal-
scher Informationen®, wodurch nahegelegt wird, dass es eines Tatsachen-
kerns nicht bedarf.

Stellen sich verbreitete Gertichte (im Nachhinein) als unrichtig heraus,
sind sie als falsche Informationen im Sinne des Art. 12 Abs. 1 lit. c MAR zu
qualifizieren.®¢S Zum Schutz des Absenders tiber den Wahrheitsanspruch
bei Abgabe der Erklirung normiert Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR einen subjek-
tiven Tatbestand. Dieser verlangt, dass der Absender wusste oder hitte
wissen mussen, dass das Gertcht falsch ist.%¢¢ An diesem Maf$stab mussen
sich auch die aktivistischen Leerverkiufer messen lassen.¢¢

c) Werturteile und Prognosen

Die meisten Aussagen in den Research Reports erfassen nicht nur Tat-
sachliches, sondern haben wertenden Charakter. Vom Tatbestand des
Art. 12 Abs.1 lit.c MAR sind auch Werturteile erfasst. Ein Werturteil
ist geprigt von Elementen der Stellungnahme, des Daftirhaltens und Mei-

661 Vgl. das Beispiel bei Teigelack, in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmissbrauchs-
recht, § 13 Rn. 24.

662 Ahnlich Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 245; ebenso Merwald, Jura 2022, 188,
194.

663 Fleischer/Schmolke, AG 2007, 841, 843, 847; Fleischer, ZBB 2008, 137, 139, 140;
Neumann, Geriichte als Kapitalmarktinformation, S.112; aus der Okonomie:
van Bommel, 58 J. Fin 1499 (2003).

664 Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 12 MAR Rn. 182; Zimmer/Bator,
in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 85; zuvor schon Fleischer/Schmolke, AG
2007, 841, 843 f., 852. Zum Herdenverhalten bereits oben §4 C. L. (S. 49f.).

665 Schroder/Poller, in Schroder, HAB Kapitalmarktstrafrecht, Kap. 3 Rn.42; zum
alten Recht Neumann, Geriichte als Kapitalmarktinformation, S.304; Maile,
Straftatbestand der Kurs- und Marktpreismanipulation, S. 112.

666 Niher zum subjektiven Tatbestand unten § 12 A. IV. (S. 179f.).

667 Ebenso Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 727 £.
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nens.®® Folgt man der klassischen Kapitalmarkttheorie, haben Werturtei-
le grundsatzlich kein entscheidendes Gewicht im Rahmen einer Anlage-
entscheidung, denn in erster Linie bestimmen Tatsachen, insbesondere
Finanzkennzahlen, den Fundamentalwert einer Aktie. Andererseits haben
zukunftsbezogene Angaben tiber Ertrige, Umsitze, Dividenden etc. am
Kapitalmarkt eine Gberragende Bedeutung, denn Anleger erwerben Aktien
nicht wegen ihrer Entwicklung in der Vergangenheit, sondern aufgrund
ihrer Zukunftsaussichten.®®® Die verschiedenen Informationsformen ha-
ben folglich unterschiedliche normative Auswirkungen auf die Anlageent-
scheidung des Anlegers.”° Im Marktmissbrauchsrecht ist angesichts dessen
innerhalb der wertenden Aussagen zwischen reinen Werturteilen auf der
einen und solchen Werturteilen auf der anderen Seite, die auf einer Tatsa-
chenbasis fufen, zu unterscheiden.®’! Der europiische Gesetzgeber hat so-
wohl reine Werturteile als auch solche mit Tatsachenbasis dem Tatbestand
des Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR unterworfen.”?

Im Zusammenhang mit den Leerverkaufsattacken ist es schwer vorstell-
bar, die negativen Bewertungen der Zielunternehmen als reine Werturteile
einzuordnen.®”3 Als ein Beispiel fiir ein reines Werturteil wird etwa die
Aussage angesehen: ,,Gotham City Research believe that Aurelius is, inde-
ed, an exceptional investment company - but for all the wrong reasons.“674

668 Zur Rechtsprechung statt vieler BVerfG v. 22.6.1982 — 1 BvR 1376/79, BVerfGE
61,1,8=NJW 1983, 1415 f. (WahlkamprSU); BGH v. 1.3.2016 — VI ZR 34/15,
BGHZ 209, 139 = NJW 2016, 2106 Rn. 34 (Arztebewertungsportal I1I).

669 Allgemein Fleischer, Gutachten F zum 64. DJT, 2002, F 48; gleichsinnig Hopt/
Vougt, in Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, 2005,
S.9, 36.

670 Vogler, Schadensersatz fir Aktienanalysen, S.132; Schwalm, Erstellung von
Finanzanalysen nach §34b WpHG, S.134; dazu auch allgemein Wagner, in
MiKoBGB, § 824 Rn. 17 ff. m. w. N.

671 A. A. Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 725 mit dem Vergleich zu Ratings und Hin-
weis auf ,BGH NJW 2011, 2204, 2205¢. Dieses Urteil bezieht sich auf §§ 823,
824 BGB.

672 Ebenso die Einschitzung von BaFin, Emittentenleitfaden Modul C, 25. Mirz
2020, Ziff. I11.7.1 (S. 80); Oulds, in Kiimpel/Miilbert/Frith/Seyfried, Bank- und
Kapitalmarketrecht, Rn. 12.35; Teigelack, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmiss-
brauchsrecht, § 13 Rn. 14; a. A. fiir eine Tatsachenbasis Grundmann, in Grofs-
komm. HGB, Band 11/1, 6. Teil Rn. 446.

673 A. A. Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 725.

674 Aurelius: The Next Arques AG or the next Philip Green? vom 27. Mirz 2017,
S. 5 (unter https://www.gothamcityresearch.com/archive abrufbar); Beispiel bei
Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 68 f.
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Solche rein wertenden Auferungen bleiben aber eine Ausnahme. Ihr Ein-
fluss auf das Anlageverhalten diirfte gering sein.

Bei naherer Betrachtung stellen sich viele der Aussagen als Werturteile
mit Tatsachenbasis dar.”5 Als Beispiel lasst sich folgende Aussage aus dem
Bericht von Muddy Waters Research beim Angriff auf Stréer heranziehen:
»We believe organic growth, EBITDA, operating cash flow und free cash
flow to be significantly lower than Stroer reports“.’¢ Die von Muddy
Waters Research dargestellte Uberbewertung (= Werturteil) stiitzt sich auf
die in Frage stehenden Finanzkennzahlen (= Tatsachen).

Noch deutlicher sieht es aus, wenn man die Ebene der einzelnen Aussa-
gen verldsst und die Empfehlungen im Gesamten betrachtet. Entscheidend
sind ndmlich nicht die einzelnen Aussagen in einem Research Report,
sondern das dem Anleger vermittelte Gesamtbild. So stellt die Empfeh-
lung, eine Aktie zu verkaufen, ebenfalls ein Werturteil dar, welches mit
seiner finanzwirtschaftlichen Analyse einen Tatsachenbezug aufweist.6””
Bedeutung erlangt in diesem Zusammenhang das Kursziel als implizite
Anlageempfehlung,%”® denn dieses ist als Prognose und damit als Unterfall
eines Werturteils zu qualifizieren.®”?

Schwierig ist die Frage zu beantworten, wie sich ein falsches Werturteil
oder eine falsche Prognose feststellen lassen. Dieser Frage soll nachfolgend
ndher nachgesptirt werden. Ausgangspunkt einer Haftung fir zukunftsge-
richtete Angaben ist dabei eine Entscheidung des Bundesgerichtshofs zur
borsengesetzlichen Prospekthaftung (aa). Anschliefend sind die Erkennt-
nisse aus dieser Entscheidung auf den Manipulationstatbestand zu tbertra-

gen (bb).

675 Ebenso die Einschitzung bei Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 69.

676 Bericht S. 4 (unter https://www.muddywatersresearch.com/research/sax/mw-is-s
hort-stroeer/ abrufbar); Beispiel bei Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 69.

677 Weber, Haftung des Analysten, S. 285; Teigelack, Finanzanalysen und Behavioral
Finance, S. 52; Eichelberger, WM 2003, 2121, 2125; wohl auch fiir Ratings Stem-
per, WM 2011, 1740, 1745.

678 Dazu oben §9 A. L. (S. 85ff.).

679 Zur Prognose als Unterfall eines Werturteils s. Hettermann/Althoff, WM 2006,
265, 268; Stoll, in KK-WpHG, § 20a Anh. I - §2 MaKonV Rn. 3.
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aa) Ausgangspunkt der Prognoschaftung: BuM-Entscheidung des BGH

Als ,Kristallisationspunkt der wissenschaftlichen Diskussion“®%® fiir die
Prognosehaftung gilt die Entscheidung des Bundesgerichtshofs von
1982 zur borsengesetzlichen Prospekthaftung — Beton- und Monierbau
(BuM)-Urteil. Ein Anleger hatte die emissionsbegleitende Bank wegen zu
gunstiger Darstellung der wirtschaftlichen Lage und der Zukunftsaussich-
ten des Emittenten im Prospekt in Anspruch genommen.

Zunichst stellte der Bundesgerichtshof fest, dass sich in einem solchen
Prospekt ein Leser mit Recht darauf verlasse, dass es sich bei den giinsti-
gen Darstellungen nicht blof um Mutmaungen handele, sondern um
Schlussfolgerungen aus nachgepriiften Tatsachen oder Wertfeststellungen,
die auf einer sorgfiltigen Analyse aller hierfiir maffgebenden Vorausset-
zungen basierten.®®! Der Bundesgerichtshof verlangte, dass eine Prognose
auf einem ausreichenden Tatsachenbezug beruhe und die Auferung kauf-
mdnnisch vertretbar sein misse.%8? Diese Haftungsvoraussetzungen fanden
in der Literatur Zustimmung.%®3 In dem genannten Urteil verlangte der
Bundesgerichtshof tberdies bei der Aufferung von Prognosen in Prospek-
ten eine Form der Zurtickhaltung.%% Mittlerweile hat der Bundesgerichts-
hof seine Rechtsprechung prizisiert und der Prospektanbieter darf Progno-
sen auch auf optimistische Erwartungen stiitzen, solange er die Tatsachen-
grundlage sorgfaltig ermittelt und die Prognose vertretbar ist.6%

680 Fleischer, AG 2006, 2, 7.

681 BGH v. 12.7.1982 — I ZR 175/81, WM 1982, 862, 865 = NJW 1982, 2823, 2826
(BuM-Entscheidung); dazu Ceffinato, in MiiKoStGB, §264a Rn. 41; ebenso in
der Schweiz Wobhlers/Miihlbauer, in FS Forstmoser, 2003, S. 743, 748.

682 BGH v. 12.7.1982 - 11 ZR 175/81, WM 1982, 862, 865 = NJW 1982, 2823, 2826
(BuM-Entscheidung); aus neuerer Zeit BGH v. 27.10.2009 — XI ZR 337/08, WM
2009, 2303 = BKR 2010, 35 Rn. 19 (Anlageempfehlung fir einen Immobilien-
fonds/Leipzig-West).

683 Vgl. etwa Siebel/Gebauer, WM 2001, 173, 175; Baums, ZHR 167 (2003), 139, 163;
Hopt/Voigt, in Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung,
2005, S.9, 36; Fleischer, Gutachten F zum 64. DJT, 2002, F 59; Fleischer, AG
2006, 2, 7 m. w. N. in Fn. 81.

684 BGH v. 12.7.1982 - 11 ZR 175/81, WM 1982, 862, 865 = NJW 1982, 2823, 2826
(BuM-Entscheidung).

685 Zum Prospektrecht BGH v. 30.3.2021 - XI ZB 3/18, WM 2021, 1221 = NZG
2021, 1020 Rn. 53; BGH v. 27.10.2009 — XI ZR 337/08, WM 2009, 2303 = BKR
2010, 35 Rn. 22 (Anlageempfehlung fir einen Immobilienfonds/Leipzig-West);
zur Haftung aus einer Ad-hoc-Meldung BGH v. 17.12.2020 - II ZB 31/14, ZIP
2021, 346 = WM 2021, 285 (juris-Rn. 103). Zustimmend die Literatur K/ohn,
WM 2010, 289, 290; Fleischer, AG 2006, 2, 14; Veil, AG 2006, 690, 693; Siebel/Ge-

153

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

4. Kapitel: Marktmanipulation durch Leerverkaufsattacken

Im BuM-Urteil hielt der Bundesgerichtshof ferner fest, dass Prognosen
keine Erfolgsgarantie beinhalten.®%¢ Bei einer Prognose sei weder auf das
Ergebnis der Aussage noch auf die Wahrscheinlichkeit des Eintritts abzu-
stellen. An die Stelle des ergebnisorientierten Wahrheitsbeweises tritt viel-
mehr eine Uberprifung der Informationsbildung.%®” So konnen etwa
Ruckschaufehler (hindsight bias) vermieden werden.

Der Maf3stab der Prospektrechtsprechung zur Prognosehaftung hat maf3-
geblichen Einfluss auch auf das Marktmissbrauchsrecht. Dies gilt es nach-
folgend niher aufzuzeigen.

bb) Ubertragung auf den Manipulationstatbestand

Zum einen greift der Bundesgerichtshof diese Rechtsprechung im Rah-
men der Ad-hoc-Haftung auf;®®® zum anderen macht die Literatur die
Prospektrechtsprechung zur Grundlage der Beurteilung einer falschen In-
formation im Sinne des Art. 12 Abs. 1 lit. c MAR. Fiir den informationsge-
stitzten Manipulationstatbestand ergibt sich dann folgender Vorwurf der
Unrichtigkeit bei Werturteilen und Prognosen:

Ein Werturteil oder eine Prognose ist dann falsch im Sinne von Art. 12
Abs. 1 lit. c MAR, wenn die der Beurteilung zugrunde liegenden Tatsachen
objektiv unwahr sind.®® Das kann auch der Fall sein, wenn der Erklarende
relevante Faktoren erst gar nicht berticksichtigt hat.® Umfasst ist also
auch der Fall der unzureichenden Tatsachenbasis. Ferner kann sich die
Unrichtigkeit daraus ergeben, dass der Erklirende Werturteile oder Prog-

bauer, WM 2001, 173, 175; ferner zur Finanzanalyse Meyer, AG 2003, 610,
617 Fn. 84; anders wohl Gebrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt, Wirtschafts-
StrafR-HdB, Kap. 11 Rn. 144.

686 BGH v. 12.7.1982 — II ZR 175/81, WM 1982, 862, 865 = NJW 1982, 2823, 2826
(BuM-Entscheidung); neuerdings BGH v. 17.12.2020 — II ZB 31/14, ZIP 2021,
346 = WM 2021, 285 (juris-Rn. 77); aus der Literatur Hopt/Voigt, in Hopt/Voigt,
Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, 2005, S. 9, 36.

687 Vogler, Schadensersatz fiir Aktienanalysen, S. 134; Leyens, Informationsinterme-
diare, S. 172; Schroeter, Ratings, S. 751 {f., insbes. S. 755 dort in Fn. 403; Spindler,
AG 2006, 677, 679 £.; Veil, AG 2006, 690, 692.

688 BGH v. 17.12.2020 — II ZB 31/14, ZIP 2021, 346 = WM 2021, 285 (juriS—Rn. 75).

689 Statt vieler Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 88; Miilbert,
in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 12 MAR Rn. 185; Teigelack, in Meyer/Veil/
Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 13 Rn. 19; zur alten Rechtslage Eichel-
berger, Marktmanipulation, S. 245.

690 Dazu Ceffinato, in MiKoStGB, § 264a Rn. 42.
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nosen ,ins Blaue hinein®, also ohne jede Tatsachenprifung, abgegeben
hat und nach den Umstinden erwartet werden durfte, dass eine solche
Tatsachenpriifung stattgefunden hat.%!

Handelt es sich bei der wertenden Auferung um eine Anlageempfeh-
lung im Sinne des Art.20 MAR, sind die Sorgfaltspflichten des Art.20
MAR zu beachten.®? Erwihnenswert sind hier die bereits vorgestellten
Grundsitze der Richtigkeit und Vollstindigkeit der Tatsachenbasis einer
Anlageempfehlung.%®> Dabei kann aber nicht jede unwahre oder unzurei-
chende Tatsache fir die Unrichtigkeit der Empfehlung ausreichen, son-
dern sie muss sich auf die Empfehlung wesentlich ausgewirkt haben.®”* Zur
rechtlichen Bewertung der Unrichtigkeit ist eine qualitative Aussage zu
treffen. Der verstindige Anleger muss etwa die Information als wichtig an-
sehen und wahrscheinlich in seine Anlageentscheidung einbeziehen oder
die Information muss das Gesamtgefiige aller Informationen signifikant
andern.®> Fir eine Ubernahme der Anforderungen des Art.20 MAR im
Uberschneidungsbereich mit Art. 12 Abs. 1 lit. c MAR spricht, dass Art. 20
MAR vor einer Irrefithrung der Anleger und vor dem marktmissbrauchli-
chen Potenzial einer Anlageempfehlung schitzen will.%6

691 Miilbert, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 12 MAR Rn. 185; Gerner-Beuerle,
in Lehmann/Kumpan, Art. 12 MAR Rn. 14; zum alten Recht BaFin, Emittenten-
leitfaden, 4. Aufl. 2013, S. 89; Eichelberger, Marktmanipulation, S. 246 f.

692 Miilbert, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 12 MAR Rn. 188; Teigelack, in
Veil, European Capital Markets Law, §26 Rn. 73; Saliger, in HK-KapMStrafR,
Kap. 6.1 Rn. 190 (fiir lit. b); Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 991; ahnlich Ley-
ens, Informationsintermediare, S. 401, 601; Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer,
Art. 12 MAR Rn. 82 (Orientierung); implizit auch Schmolke, in FS 25 Jahre
WpHG, 2020, S. 653, 667; zum alten Recht Teigelack, Finanzanalysen und Beha-
vioral Finance, S. 56, 182; Triistedt, Verbot von Borsenkursmanipulation, S. 187;
Knauth/Kdsler, WM 2006, 1041, 1044; a. A. wohl Langenbucher, ZHR 185 (2021),
414, 432.

693 Dazu oben §9 B. 1. (S. 91 ff.).

694 Miilbert, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 12 MAR Rn. 188; Zummer/Bator,
in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 82; Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1
Rn. 190; Brellochs, ZGR 2020, 319, 323.

695 Vgl. allgemein Baums, ZHR 167 (2003), 139, 159; Merkt, Unternehmenspublizi-
tit, S. 453; ganz dhnlich in den USA zum Kriterium der ,,material information®,
vgl. Lenzen, Eingriffe in die Borsenkursbildung, S.119f. m. w. N. Nach §9
Wertpapierprospektgesetz (WpPG) wird die Wesentlichkeit dann bejaht, wenn
die Angabe fir die Anlageentscheidung entscheidungserheblich ist, d. h. der
jeweilige Umstand ,eher als nicht* bei der Anlageentscheidung berticksichtigt
wird, vgl. nur Kumpan, in Hopt, HGB, § 9 WpPG Rn. 4 m. w. N. zur Rspr.

696 Oben §9 (S. 84).

155

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

4. Kapitel: Marktmanipulation durch Leerverkaufsattacken

Ein Werturteil oder eine Prognose ist auch dann unrichtig, wenn das
Werturteil oder die Prognose unvertretbar ist.”7 Bei der Vertretbarkeits-
prifung ist darauf abzustellen, ob die aus den richtigen Tatsachen gezoge-
nen Schlussfolgerungen logisch sind, nicht gegen Denkgesetze oder allge-
meine Erfahrungssitze verstoffen oder kaufmannischen Erfahrungen wi-
dersprechen.®?® Erfahrungen und GesetzmafSigkeiten lassen sich insbeson-
dere daran messen, wer Adressat der Prognose ist: der verstaindige Anleger.
Die Unrichtigkeit eines Werturteils oder einer Prognose muss nach fach-
mannischem Urteil eindeutig sein und eine gegenteilige Auffassung auch
bei entsprechenden Bewertungsspielriumen nicht mehr vertretbar erschei-
nen.®”? Zweifel bei der Vertretbarkeit wirken sich zugunsten des Titers
aus.”%0

d) Anwendung auf die Leerverkaufsattacken: Unrichtigkeit durch
unvertretbare Kursziele?

Eine Gemeinsamkeit der Leerverkaufsattacken ist das Ausweisen von nied-
rigen Kurszielen. Die in den Research Reports genannten Kursziele wirken
fir den Anleger als Anker fiir seine Anlageentscheidung.”?! Die Kursziele
der aktivistischen Leerverkdufer sind bemerkenswert, weil sie in der Regel
eine sehr grofe Differenz zu dem aktuellen Kurs aufweisen.”®? Die nach-

697 Statt vieler Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 88; Miilbert,
in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 12 MAR Rn. 185; Teigelack, in Meyer/Veil/
Roénnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 13 Rn. 19; zum alten Recht etwa Pa-
pachristou, Strafrechtliche Behandlung von Marktmanipulation, S. 173; kritisch
zum Begriff der Vertretbarkeit bei Prognosen Schroeter, Ratings, S. 750.

698 Ahnlich Gebrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt, WirtschaftsStrafR-HdB,
Kap. 11 Rn. 144; Triig, in Achenbach/Ransiek/Ronnau, HdB WirtschaftsStrafR,
10. Teil Kap. 2 Rn. 36; Schonwdlder, Strafbare Marktmanipulation, S. 111; Schon-
hoft, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 55, 62; ferner allgemein zu Prog-
nosen Leyens, Informationsintermediére, S.465; Claussen, BB 2002, 105, 108
(verniinftiges AugenmaR); Ceffinato, in MiiKoStGB, § 264a Rn. 42.

699 Eichelberger, Marktmanipulation, S. 245 £.; Fleischer, ZBB 2008, 137, 140; Ekken-
ga, NZG 2001, 1, 7; Ceffinato, in MiiKoStGB, § 264a Rn. 42.

700 Papachristou, Strafrechtliche Behandlung von Marktmanipulation, S. 173.

701 Allgemein Teigelack, Finanzanalysen und Behavioral Finance, S. 137; Fleischer, in
FS Immenga, 2004, S. 575, 586.

702 Mollers, NZG 2018, 649, 653; Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1136; Weiner/
Weber/Hsu, Westlaw Journal Securities Litigation & Regulation, 31 August
2017, S.2.
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gewiesene Selbstiberschitzung der Anleger’® fihrt dazu, dass Anleger
bei Anlageempfehlungen die Erheblichkeit der Anderung — also die Diffe-
renz von Kursziel zu aktuellem Kurs — eher in ihre Anlageentscheidung
einbeziehen als die Verlésslichkeit der Empfehlung.”* Demnach reagieren
Anleger uberwiegend auf Empfehlungen, die erhebliche Abweichungen
postulieren. Dies verursacht eine Uberreaktion am Kapitalmarkt.7% Diese
systematischen Fehler — Ankereffekt und Selbstiiberschitzung — machen
sich die aktivistischen Leerverkaufer teilweise in drastischer Weise zunut-
ze.

Beispielsweise hat Ontake Research beim Angriff auf das Unternehmen
Aurelius ein Kursziel von 0,04 € angegeben, wobei der Kurs am Tag der
Veroffentlichung des Reports bei rund 35 € notierte.”% In dem Bericht
wurden unter anderem Vorwirfe der Bilanzfalschung erhoben. Das im
Bericht genannte Kursziel von 0,04 € sei unglaubwirdig, lautete ein Urteil
aus der Literatur.”%” Dies wirft die Frage auf, wie diese Kursziele rechtlich
zu bewerten sind.

Bei den Kurszielen einer Analyse handelt es sich um Prognosen.”%
Die Unvertretbarkeit einer Prognose kann sich — wie bereits herausgear-
beitet’? — einerseits aus einer falschen oder unzureichenden Tatsachenba-
sis ergeben, andererseits aus einer unvertretbaren Schlussfolgerung aus
der richtigen Tatsachenbasis. Der Beurteilungsspielraum ist tiberschritten
und eine Prognose unrichtig, wenn die Prognose nach fachménnischer
Einschatzung nicht mehr vertretbar erscheint. Da es sich — wie bereits
eingehend dargelegt’!® — bei den Research Reports im Rahmen einer
Leerverkaufsattacke um Anlageempfehlungen im Sinne des Art.20 MAR
handelt, sind die Sorgfaltspflichten des Art. 20 MAR auch im Rahmen des
Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR bei der Richtigkeitspriifung zu beachten.”!!

703 Dazu Daniel/Titman, 55 Financial Anal. ]. 28 (1999); Fleischer, in FS Immenga,
2004, S. 575, 577.

704 Teigelack, Finanzanalysen und Behavioral Finance, S. 131 f. m. N.

705 Dazu Daniel/Hirshleifer/Subramanyam, 53 J. Fin. 1839, 1841 (1998); Klohn, Spe-
kulation, S. 120.

706 Bericht unter https://ontakeresearch.files.wordpress.com/2020/01/ontake-report
-on-aurelius.pdf abrufbar.

707 Commandeur, AG 2020, 575 Rn. 5 und dort Fn. 10.

708 Richter, Leistung von Aktienanalysten, S. 102.

709 Dazu oben § 12 A. II. 1. ¢) bb) (S. 154 ff.).

710 Oben §9 A. (S. 85 ff.).

711 Dazu oben § 12 A. II. 1. ¢) bb) (S. 154ff.).
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aa) Falsche oder unzureichende Tatsachenbasis in den Research Reports

Die Kursziele der Leerverkdufer konnten auf eine unwahre oder unzurei-
chende Tatsachenbasis gestiitzt sein. Falsche Tatsachen in einer Analyse
konnen sich vor allem auf falsche Umsatz- oder Verschuldungszahlen
beziehen.”!? Entsprechend weisen die Dementierungen der betroffenen
Unternehmen oftmals auf falsche Berechnungsmethoden bei der Ermitt-
lung bestimmter Unternehmenskennzahlen hin.”?3 Sind in den Research
Reports verwendete Finanzkennzahlen falsch und wirken sie sich maf3geb-
lich, also nicht nur unwesentlich,”'* auf die Empfehlung aus, ist die Emp-
fehlung falsch. Dann liegt nimlich ein Verstof§ gegen die Grundsitze der
Richtigkeit und Vollstindigkeit der Tatsachenbasis vor und die Sorgfalts-
pflichten bei der Erstellung einer Anlageempfehlung sind nicht eingehal-
ten. Das hat einen Verstof§ gegen den objektiven Tatbestand des Art. 12
Abs. 1 lit. c MAR zur Folge. Beruhen die Research Reports dagegen im We-
sentlichen auf wahren Tatsachen, wie etwa im Fall von Viceroy Research
gegen die Steinhoff-Gruppe, in welchem zahlreiche Buchfithrungsfehler
nachgewiesen worden sind, scheidet eine informationsgestiitzte Marktma-
nipulation aus.”S

Im Fall Gotham City Research gegen das Miinchener Beteiligungsunter-
nehmen Aurelius wurde behauptet, dass eine Beteiligung von Aurelius
nicht existiert. Das ist zunachst einmal ein Gerticht,”'¢ welches bei der
Richtigkeitspriffung wie eine Tatsache zu behandeln ist. Das angeblich
nicht existente Unternehmen konnte Aurelius wenig spater verduffern.”!”
Mollers geht in diesem Fall von einem Verstof§ gegen die erforderliche
Recherchepflicht aus, weil sich aus dem Handelsregister unschwer die
Existenz der Beteiligungen ergebe. Er lisst jedoch offen, was aus diesem
Verstof§ folgt.”'® Richtigerweise ist das Gerlicht als falsch einzustufen, da
das Unternehmen existierte und auch werthaltig war. Die Behauptung, die
Beteiligung existiere nicht und sei damit nicht entsprechend werthaltig,
hatte fir die Empfehlung ein Kursziel von 8,56 € zur Folge. Da sich die

712 Vgl. Teigelack, in Veil, European Capital Markets Law, § 26 Rn. 62.

713 Vgl. Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 71 m. w. N.

714 In diesem Kontext Brellochs, ZGR 2020, 319, 323.

715 Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 725; dazu auch Wentz, WM 2019, 196, 197.

716 Ebenso Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 69.

717 Mollers, NZG 2018, 649, 650 mit Nachweis in Fn.21; Wentz, WM 2019, 196,
198.

718 Mollers, NZG 2018, 649, 652; ahnlich vage Brellochs, ZGR 2020, 319, 322 bei
Fn.7: ,kaum nachvollziehbare Behauptungen®.
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Empfehlung mafigeblich auf dieses Gerticht stitzte,”!? ist die Empfehlung
von Gotham City Research bereits wegen falscher Tatsachengrundlage als
unvertretbar und damit als falsche Information im Sinne des Art. 12 Abs. 1
lit. c MAR einzustufen.

In den USA wurde eine Behauptung eines Leerverkaufers fir falsch be-
wertet, der in seinem Research Report die Aussage traf, das Hauptprodukt
und die dazugehorige Lizenz werde durch ein Konkurrenzprodukt ersetzt.
Dadurch gehe die primire Umsatzquelle verloren. Zudem untermauerte er
die Aussage damit, dass Unternehmensvertreter ihm dies gegentber besta-
tigt hitten. Die SEC stufte diese Aussage als ,false statement of material
fact® ein.720

bb) Vertretbarkeit der Schlussfolgerungen in den Research Reports

Mit Blick auf die Leerverkaufsattacken fuhrt die Literatur an, dass die
Kursziele dann einem fachminnischem Urteil entsprechen, wenn die ne-
gative Differenz zum aktuellen Aktienkurs nachvollziehbar und plausibel
ist.”?! Die Kriterien der Nachvollziehbarkeit und Plausibilitat stellen keine
hohen Anforderungen dar und sollen blof Willkiir und Angaben ,ins
Blaue hinein“ ausschliefen.”?? Nicht nachvollziehbar ist eine Empfehlung,
wenn ein fachkundiger Dritter von den verwerteten Daten in keiner Wei-
se auf die Empfehlung schliefen kann.”?> Die Empfehlung muss selbst-
erklirend sein. Fehler kénnen daraus resultieren, dass der Analyst eine

719 Der Frage wurde ein ganzer Bericht gewidmet, vgl. Gotham City, Do Aurelius’
Swedish subsidiaries exist? vom 5. April 2017 (unter https://www.gothamcityres
earch.com/archive abrufbar).

720 SEC v. Lemelson, Case No. 1:18-cv-11926, Complaint, (D. Mass. 2018); dazu
auch SEC, SEC Charges Hedge Fund Adviser With Short-and-Distort Scheme,
Press Release 2018-190, 12 September 2018 (unter https://www.sec.gov/new
s/press-release/2018-190 abrufbar); ferner eine Einordnung dieses Falles bei
Weiner/Totino/Goodman, 20 J. Investment Compliance 34 (2019).

721 In diese Richtung Miilbert, ZHR 182 (2018), 105, 107 f; Mollers, NZG
2018, 649, 653; Wilken/Bertus, BB 2019, 2754, 2757; ferner F. Schifer, in Ass-
mann/Schiitze/Buck-Heeb, KapAnIR-HdB, § 21 Rn. 26; Miilbert/Sajnovits, in Ass-
mann/Schneider/Miulbert, vor Art. 1 LVVO Rn. 74.

722 Findeisen, Interessenkonflikte in der Aktienanalyse, S.180; Mollers, in
KK-WpHG, § 34b Rn. 141; Meyer, AG 2003, 610, 614; allgemein zur Sicherstel-
lung der Plausibilitit Kubner, AG 2006, 713, 718.

723 Mollers/Lebherz, BKR 2007, 349, 356.
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Methodik falsch anwendet’>* oder es sich um eine ungeeignete Methode
handelt. Letzteres kann beispielsweise der Fall sein, wenn der Analyst eine
Standardmethode verwendet und diese nicht ausreichend an die Besonder-
heiten der konkreten Untersuchung anpasst.”?s

Pauschale Aussagen aus der Literatur wie ,unglaubwirdig’?¢ oder
ykaum nachvollziehbare Behauptungen“’?” helfen bei der Vertretbarkeits-
prifung nur bedingt weiter.”28 Ob ein niedriges Kursziel noch nachvoll-
ziehbar und glaubwiirdig ist, ist nimlich nur schwierig zu ermitteln.

(1) Fachmainnisches Urteil anhand der durchschnittlichen Kursziele

Aussagen tber die Prognosefihigkeit von Analysten sind erst durch einen
Vergleich mit der Genauigkeit anderer Prognosen moglich. Ein Vergleich
mit realisierten Werten als ex post-Verfahren scheidet aus, da keine Erfolgs-
garantie besteht. Will man die Prognosegenauigkeit aus ex ante-Sicht beur-
teilen, bietet sich der Durchschnitt anderer Analystenempfehlungen an
(sog. Konsensschitzung).”? Fir die Leerverkaufsattacken stellen sich zwei
Sonderprobleme, die mit der Art der Empfehlung zusammenhingen:
Erstens lauten viele Empfehlungen im Markt auf ,Kaufen® und deshalb
ist ein verzerrtes Bild beim Vergleich mit einer Verkaufsempfehlung zu
erwarten.”3? Beispielsweise lagen bei den Angriffen von Muddy Waters
Research auf den Werbedienstleister Stréer und von Zatarra Research auf

724 Vgl. Meyer, AG 2003, 610, 612, 617; Mollers, in KK-WpHG, § 34b Rn. 149.

725 Fir ein Rating LG Berlin v. 5§.5.2020 — 11 O 5/19, VuR 2020, 477 = WM 2021,
444 (juris-Rn. 72 £) [nicht rechtskriftig, Az. beim KG Berlin 24 U 1042/20].

726 So im Fall Ontake Research gegen Aurelius bei Commandeur, AG 2020, 575
Rn. 5.

727 Brellochs, ZGR 2020, 319, 322 bei Fn. 7 im Fall Gotham gegen Aurelius.

728 Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1137 sehen in den Aussagen unsachgemifSe
Meinungsiuflerungen.

729 Richter, Leistung von Aktienanalysten, S. 109; ahnlich Leyens, Informationsinter-
medidre, S.366f.; zur Prognosegenauigkeit ferner Lgffler, Beitrag von Finanz-
analysten zur Informationsverarbeitung, S. 29 ff. Die BaFin wendet diese Schét-
zung zur Bestimmung des Kursbeeinflussungspotenzials von Geschiftszahlen
und Prognose an, s. Emittentenleitfaden Modul C, 25. Mirz 2020, Ziff. 1.2.1.5.1
(S.15), Ziff. 1.2.1.5.2 (S. 16); dhnlich zur Kursrelevanz einer Analyse Klhn, WM
2016, 1665, 1672.

730 Nach Malmendier/Shanthikumar, 85 ]. Financ. Econ. 457, 464 (2007) waren von
1993-2002 bis zu 94,5 % Kaufempfehlungen; vgl. auch zum Ungleichgewicht
Richter, Leistung von Aktienanalysten, S.72 m. w. N.; Hax, Informationsmedia-
tion durch Finanzanalysen, S. 27 f.
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Wirecard deutlich mehr Kauf- als Verkaufsempfehlungen vor.”*! Demnach
wire zu Gberlegen, ob man nur Verkaufsempfehlungen zur Konsensschit-
zung heranziehen sollte. Das fiihrt jedoch zum zweiten Problem: Oftmals
liegen nicht genug Analystenschitzungen vor, um einen aussagekraftigen
Durchschnitt zu begrinden. Das gilt insbesondere wieder fiir Verkaufs-
empfehlungen, weil jene deutlich in der Unterzahl sind. Damit ist der Ver-
gleich zur durchschnittlichen Markterwartung in Fillen einer Leerver-
kaufsattacke grundsatzlich kein geeignetes Mittel, um die Vertretbarkeit
einer Prognose zu tberpriifen.

(2) Kennzeichnungs- und Begrindungspflicht

Im Rahmen einer Leerverkaufsattacke wird von Teilen der Literatur darauf
hingewiesen, dass die Auferungen vertretbar sind, wenn in dem Research
Report auch die Bewertungsgrundlagen offengelegt werden.”3? Der in
Art. 20 MAR in Verbindung mit Art. 3 Abs. 1 lit. d DelVO (EU) 2016/958
zum Ausdruck kommende Grundsatz der Objektivitit erfordert, dass ,alle
Prognosen, Vorhersagen und angestrebten Kursziele klar und unmissver-
standlich als solche gekennzeichnet werden und dass auf die bei ihrer
Erstellung oder Verwendung zugrunde gelegten wesentlichen Annahmen
hingewiesen werden® muss. In dieser Sorgfaltspflicht manifestiert sich der
Grundsatz der Prognosekennzeichnung und der Prognoseerlauterung,.
Zunichst mussen die Leerverkdufer auf den spekulativen Charakter
ihrer Prognosen im Research Report hinweisen. Die Prognosekennzeich-
nung stellt einen allgemeinen Grundsatz der Prognoseberichterstattung
dar.”33 Solche Kennzeichnungen sind geeignet, den kognitiven Fehlein-
schatzungen der Anleger entgegenzuwirken und verursachen fir den Pro-

731 Dohms/Freiberger, Angriff auf Mittelstindler — Leer verkauft, SZ Online vom
22. April 2016 (Link in Fn. 54); fiir den Fall Wirecard s. auch Steiger, CCZ 2021,
12, 17.

732 Pananis, in MiKoStGB, §119 WpHG Rn. 138; dhnlich wohl Mdllers, 53 Int’l
Law 91, 102 (2020); Link, ZGR 2021, 904, 930.

733 Fleischer, AG 2006, 2, 13. In den USA wurde zudem richterrechtlich die sog.
bespeaks-caution-doctrine entwickelt, die dann gesetzlich kodifiziert wurde.
Danach liegt keine Informationspflichtverletzung vor, wenn die zukunftsgerich-
teten Angaben mit aussagekraftigen Warnhinweisen versehen sind. Allgemein
gehaltene Freizeichnungen reichen allerdings nicht aus; vielmehr sind die spezi-
fischen Risiken genau zu erldutern. Dogmatisch wird der Haftungsausschluss
damit begrindet, dass die Prognosen unter diesen Voraussetzungen nicht mehr
irrefithrend oder wesentlich seien oder dass sich die Anleger verniinftigerweise
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gnoseersteller, also den aktivistischen Leerverkaufer, keine nennenswerten
Kosten. Jedoch muss man auch beachten, dass Warnhinweise ineffektiv
sind, weil selbstbewusste Anleger sie tiberlesen oder meinen, Warnungen
seien nur fir die anderen Anleger relevant.”34

Ein Verstof§ gegen die Prognosekennzeichnung liegt etwa dann vor,
wenn der Prognoseersteller unsichere Voraussagen als sichere Tatsachen
hinstellt.”3> Eine besondere Kennzeichnung der unsicheren Aussagen in
den Research Reports haben die Leerverkiufer nur bedingt vorgenommen.
Besonders schwierig ist die Einordnung, wenn die Leerverkiufer eigene
Schlussfolgerungen ziehen wie im Fall Zatarra Research gegen Wirecard
(»Evidence shows that [...]%)73¢ oder im Fall Muddy Waters Research gegen
Stroer (,,one reasonable conclusion®)737.

Angesichts der Tatsache, dass Warnhinweise recht ineffektiv sind, mas-
sen die Leerverkiufer ihre Prognosen dariiber hinaus erldutern, indem sie
die wesentlichen Annahmen, auf die sie ihre Prognosen stiitzen, offenle-
gen. Durch die Prognoseerlauterung konnen die Anleger den Vorhersage-
wert einer Prognose besser einschatzen.”3® Sie konnen eine Plausibilitits-
prifung vornehmen und die Glaubwiirdigkeit der Prognose wenigstens in
gewissem Umfang Gberprifen. Die Prognoseerliuterung dient damit der
Nachvollziehbarkeit des gefundenen Ergebnisses.”?

Ob die Prognoseerlauterungen in den bisher aufgekommenen Fillen
ausreichen, kann aus rechtstatsichlichen Griinden nicht endgultig beur-
teilt werden. Die Prognosen der Leerverkdufer beinhalten komplizierte
Berechnungen, die nicht ohne einen finanzwirtschaftlichen Sachverstin-

nicht auf sie verlassen duarften. Dazu Fleischer, AG 2006, 2, 10 m. w. N.; Merkt,
Unternehmenspublizitit, S. 462.

734 Fleischer, AG 2006, 2, 13 m. w. N. aus der Forschung; ferner dazu K/6hn, Speku-
lation, S. 189.

73S Fleischer, AG 2006, 2, 14.

736 Zatarra Research & Investigations Report, Februar 2016, S. 80 (unter http://ww
w.heibel-ticker.de/downloads/FINALMainreportZatarra.pdf abrufbar); Beispiel
bei Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1135 Fn. 87.

737 Bericht abrufbar unter http://www.muddywatersresearch.com/research/sax/mw
-is-short-stroeer (dort S. 20); Beispiel bei Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1135
Fn. 87.

738 Fleischer, AG 2006, 2, 12; Klohn, WM 2010, 289, 295. Aus dem Grundsatz der
Richtigkeit und Vollstindigkeit fordern Siebel/Gebauer, WM 2001, 173, 175 eine
Begriindungspflicht (fiir Prospektangaben).

739 Findeisen, Interessenkonflikte in der Aktienanalyse, S.153; K/éhn, WM 2010,
289, 292; kritisch zur Offenlegung von Informationen in Bezug auf die Metho-
dik zur Bonitédtsbeurteilung bei Ratings Uhlmann, ZHR 185 (2021), 669, 701 f.
m. w. N.

162

(o) ENR


http://www.heibel-ticker.de/downloads/FINALMainreportZatarra.pdf
http://www.heibel-ticker.de/downloads/FINALMainreportZatarra.pdf
http://www.muddywatersresearch.com/research/sax/mw-is-short-stroeer
http://www.muddywatersresearch.com/research/sax/mw-is-short-stroeer
http://www.heibel-ticker.de/downloads/FINALMainreportZatarra.pdf
http://www.heibel-ticker.de/downloads/FINALMainreportZatarra.pdf
http://www.muddywatersresearch.com/research/sax/mw-is-short-stroeer
http://www.muddywatersresearch.com/research/sax/mw-is-short-stroeer
https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

§ 12 Marktmanipulation durch die Verbreitung negativer Research Reports

digen beurteilt werden koénnen. Fir die Einhaltung der Anforderungen an
die Prognoseerlauterung spricht, dass die Research Reports umfassend und
detailreich sind. Nimmt man etwa den Fall Gotham City Research gegen
Aurelius zur Hand, so wurde eingehend erldutert, warum angenommen
wird, dass ein Tochterunternehmen nicht existiert.”#’ In diesem Fall lag
der Fehler nicht in der Erlduterung, sondern in der Unrichtigkeit der tat-
sachlichen Grundlagen. Gegen die Einhaltung des Grundsatzes der Pro-
gnoseerlauterung spricht, dass die aktivistischen Leerverkiufer bei der Pro-
gnosegrundlage typischerweise nur negative Informationen verwenden
und es mithin an einer objektiven Darstellung fehlt. Zu beachten ist dabei
jedoch, dass es den Leerverkdufern gerade darum geht, bislang nicht be-
riicksichtigte negative Informationen zu veréffentlichen. Dabei muss be-
achtet werden, dass dem Kapitalmarke die Finanzkennzahlen des Unter-
nehmens als Informationsbasis zur Verfiigung stehen und der Leerverkiu-
fer sie als bekannt voraussetzen darf. Der Leerverkdufer kann sich in seiner
Kommunikation auf einzelne, von ihm fiir relevant befundene Aspekte
konzentrieren.”#! Ob der Grundsatz der Prognoseerlauterung eingehalten
wurde, bedarf einer Einzelfallentscheidung.

cc) Zwischenergebnis

Im Ergebnis lasst sich eine Unvertretbarkeit der Prognose wegen der ho-
hen Abweichung von Kursziel und Borsenkurs nur sehr schwer begriin-
den. Den Leerverkiufern ist ein weiter Ermessensspielraum bei ihren
Prognosen einzurdumen. Jedoch ist den Leerverkdufern im Einzelfall mit
der Pflicht zu begegnen, dass Prognosen gekennzeichnet und vor allem
erlautert werden missen. Je stirker das Kursziel vom aktuellen Kurs ab-
weicht, desto ausfihrlicher und eingehender miissen die aktivistischen
Leerverkdufer die Prognose kennzeichnen und die wesentlichen Annah-
men erldutern.

740 Vgl. Fn. 719 sowie die Erlauterungen zur ,Net Asset Value“-Methode im Fall
Gotham City Research gegen Aurelius (Gotham City Research, Aurelius: The
Next Arques AG or the next Philip Green?, S. 43 ff., unter https://www.gothamci
tyresearch.com/archive abrufbar).

741 Link, ZGR 2021, 904, 931.
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2. Irrefihrende Informationen

Die Informationsverbreitung ist nicht nur dann tatbestandsmafSig, wenn
die Informationen falsch sind, sondern auch dann, wenn sie an sich rich-
tig, aber aus objektiver Sicht eines verstindigen Anlegers missverstanden
werden konnen, also irrefihrend sind. Die Research Reports haben zwar
in weiten Teilen einen wahren Kern, sind jedoch oftmals sehr einseitig
dargestellt. Die reilerische oder selektive Darstellung an sich wahrer Infor-
mationen kann aufgrund ihres Gesamteindrucks ein hohes Irrefithrungs-
potenzial aufweisen. Die Literatur erhebt oftmals diesen Vorwurf.”4? So
wurden etwa die Vorwiirfe in der eingangs geschilderten Attacke von
Muddy Waters Research auf den Werbedienstleister Stréer in der Litera-
tur als plausibel, aber tendenzios bezeichnet. Die Vorwiirfe seien eine
Mischung aus Tatsachen und Werturteilen.”3

Ein unrichtiger Gesamteindruck und damit eine Irrefithrung kénnen
sich nicht nur daraus ergeben, dass die Informationen unvollstindig sind
(a), sondern auch dadurch, dass die Art und Weise der Darstellung eine
Fehlvorstellung bei den Anlegern hervorruft (b). Im Anschluss sind die
Leerverkaufsattacken anhand dieser beiden Fallgruppen zu tberprifen (c).

a) Unvollstindige Informationen

Im Gegensatz zum Prospektrecht’# enthilt Art. 12 Abs.1 lit.c MAR
grundsatzlich keinen Ankntpfungspunkt fir ein Vertrauen der Anleger
auf Vollstindigkeit der verbreiteten Informationen.”# Eine konkludente
Erklirung des Auflernden dahingehend, dass die Informationen vollstan-
dig sind, kann nicht einfach unterstellt werden. Vielmehr muss beachtet
werden, dass dem Kapitalmarkt die Finanzkennzahlen des Unternehmens
als Informationsbasis zur Verfiigung stehen und der Leerverkaufer sie als
bekannt voraussetzen darf. Der Leerverkiufer kann sich in seiner Kommu-

742 Wentz, WM 2019, 196, 198, 201; Bayram/Meier, BKR 2018, 55, 60; Link, ZGR
2021, 904, 925 f.; Sieder, Short-Selling-Regulierung, S.259; Fromel, Short-Sell-
er-Attacken, S.71; ferner Canadian Securities Administrators (CSA), Consulta-
tion Paper — Activist Short Selling, 3 December 2020, S. 5.

743 Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 519; Wentz, WM 2019, 196, 198 Fn.23.
Zum Fall oben § 2 (S. 21 ff.).

744 Vgl. § 9 Wertpapierprospektgesetz (WpPG).

745 Zum alten Recht Papachristou, Strafrechtliche Behandlung von Marktmanipula-
tion, S. 177; de Schmidt, in Just/Vofs/Ritz/Becker, § 20a Rn. 83.
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nikation auf einzelne, von ihm fir relevant befundene Aspekte konzentrie-
ren.’46

Unvollstindige Angaben weisen erst dann ein Irrefihrungspotenzial
auf, wenn der Erklirende mit den verbreiteten Informationen in engem
Zusammenhang stehende Informationen verschweigt, sodass hinsichtlich
des Gesamtbildes ein unzutreffender Eindruck entsteht.”#” Der unzutref-
fende Gesamteindruck muss eindeutig sein. Es geniigt nicht, dass genauere
oder vollstindigere Informationen hitten erfolgen kénnen. Desgleichen
reicht es nicht aus, dass die Angaben tendenziés erscheinen.”8

Die Auslassung der Informationen muss zu einer Entstellung der ver-
lautbaren Informationen fiihren, damit eine tatbestandsmafSige Irrefiih-
rung in Betracht kommt.”# Dies ist vor allem dann der Fall, wenn sich
die Informationen fragmentarisch auf einen (wahren) Einzelaspekt eines
Gesamtsachverhalts beziehen und weitere wichtige Aspekte ausblenden.”>®
Die weggelassenen Informationen miissen fiir das Verstindnis der Anle-
ger notwendig sein.”! So beschreibt es auch Erwigungsgrund 47 Satz 3
MAR, wenn er von Unvollstindigkeit spricht, sofern wesentliche Umstan-
de betroffen sind. Damit lasst nicht jede weggelassene Information die
Aussage fehlerhaft werden. Maflgebend ist, dass der Aufernde ex ante
sorgfaltig arbeitet und die Informationen verstandlich darstellt. Bei Anla-
geempfehlungen sind die Sorgfaltspflichten des Art. 20 MAR zu beachten,
die in diesem Kontext auch wieder an die Grundsitze der Richtigkeit
und Vollstindigkeit der Tatsachenbasis ankniipfen, wobei der Grundsatz
der Vollstandigkeit in Relation zur gewahlten Methodik steht.”>? Ein Sorg-
faltsverstof§ wire etwa dann anzunehmen, wenn sich der Leerverkiufer
nicht mit eigenen Stellungnahmen des Unternechmens auseinandersetzt
und nicht erldutert, warum er anderer Einschatzung ist.”>3

746 Link, ZGR 2021, 904, 931.

747 Teigelack, in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, §13 Rn.20;
zum alten Recht Eichelberger, Marktmanipulation, S. 248.

748 Miilbert, in Assmann/Schneider/Mulbert, Art. 12 MAR Rn. 186.

749 Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 262.

750 Mollers/Schauer, NZG 2021, 1333, 1338.

751 BaFin, Emittentenleitfaden Modul C, 25. Marz 2020, Ziff. I11.7.3 (S. 81).

752 Oben §9 B. 1. (S.91ff.).

753 Vgl. Link, ZGR 2021, 904, 929, 931.
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b) Art und Weise der Darstellung

Eine weitere Fallgruppe sind Informationen, die aufgrund ihrer Art und
Weise der Darstellung eine Fehlvorstellung beim verstindigen Anleger
hervorrufen.”>* Erfasst sind beispielsweise Falle, in denen der Erkldren-
de wichtige Informationen unter einer Vielzahl anderer, weniger wichti-
ger Informationen ,vergribt“.”>S Ferner kann eine Irrefihrung vorliegen,
wenn die falsche Vorstellung des Anlegers auf einer selektiven Darstellung
oder evident unsachgemiflen Gewichtung der Informationen beruhen.”5¢
Bei einer Anlageempfehlung muss auch hier eine Orientierung an den
objektiven Sorgfaltspflichten des Art. 20 MAR erfolgen.

¢) Anwendung auf die Leerverkaufsattacken

Fir die Leerverkaufsattacken sind zwei Konstellationen zu unterscheiden,
die eine Uberschneidung zwischen den beiden Fallgruppen der Irrefiih-
rung aufweisen. Ein unrichtiger Gesamteindruck kann sich zum einen aus
der mangelnden Trennung von Tatsachen und Werturteilen ergeben, zum
anderen aus der einseitigen negativen Informationslage.

aa) Trennung von Tatsachen und Werturteilen

Ein unrichtiger Gesamteindruck kann sich vorwiegend aus einer nicht
eingehaltenen Trennung von Tatsachen zu Aussagen mit subjektiven Ele-
menten ergeben. Diese Art und Weise der Darstellung kann geeignet
sein, die Anleger in die Irre zu fithren. Fir den Anwendungsbereich
einer Anlageempfehlung normiert Art. 20 MAR in Verbindung mit Art. 3
Abs. 1 lit.a DelVO (EU) 2016/958 ein Gebot zur Trennung von Tatsa-
chen und wertenden Auferungen als Auspragung des Objektivititsgrund-

754 Schmolke, in Klohn, Art.12 Rn.262; Teigelack, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB
Marktmissbrauchsrecht, § 13 Rn. 20; zum alten Recht RegE Begr. zum AnSVG
BT-Drucks. 15/3174, S. 37.

755 Schmolke, in Klohn, Art.12 Rn.262; zur sog. buried-facts-doctrine aus dem
US-amerikamischen Kapitalmarktrecht, s. Klohn, Spekulation, S. 206.

756 Horcher, in Drinhausen/Eckstein, Beck’sches Handbuch der AG, §22
Rn.73 a. E; Grafil/Nikoleyczik, AG 2017, 49, 56; Stoll, in KK-WpHG, §20a
Rn. 182; dhnlich im Prospektrecht, vgl. Grof, in E/B/J/S, HGB, §9 WpPG
Rn. 52.

166

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

§ 12 Marktmanipulation durch die Verbreitung negativer Research Reports

satzes. Danach sind ,Tatsachen deutlich von Auslegungen, Schitzungen,
Stellungnahmen und anderen Arten nicht sachbezogener Informationen®
zu trennen. Mit dieser Vorgabe soll verhindert werden, dass ein Analyst
subjektive Einschatzungen als Fakten prasentiert.”s” Die Trennung muss
sich aus der Analyse ergeben, eine drucktechnische Separierung ist nicht
erforderlich.”*8

Ein Verstof§ gegen das Trennungsgebot liegt in den Fallen einer Leerver-
kaufsattacke nahe.”>? Wie schon bei der Prognosekennzeichnung angedeu-
tet,”% ist die Abgrenzung zwischen Tatsachen und subjektiven Aussagen
besonders schwierig, wenn eigene Schlussfolgerungen gezogen werden wie
im Fall Zatarra Research gegen Wirecard (,Evidence shows that [...]¢)7¢1
oder im Fall Muddy Waters gegen Stroer (,,one reasonable conclusion)762,
Tatsachen und wertende Aussagen sind bewusst so vermischt, damit die
behauptete Uberbewertung des Emittenten gerechtfertigt erscheint. Betref-
fen diese Schlussfolgerungen zentrale Aussagen, die einen wesentlichen
Einfluss auf die Empfehlung haben, liegt ein Verstof§ gegen das Tren-
nungsgebot vor.

bb) Einseitigkeit der Informationslage

Der falsche Gesamteindruck kann beim verstindigen Anleger auch dann
entstehen, wenn der Aufernde nur einseitige Informationen prasentiert.
Dieses evident ungleiche Verhiltnis von negativen zu positiven Informa-
tionen ist auch bei der Uberpriifung einer Leerverkaufsattacke aufzugrei-

757 Rothenhdfer, in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, §22 Rn. 21;
Leyens, Informationsintermedidre, S.590 Fn.183 ordnet dies als besondere
Kennzeichnung der Verlasslichkeit ein.

758 Sturm, ZBB 2010, 20, 22; anders wohl Foerster, in Habersack/Mulbert/Schlitt,
Kapitalmarkeinf-HdB, § 23 Rn. 85.

759 Vgl. Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 519 sprechen im Fall Muddy Waters
gegen Stréer von einer Mischung aus Tatsachenbehauptungen und Werturtei-
len; s. auch Wentz, WM 2019, 196, 198; Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1135;
Sieder, Short-Selling-Regulierung, S. 259, 269; zuletzt Link, ZGR 2021, 904, 937.

760 Oben § 12 A.II. 1. d) bb) (2) (S. 161 ff.).

761 Zatarra Research & Investigations Report, Februar 2016, S. 80, unter http://ww
w.heibel-ticker.de/downloads/FINALMainreportZatarra.pdf abrufbar; Beispiel
bei Mallers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1135 Fn. 87.

762 Bericht abrufbar unter http://www.muddywatersresearch.com/research/sax/mw
-is-short-stroeer (dort S. 20); Beispiel bei Méllers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1135
Fn. 87.
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http://www.heibel-ticker.de/downloads/FINALMainreportZatarra.pdf
http://www.muddywatersresearch.com/research/sax/mw-is-short-stroeer
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fen. Die Leerverkaufer stellen die wirtschaftliche Situation der betroffenen
Unternehmen im Gesamtkontext zu negativ dar, lautet ein Fazit aus der
Literatur.”63

(1) Vorwurf der Unvollstindigkeit

Wenn die Informationslage einseitig ist, ist zunachst der Vorwurf der
Unvollstandigkeit zu prifen. Bei der Auswahl der Informationen besteht
grundsitzlich ein weiter Ermessensspielraum des Analysten, also des akti-
vistischen Leerverkdufers. Eine Grenze findet das Ermessen aber in den
Grundsatzen der Richtigkeit und Vollstindigkeit der Tatsachenbasis als
Ausprigung der objektiven Sorgfaltsanforderungen bei der Erstellung
einer Anlageempfehlung.”®* Mit diesen Grundsatzen ist es unvereinbar,
einseitig zu recherchieren oder Informationen wegzulassen. Der Analyst
darf wichtige Informationen nicht unterschlagen.”®® Das falsche Gesamt-
bild kann demzufolge daraus resultieren, dass das partielle Verschweigen
einzelner Informationen in der Empfehlungsgrundlage den Kontext der
gemachten Angaben verindert, wodurch sich im Gesamtbild ein anderes
Ergebnis zeichnen lasst.”%¢ Der Gedanke wird durch Erwagungsgrund 47
Satz3 MAR verstarkt.”®” Dieser nennt die ,absichtliche Unterschlagung
wesentlicher Sachverhalte® als eine Form der informationsgestiitzten
Marktmanipulation.

Ein Verstoff gegen das Irrefihrungsverbot liegt nahe, wenn schon von
den Leerverkiufern selbst betont wird, dass sie nicht notwendigerweise al-
le Informationen verarbeitet haben. Beispielsweise heifSt es im Zatarra-Re-
port ganz allgemein:

763 Vgl. Fromel, Short-Seller-Attacken, S.72; Sieder, Short-Selling-Regulierung,
S.259.

764 Dazu oben §9 B. 1. (S. 91 ff.).

765 Gores, Interessenkonflikte in der Wertpapieranalyse, S.239; Mollers/Lebberz,
BKR 2007, 349, 353.

766 In Bezug auf die Attacken Mollers, NZG 2018, 649, 651; allgemein BaFin, Emit-
tentenleitfaden Modul C, 25. Marz 2020, Ziff. I11.7.3 (S. 81).

767 Darauf weisen auch Grafl/Nikoleyczik, AG 2017, 49, 56 hin.
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»You should be aware that we have NOT necessarily included all the in-
formation we have found on the company or companies covered by this
report.“768

Ferner fithrt der Leerverkdufer Gotham City allgemein auf seiner Inter-
netprasenz aus:

~GOTHAM CITY RESEARCH LLC, makes no representation, express
or implied, as to the accuracy, timeliness, or completeness of any such
information or with regard to the results to be obtained from its use.””¢

Die aufgeworfenen Bedenken der Einseitigkeit und Unvollstindigkeit
teilt auch die kanadische Aufsichtsbehorde, wenn sie als wichtigen Punkt
anfihrt, dass eine Ungleichgewichtung der Informationen und das Weg-
lassen von gegenteiligen Informationen Besorgnis erregen.””’ Dennoch
muss dem Irrefihrungscharakter durch unvollstindige Informationen mit
Zurlickhaltung begegnet werden, wenn man den Grundsatz heranzieht,
dass es keinen Anspruch auf Vollstindigkeit gibt.

(2) Fehlvorstellung durch Art und Weise der Darstellung

Die einseitige Darstellung von negativen Informationen kann noch einen
anderen Vorwurf der Irrefiihrung begriinden. Die Einzelangaben kénnen
fir sich genommen zutreffend sein, jedoch kann die Gesamtheit der Anga-
ben ein verzerrtes Bild zeichnen. Die Verhiltnisse der Zielgesellschaft wer-
den durch die einseitige negative Darstellung inhaltlich anders dargestellt
als sie in Wahrheit sind. Eine Uberschreitung der zulassigen Grenze ist
bei einer massiven Ungleichgewichtung von negativen zu positiven Infor-
mationen anzunehmen.””! Dieses evident ungleiche Verhaltnis wird auch
als Vorwurf an die Leerverkiufer von Teilen der Literatur formuliert.””?

768 Abrufbar unter https://viceroyresearch.org/category/wirecard/ unter der Uber-
schrift ,Disclaimer & License“; Beispiel bei Schockenhoff/Culmann, AG 2016,
517,523 Fn. 41.

769 Disclaimer von Gotham City Research, Aurelius: The Next Arques AG or the
next Philip Green?, S.2, unter https://www.gothamcityresearch.com/archive
abrufbar.

770 Canadian Securities Administrators (CSA), Consultation Paper — Activist Short
Selling, 3 December 2020, S. 5.

771 Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art.12 MAR Rn.82; de Schmuidt, in
Just/Vof3/Ritz/Becker, § 20a Rn. 83; Sturm, ZBB 2010, 20, 33.

772 Grafl/Nikoleyczik, AG 2017, 49, 56; Wentz, WM 2019, 196, 201; Sieder, Short-Sel-
ling-Regulierung, S.259. Nach einem Modell von Siering/Muntermann/Gréar,
22 J. Assoc. Inf. Syst. 156, 163 (2021) wird das Verhiltnis von positiven zu
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Bei der einseitigen Informationslage hat es ein Anleger als Informati-
onsempfinger schwer, die erhaltenen Informationen richtig zu verarbei-
ten (begrenzte Rationalitit).”’? Die einseitige Informationslage kann eine
Uberreaktion auslosen, da ein Anleger die negativen Informationen durch
die einfache Verfiigbarkeit zu stark berticksichtigt.”74 Um diesem negati-
ven Effeke entgegenzuwirken, musste der Erklirende ein Gleichgewicht
zwischen positiven und negativen Informationen herstellen.””s Dieses aus-
gewogene Gleichgewicht hat man grundsatzlich bei einer Anlageempfeh-
lung im Sinne des Art. 20 MAR zu erwarten, da der Ersteller diese objektiv
darstellen muss. Ob sich eine Pflicht der Leerverkiufer zur ausgewogenen
Darstellung aus der Pflicht, die Prognose zu begriinden (Art.3 Abs. 1
lit. d DelVO (EU) 2016/958) und die Bewertungsgrundlagen offenzulegen
(Art. 4 Abs. 1 lit. b DelVO (EU) 2016/958), herleiten lasst, erscheint frag-
lich.”7¢ Ein Gleichgewicht von negativen zu positiven Informationen kann
nur bedingt verlangt werden, wenn man bedenkt, dass dem Kapitalmarkt
die Finanzkennzahlen des Unternehmens als Informationsbasis zur Verfi-
gung stehen und der Leerverkaufer sie als bekannt voraussetzen darf. Der
Leerverkaufer kann sich in seiner Kommunikation auf einzelne, von ihm
fir relevant befundene Aspekte konzentrieren.””” Ein Verstof§ gegen das
Irrefihrungsverbot kann vor diesem Hintergrund erst dann angenommen

negativen Ausdrucken eingesetzt, um eine Voreingenommenheit (sentiment)
bei manipulativen Praktiken zu erkennen. Daneben spielen ,information con-
tent“ und ,readability“ eine Rolle. Dieser Ansatz kénnte auch auf eine Leerver-
kaufsattacke tibertragen werden. Einen dhnlichen Ansatz fahren Kogan/Mosko-
witz/Niessner, Social Media and Financial News Manipulation, 15 September
2021 bei der Entdeckung von Fake News auf der Plattform Seeking Alpha.

773 Allgemein auch Oulds, in Kimpel/Milbert/Frith/Seyfried, Bank- und Kapi-
talmarktrecht, Rn.12.37; Teigelack, Finanzanalysen und Behavioral Finance,
S.182f.

774 Vgl. zum Kontext der Behavioral Finance K/6hn, Spekulation, S. 194 f.; Teigelack,
Finanzanalysen und Behavioral Finance, S. 182.

775 Vgl. dazu Teigelack, Finanzanalysen und Behavioral Finance, S. 182, 212 (Szena-
riogedanke); ferner zum Paritdtsprinzip im Prospektrecht Klohn, Spekulation,
S.194f., der den Gestaltungsspielraum nur dann als Gberschritten ansieht,
wenn Urteilsverzerrungen eindeutig objektiv ausgenutzt sind und nach der
Behavioral Decision Theory keine Zweifel bestehen kénnen.

776 In diese Richtung aber Mollers, 53 Int’l Law 91, 102 (2020) mit Hinweis auf § 4
Abs. 1 Nr. 3 FinAnV.

777 Vgl. Link, ZGR 2021, 904, 931.
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werden, wenn eine massive Ungleichgewichtung von negativen zu positi-
ven Informationen vorliegt.””8

Bedenken bestehen beim Angriff von Viceroy Research auf den bekann-
ten TV-Konzern ProSiebenSat.1.77? Der TV-Konzern sei nur ein ,Karten-
haus“ und ,uninvestierbar®, stellte Viceroy Research in dem Bericht fest.
Dem Emittenten wurden eine fragwiirdige Bilanzierungspraxis, mangeln-
de Transparenz und eine unangemessene Dividendenpolitik vorgeworfen.
Nach Brellochs hat der Leerverkdufer in diesem Bericht durch eine stark

verzerrte Darstellungsform gegen den Grundsatz der Objektivitit versto-
Ben.780

cc) Unbeachtlichkeit etwaiger Disclaimer

Zuletzt ist zu diskutieren, ob etwaige Disclaimer der Leerverkdufer dazu
beitragen, den unrichtigen Gesamteindruck abzumildern oder gar aufzu-
heben. Eine Mindermeinung in der Literatur vertritt die Auffassung, dass
die Anleger durch die Offenlegung der Interessenkonflikte keine restlos
ausgewogene Darstellung hatten erwarten diirfen.”8! Die Reports seien
subjektiv voreingenommen und wollten gar nicht objektiv sein. In den
USA wurde ein erster Fall zu einer Leerverkaufsattacke mit dem Hinweis
entschieden:

»The posts were authored by anonymous shortsellers who had a finan-
cial incentive to convince others to sell, and the posts included disclaimers
from the authors stating that they made ‘no representation as to the accu-
racy or completeness of the information set forth in this article.” A reason-
able investor reading these posts would likely have taken their contents
with a healthy grain of salt.””8?

778 Allgemein s. die Nachweise in Fn. 771 und fiir eine Leerverkaufsattacke die
Nachweise in Fn. 772.

779 Bericht unter https://viceroyresearch.org/2018/03/06/prosieben-tvs-real-house-of
-cards/ abrufbar; dazu Hasselbach/Rauch, BB 2019, 194, 198.

780 Brellochs, ZGR 2020, 319, 322 Fn. 8; Schulz/Neelsen, in MeifSner/Schach, Pro-
fessionelle Krisenkommunikation, 2019, S. 95, 99 behandeln den Fall als Fake-
News.

781 In diese Richtung Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 523.

782 In re Bofl, Inc. Securities Litigation, 2020 WL 5951150 (9th Cir. 2020); zu
diesem Fall Mitts, CLS Blue Sky Blog, 14 October 2020; Lipton, Business Law
Prof Blog, 10 October 2020.
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Diese Beschrinkung des Schutzumfangs des Art. 12 Abs. 1 lit.c MAR
ist indes nicht gerechtfertigt.”® Zunichst ist Art. 20 MAR heranzuziehen,
dessen Wertungen — wie bereits erldutert’$4 — auf Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR
zu Ubertragen sind. Nach Art. 20 MAR sind die Informationen einer An-
lageempfehlung objektiv darzustellen und die Interessenkonflikte offenzu-
legen.”® Beide Anforderungen — objektive Darstellung und Offenlegung
des Interessenkonfliktes — missen kumulativ vorliegen, damit es sich um
eine gesetzeskonforme Anlageempfehlung handelt. Im Ergebnis bedeutet
die Offenlegung von Interessenkonflikten also keinen Verzicht auf die
Objektivitat und Integritat der Anlageempfehlung.”3¢

Ahnlich sieht es fir das Verhaltnis von Art.12 Abs.1 lit.c MAR
zu Art. 12 Abs. 2 lit. d MAR aus, dem noch niher zu erliuternden Scal-
ping-Tatbestand.”® Ist der Interessenkonflike, der aus einer Positionseinge-
hung und anschliefender Stellungnahme resultiert, ordnungsgemaf§ und
wirksam offengelegt, scheidet eine Marktmanipulation nach Art. 12 Abs. 2
lit. d MAR aus. Unbenommen bleibt aber der Riickgriff auf Art. 12 Abs. 1

lit. ¢ MAR, wenn die Stellungnahme inhaltlich falsch oder irrefithrend
ist.788

d) Zwischenergebnis

Eine irrefithrende Informationsverbreitung kann bei einer Leerverkaufsat-
tacke zusammenfassend insbesondere durch eine evident unsachgemafle
Gewichtung der Informationen vorliegen. Die massiv einseitige negative
Darstellung verstof8t gegen den Grundsatz der Objektivitit. Der Hinweis
auf den Interessenkonflikt lasst den Irrefiihrungscharakter einer Informati-
on nicht entfallen.

783 GrafSl/Nikoleyczik, AG 2017, 49, 56; Bayram/Meier, BKR 2018, 55, 59f.; Weniz,
WM 2019, 196, 201; Wilken/Bertus, BB 2019, 2754, 2757; ferner allgemein Finder-
sen, Interessenkonflikte in der Aktienanalyse, S. 188.

784 Oben § 12 A. 1. 1. ¢) bb) (S. 154 ff.).

785 Argument von Sieder, Short-Selling-Regulierung, S.268; dhnlich Fromel,
Short-Seller-Attacken, S. 93.

786 Ebenso Findeisen, Interessenkonflikte in der Aktienanalyse, S. 188.

787 Unten § 14 (S. 203 ff.).

788 Kocher, DB 2016, 2887, 2892; Wentz, WM 2019, 196, 200; Wilken/Bertus, BB
2019, 2754, 2757.
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3. Sonderfall: Verletzung einer Pflicht zur Anh6rung des betroffenen
Unternchmens

Ein Verstof gegen die Pflicht zur objektiven Erstellung einer Anlageemp-
fehlung und damit zugleich ein Verstoff gegen Art. 12 Abs. 1 lit.c MAR
kann vorliegen, weil die aktivistischen Leerverkaufer die Zielunternehmen
vor der Veroffentlichung der Research Reports nicht anhoren. Die Litera-
tur diskutiert eine solche Pflicht zur Anhérung intensiv:

Mollers und im Anschluss Mollers/Cyglakow haben den Gedanken gedu-
Rert, die Leerverkaufer mussten die Zielunternehmen vor der Veroffentli-
chung der Berichte anhoren.”® Die Pflicht, die Gegenseite vorher anzuho-
ren (audiatur et altera pars), finde sich in vielen anderen Rechtsbereichen
wieder, unter anderem bei Verdachtsberichterstattungen im Pressewesen,
und sei auf die Anlageempfehlung zu tbertragen.”® Eine Pflicht zur An-
horung sei dann zu erwigen, wenn es sich um unbewiesene Tatsachen,
also Gertchte, handele. Dann seien die Falle mit der Verdachtsberichter-
stattung vergleichbar.”! Ziel sei es, das Risiko einer Fehleinschatzung der
aktivistischen Leerverkaufer zu minimieren sowie das Geschaftsmodell der
aktivistischen Leerverkdufer durch Waffengleichheit und Verhiltnismafig-
keit zu begrenzen.”? Erfolge eine Anhérung, missten sich die Leerverkau-
fer mit den AuBerungen des betroffenen Unternehmens auseinanderset-
zen.””3 Diese Meinung fordert eine Wiedergabe der Kernpunkte des Vertei-
digungsvorbringens.””* Die Anhérung des Zielunternehmens sei fir eine

789 Mollers, NZG 2018, 649, 652; Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131 ff.; zustimmend
Fromel, Short-Seller-Attacken, S.95; mit einem ahnlichen Gedanken Miilbert,
ZHR 182 (2018), 105, 111, der von Vorab-Kenntnis an die Gesellschaft spricht,
ohne dies jedoch niher auszufiihren. Wilken/Bertus, BB 2019, 2754, 2756 spre-
chen davon, dass die Emittenten 24 bis 48 Stunden vor Veroffentlichung von
den Leerverkaufsaktivisten informiert werden. Eine solche Praxis ist bisher
nicht bekannt. Ebenso stellt Schmolke, ZGR 2020, 291, 303 Fn. 70 eine solche
Praxis nicht fest.

790 Mollers, NZG 2018, 649, 652; Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1132: Vergleichs-
fallmethode.

791 Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1137; Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 94.

792 Mollers, NZG 2018, 649, 655; Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1132, 1134.

793 Mollers, NZG 2018, 649, 655; Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1132. Teilweise
soll eine Anhorungspflicht bestehen, wenn eine Stellungnahme der Gesellschaft
ein geeignetes Mittel ist, um die Richtigkeit der Informationen, die der Leerver-
kiufer verdffentlichen mochte, zu prifen. Vgl. Link, ZGR 2021, 904, 927.

794 Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1132.

173

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

4. Kapitel: Marktmanipulation durch Leerverkaufsattacken

neutrale Analyse erforderlich.”> Methodisch sei die Anhérungspflicht an
Art. 20 MAR in Verbindung mit Art. 3 Abs. 1 lit. ¢ DelVO (EU) 2016/958
festzumachen. Wiirde folglich ein Leerverkiufer das Zielunternehmen
vorher nicht anhoéren, lige ein Verstof§ gegen die Pflicht zur objektiven
Darstellung einer Anlageempfehlung vor.

Die herrschende Lehre lehnt eine Pflicht zur Anhorung ab. Als systema-
tisches Argument gegen eine Pflicht zur Anhérung fihrt Poelzig an, der
europdische Gesetzgeber habe eine Pflicht zur Anhorung fiir Rating-Agen-
turen und Abschlusspriifer ausdriicklich eingefihrt und gesetzlich nor-
miert, aber fir die dritte Gruppe der Informationsintermediire, die Ana-
lysten, sei keine solche Pflicht im Gesetzestext vorgesehen.”¢ Schmolke
lehnt eine Anhoérungspflicht mit teleologischen Argumenten ab. Wiirde
sich der Leerverkaufer zuvor an den Emittenten wenden, musste dieser
medial reagieren oder gar eine Ad-hoc-Meldung nach Art. 17 MAR verof-
fentlichen. Das wiirde zu hdheren Kosten der Leerverkaufer fiihren und
ihren Gewinn schmailern. Dies hitte eine abschreckende Wirkung fir
zukinftige Leerverkaufsattacken.””” Sofern die Leerverkaufsangriffe aber
durch richtige Informationen die Informationseffizienz férdern, erscheine
eine abschreckende Wirkung verfehlt. Miilbert/Sajnovits fihren weiter an,
dass es groffen Bedenken begegne, unter Berticksichtigung des vollharmo-
nisierenden Charakters der Marktmissbrauchsverordnung,”® eine solch
national geprigte Pflicht wie die Anhoérungspflicht aus dem Pressewesen
im europaischen Marktmissbrauchsrecht anzuerkennen.”?

Der europiische Gesetzgeber hat in Art.20 MAR in Verbindung mit
Art. 4 Abs. 1 lit. a DelVO (EU) 2016/958 die Pflicht des Erstellers normiert,
einen Hinweis aufzunehmen, wenn der Ersteller die Empfehlung gegen-
tiber dem Emittenten zuvor offengelegt und anschliefend gedndert hat.
Aus dieser Norm ergibt sich, dass eine Anhoérung des Emittenten zulassig,
aber nicht zwingend geboten ist.3% Systematisch kann deshalb eine Pflicht
zur Anhorung nicht in Art. 3 Abs. 1 lit. ¢ DelVO (EU) 2016/958 verankert
werden.

795 Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 93.

796 Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 720.

797 Schmolke, ZGR 2020, 291, 303; das sicht auch Mollers, 53 Int’l Law 91, 117
(2020).

798 Vgl. dazu Erwidgungsgriinde 3-5 MAR; Schmolke, AG 2016, 434, 436 £.; Seibt/
Wollenschliger, AG 2014, 593, 595; Veil/Koch, WM 2011, 2297, 2298.

799 Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 316.

800 Vgl. auch Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 720; Schmolke, ZGR 2020, 291, 302
Fn. 67.
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Im Ergebnis ist aufgrund dieser Argumente der herrschenden Lehre un-
eingeschrinkt zuzustimmen und eine Pflicht zur Anhérung de lege lata im
Markemissbrauchsrecht fiir Ersteller einer Anlageempfehlung abzulehnen.
Folglich verstoen die aktivistischen Leerverkaufer nicht gegen die Pflicht
zur objektiven Erstellung von Anlageempfehlungen, wenn sie das Zielun-
ternehmen vorher nicht anhdren. Es liegt kein Verstof8 gegen Art. 12
Abs. 1 lit. c MAR vor.

4. Sonderfall: Verletzung einer Pflicht zur Aktualisierung

Ist eine urspriinglich zutreffende Information mit Ablauf der Zeit durch
den Eintritt von Ereignissen falsch oder irrefithrend geworden, kann unter
Umstinden eine Pflicht zur Aktualisierung eingreifen. Stellt beispielsweise
ein Leerverkiufer einen Research Report ins Internet, in welchem er an-
gibt, er sei ,short“, und stellt er diese Position anschlieSend glatt, misste
eine Korrektur des Research Reports erfolgen, denn eine Position hilt er
nach der Attacke nicht mehr. In den USA wird eine solche Pflicht zur
Aktualisierung hinsichtlich der Leerverkaufsattacken bereits diskutiert.8!
In Deutschland wird eine Pflicht zur Aktualisierung soweit ersichtlich bis-
her nicht ausdriicklich im Zusammenhang mit den Leerverkaufsattacken
diskutiert. Die Pflicht zur Aktualisierung von urspriinglich zutreffenden
Angaben durch Anderung der tatsiachlichen Sachlage wird in Deutschland
aber allgemein unter dem Gesichtspunkt des garantenpflichtwidrigen Un-
terlassens diskutiert.302

Fir die Leerverkaufsattacken muss eine solche Pflicht zur Aktualisie-
rung allerdings ausscheiden. Dafiir sprechen folgende Griinde: Grundsitz-
lich kommt es bei der Beurteilung einer informationsgestiitzten Marktma-
nipulation auf den Zeitpunkt der Verbreitung an. Andert sich spater die
Sachlage, fithrt dies nicht dazu, dass die Information nachtriglich unrich-
tig wird. Sie ist lediglich tiberholt.3% Die Haftung aus Ingerenz setzt ein

801 Dazu Mitts, A Legal Perspective on Technology and the Capital Markets: Social
Media, Short Activism and the Algorithmic Revolution, Working Paper, 28 Oc-
tober 2019, S.25; Coffee et al., Petition for Rulemaking on Short and Distort,
12 February 2020, S. 4; nochmals Coffee, CLS Blue Sky Blog, 7 July 2020; diese
Diskussion hat auch Canadian Securities Administrators (CSA), Consultation
Paper — Activist Short Selling, 3 December 2020, S. 18 aufgegriffen.

802 Vgl. zur Diskussion Schmolke, in Kldhn, Art. 12 Rn. 255 m. w. N.

803 Flaig, Wirtschaftsjournalismus und Markt, S. 58.
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zuvor objektiv pflichtwidriges Verhalten voraus.3%4 Das pflichtwidrige Ver-
halten ist in den Fallen, in denen zunachst eine zutreffende Information
verbreitet wurde, nicht gegeben. Etwas anderes konnte nur dann gelten,
wenn eine Rechtsvorschrift die Aktualisierung von Informationen anord-
net oder jemand die einstmals zutreffenden Angaben aktiv wiederholt
und damit irrefithrende Informationen aktiv verbreitet.3% Eine aktive Wie-
derholung findet aber gerade nicht statt, wenn die Research Reports im
Internet einfach ,stehen gelassen werden® und weiterhin verftigbar sind.

Fir das gefundene Ergebnis spricht zudem Art. 20 MAR in Verbindung
mit Art. 3 Abs. 1 lit.e DelVO (EU) 2016/958, wonach bei Anlageempfeh-
lungen das Datum anzugeben ist. Diese Angabe soll den Anlegern ermog-
lichen, die Empfehlung auf ihre Aktualitit zu prifen.8% Ist das Datum
der Erstellung angegeben, ist die Anlageempfehlung objektiv erstellt und
eine informationsgestiitzte Marktmanipulation muss ausscheiden. Die ak-
tivistischen Leerverkdufer halten diese Anforderung ein.!” Die Research
Reports sind mit dem jeweiligen Datum versechen. Des Weiteren weisen
die Leerverkdufer daraufhin, dass keine Aktualisierung der Daten erfolgt.
Es droht in diesen Fillen keine Irrefithrung der Anlegerschaft.

5. Zwischenfazit

Im Ergebnis lassen sich die Research Reports nur vereinzelt als falsche
Informationen durch unvertretbare Empfehlungen einordnen. Eine un-
vertretbare Empfehlung ist nicht schon deshalb anzunehmen, weil die
Kursziele in krasser Weise vom aktuellen Borsenkurs abweichen. Die Un-
vertretbarkeit liegt nur dann vor, wenn die aktivistischen Leerverkdufer
die aufgestellten Kursziele als Prognosen nicht hinreichend kennzeichnen
und begriinden. Naheliegender ist es, den Vorwurf einer Irrefiihrung der
Anleger zu erheben, wenn die aktivistischen Leerverkaufer Tatsachen und
Meinungen vermischen oder wenn die Anleger durch die massiv einseiti-
gen negativen Informationen einen falschen Eindruck gewinnen kdnnen.
Kein Verstoff gegen den Grundsatz der Objektivitat liegt vor, wenn die

804 Pananis, in MiKoStGB, §119 WpHG Rn.125; Schmolke, in Klohn, Art. 12
Rn. 255.

805 Zum ersten Fall Pananis, in MiKoStGB, §119 WpHG Rn. 125; zum zweiten
Fall Stoll, in KK-WpHG, § 20a Rn. 178.

806 Koller, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 20 MAR Rn. 44.

807 Anders wohl — ohne nihere Begriindung — Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 91.
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aktivistischen Leerverkiufer die Zielunternehmen vor der Attacke nicht
anhoren. Eine Pflicht zur Anhoérung lasst sich de lege lata nicht begriinden.
Des Weiteren ist eine Pflicht der Leerverkiufer zur Aktualisierung der Re-
search Reports abzulehnen.

III. Irrefihrungs- bzw. Kursmanipulationswahrscheinlichkeit

Beinhalten die Research Reports falsche oder irrefiithrende Informationen,
miissen diese Informationen gemaf$ Art. 12 Abs. 1 lit. c MAR (wahrschein-
lich) zu einem falschen oder irrefithrenden Signal oder (wahrscheinlich)
zu einem kinstlichen Kursniveau fihren. Beide potenziellen Effekte sind
bereits aus dem Basistatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR bekannt. Die
dort gemachten Ausfihrungen sind grundsétzlich hierher ibertragbar.808
Abgrenzungsschwierigkeiten wie bei der handelsgestiitzten Marktmanipu-
lation in Art. 12 Abs.1 lit.a MAR im Rahmen der effektiven Geschifte
stellen sich dagegen nicht. Das Verbreiten von falschen oder irrefithren-
den Informationen zieht immer ein falsches oder irrefiihrendes Signal
nach sich. Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR weist damit im Gegensatz zu Art. 12
Abs. 1 lit. a MAR in jedem Fall ein eindeutiges sozialinadaquates Verhalten
auf.3®

Zur Bestimmung, welche Informationen eine Signalwirkung aussenden,
ist eine objektiv-nachtragliche Prognose vorzunehmen. Demnach ist zu
fragen, welche Informationen ein verstindiger Marktteilnehmer (wahr-
scheinlich) im Rahmen seiner Anlageentscheidung beriicksichtigen wiirde,
weil die Informationen (wahrscheinlich) das Angebots- oder Nachfragever-
halten oder unmittelbar den Preis beeinflussen.8!” Zu beachten sind hier
die Umstande des Einzelfalls. Neben der Art und dem Anlass der Aufe-
rung spielt auch die Person des Auernden eine entscheidende Rolle.

808 Vgl. auch Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 257; Pananis, in MiKoStGB, § 119
WpHG Rn. 114.

809 Zutreffend Hohn, in Momsen/Griitzner, Wirtschafts- und SteuerstrafR, §21
Rn. 150.

810 BaFin, Emittentenleitfaden Modul C, 25. Marz 2020, Ziff. I11.7.3 (S. 81); Schmol-
ke, in Klohn, Art. 12 Rn.258; Grundmann, in GroSkomm. HGB, Band 11/1,
6. Teil Rn. 446, 450.
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Eine Signalwirkung haben in jedem Fall Insiderinformationen im Sinne
des Art.7 Abs. 1 MAR.81! Nach Art. 7 Abs. 1 lit. a MAR sind Insiderinfor-
mationen

ynicht offentlich bekannte prizise Informationen, die direkt oder indi-
rekt einen oder mehrere Emittenten oder ein oder mehrere Finanzinstru-
mente betreffen und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirden, geeignet
waren, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbunde-
ner derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen®.

Unter den Begriff der Insiderinformation lassen sich in erster Linie all
jene Informationen fassen, die den Fundamentalwert eines Finanzinstru-
ments dndern und damit den Kurs erheblich beeinflussen.$'? Die Infor-
mationen der Leerverkaufer betreffen Kernanliegen der Unternehmensbe-
wertung wie zum Beispiel Bilanzierungsunregelmifigkeiten®!3 oder Betei-
ligungsverhaltnisse®'# und beeinflussen damit — ihre Richtigkeit unterstellt
— den Fundamentalwert der Aktie.8!S Hinzu kommt, dass es sich bei den
aktivistischen Leerverkdufern zumeist um renommierte Kapitalmarktak-
teure handelt, die eine gewisse Reputation aufweisen.’1¢ Ein verstindiger
Anleger wiirde die Informationen aus den Research Reports folglich in
seine Anlageentscheidung einbeziehen.

Die zweite Alternative, die Kursmanipulationswahrscheinlichkeit, hat
kaum eine eigenstandige Bedeutung. Eine Informationsverbreitung, die
nicht schon ein falsches oder irrefihrendes Signal sendet, ist kaum vor-
stellbar.817 Bei den Leerverkaufsattacken ist das Tatbestandsmerkmal der
Kursmanipulationswahrscheinlichkeit ebenfalls erfillt, sofern die Leerver-
kaufer falsche oder irrefithrende Informationen verbreiten.

811 Vgl. nur BaFin, Emittentenleitfaden Modul C, 25. Mirz 2020, Ziff. 111.7.3
(S.81).

812 Vgl. zu fundamentalwertbezogenen Informationen K/Ghn, in Klohn, Art.7
Rn. 161.

813 Die BaFin sicht beim Verdacht auf Bilanzmanipulation ,in der Regel ein
erhebliches Kursbeeinflussungspotenzial, vgl. Emittentenleitfaden Modul C,
25. Marz 2020, Ziff.1.2.1.5.13 (S.22); zurtckhaltender Markworth, BKR 2020,
438, 444 nach Fn. 68.

814 Vgl. auch § 2 Abs. 3 Nr. 1 MaKonV.

815 Dazu oben §7 B. IIL. (S. 74 ff.).

816 Vgl. auch Erwigungsgrund 28 MAR.

817 Schmolke, in Klohn, Art. 12 Rn. 266; Gehrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt,
WirtschaftsStrafR-HdB, Kap. 11 Rn. 146.
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IV. Subjektiver Tatbestand

Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR weist ausdriicklich einen subjektiven Tatbestand
auf. Der subjektive Tatbestand verlangt Vorsatz (,,wusste®) oder Fahrlassig-
keit (,hitte wissen missen). Bezugspunkt des subjektiven Tatbestandes
ist die falsche oder irrefithrende Information. Der subjektive Tatbestand
ist gesetzlich nicht ndher konkretisiert und auch in der Literatur bislang
wenig ausdifferenziert.

Fur das Vorsatzerfordernis reicht bedingter Vorsatz (dolus eventualis)
aus,’8 da der Tatbestand keine Hinweise auf eine strengere Form enthilt.
Ob Vorsatz vorliegt, hingt in erster Linie vom Informationsstand des Au-
Bernden ab.’" Vorsatz liegt etwa vor, wenn ein Leerverkdufer Angaben
»ins Blaue hinein“ tatigt.82° Hat der Leerverkaufer namlich keine vertrau-
enswirdige Quelle zu seiner Entscheidungsgrundlage gemacht, dann hat
er die Unrichtigkeit der Information billigend in Kauf genommen. An
einen solchen Vorwurf ist etwa in dem Fall Gotham City Research gegen
Aurelius zu denken, als behauptet wurde, eine Beteiligungsgesellschaft
existiere nicht. Naheliegend ist es auch, dass in den Fillen einer Irrefiih-
rung, etwa durch massiv einseitige negative Informationen, die aktivisti-
schen Leerverkaufer wissentlich handelten.

Die aktivistischen Leerverkdufer werden immer behaupten, sie seien von
der Richtigkeit ihrer Informationen iberzeugt und sie hitten ausfiihrliche
Recherchen unternommen. Kann den Leerverkdufern kein Vorsatz nach-
gewiesen werden bzw. liegt kein Vorsatz vor, kann den Leerverkiufern der
Vorwurf der Fahrlassigkeit entgegengehalten werden. Zu fragen ist, was
eine verstindige Person in der konkreten Situation hitte wissen miissen
(einfache Fahrlassigkeit).8?! Fir den Mafsstab der einfachen Fahrlassigkeit
spricht zum einen die englische Fassung (,,ought to know“), zum anderen
der Umstand, dass das europaische Kapitalmarktrecht die Unterscheidung

818 Schrider/Poller, in Schroder, HdB Kapitalmarktstrafrecht, Kap. 3 Rn. 563.

819 Vgl. Schrider/Poller, in Schroder, HdB Kapitalmarktstrafrecht, Kap. 3 Rn. 563,
die aber daneben noch auf die Stellung und Reputation des Aufernden abstel-
len.

820 Brellochs, ZGR 2020, 319, 324; Mollers/Schauer, NZG 2021, 1333, 1339.

821 Veil, ZGR 2016, 305, 311; Moloney, EU Securities Regulation, S. 742; Gerner-Beu-
erle, in Lehmann/Kumpan, Art. 12 MAR Rn. 17; BaFin, Emittentenleitfaden
Modul C, 25. Marz 2020, Ziff. 1I1.7.3 (S.82); a. A. Swoll, in KK-WpHG, §20a
Rn. 248 (zum MAR-Entwurf): Leichtfertigkeit; ebenso Buck-Heeb, Kapitalmarkt-
recht, Rn. 661.
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zwischen grober und einfacher Fahrlassigkeit kennt.822 Art. 12 Abs. 1 lit. ¢
MAR gibt damit einen objektiven MafSstab vor. Auf die Tatervorstellung,
also die Vorstellung des Leerverkiufers, kommt es nicht an. Fahrlissig han-
delt insbesondere der, der die objektiven Sorgfaltsanforderungen des
Art. 20 MAR aufler Acht lasst und dadurch falsche oder irrefithrende Infor-
mationen verbreitet.

V. Tatbestandsausschluss gemafd Art. 21 MAR

Im Rahmen der informationsgestiitzten Marktmanipulation ist der Tat-
bestandsausschlussgrund®?® des Art.21 MAR zu beachten. Nach Art. 21
MAR sind Informationen, die fir journalistische Zwecke oder andere
Ausdrucksformen in den Medien verbreitet werden, privilegiert. In diesen
Fillen sind die Regeln der Pressefreiheit und der Freiheit der Meinungs-
dullerung sowie die journalistischen Berufs- und Standesregeln zu bertick-
sichtigen.

Ko6nnen sich die Leerverkaufer auf die Freiheit der Meinungsiuflerung
berufen? Das behaupten sie teilweise von sich selbst. Einer von ihnen,
Daniel Yu von Gotham City, auflerte sich wie folgt: ,Wir sind Investoren,
die regelmifig ihre Redefreiheit austiben.“%24 Dieser Frage gilt es nun
naher nachzusptren.

1. Hintergrund der Regelung

Art.21 MAR dient einem interessengerechten Ausgleich zwischen dem
grundrechtlichen Schutz der Meinungs- und Pressefreiheit auf der einen
und der Kapitalmarktintegritit auf der anderen Seite.8? Im Rahmen der
Interessenabwiagung ist auf der einen Seite zu ermitteln, wie schwer der
Verlust fir die Meinungs- und Pressefreiheit wiegt, wiirde man die Sank-

822 Veil, ZGR 2016, 305, 310, 311.

823 Klobn/Biittner, WM 2016, 2241, 2246; zum alten Recht bereits Nosso/, Marktma-
nipulation versus Pressefreiheit, S.78; a. A. Flaig, Wirtschaftsjournalismus und
Marke, S. 103: Priffung im Rahmen des Verschuldens.

824 Zitat aus Littmann, Die Riickkehr der Baren — Welche Shortseller besonders ge-
fahrlich sind, WirtschaftsWoche Online vom 4. Februar 2019 (Link in Fn. 390);
so berichten Walker/Forbes, 68 Bus. Law. 687, 689 (2013) von Fillen, in denen
sich die Leerverkaufer in den USA erfolgreich darauf berufen haben.

825 Vgl. Erwagungsgrund 77 MAR.
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tion des Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR auf die Informationsverbreitung anwen-
den. Auf der anderen Seite der Interessenabwigung steht der drohende
Schaden fiir die Marktintegritit, wenn man die Informationsverbreitung
nicht einschranken wiirde.

Der europiische Gesetzgeber hat mit Art. 21 MAR eine rein deklaratori-
sche Regelung geschaffen, da sich das Erfordernis der Abwigung mit der
Meinungs- und Pressefreiheit bereits unmittelbar aus Art. 11 Charta der
Grundrechte der Europdischen Union (GRCh) ergibt. Die einfachgesetzli-
che Regelung in Art. 21 MAR geht jedoch Art. 11 GRCh vor.826

2. Tatbestandsvoraussetzungen

Tatbestandlich setzt Art. 21 MAR die Informationsverbreitung fiir journa-
listische Zwecke oder andere Ausdrucksformen in den Medien voraus.
Ausgeschlossen ist das Privileg, wenn die Informationsverbreitung zu ma-
nipulativen oder eigenniitzigen Zwecken erfolgt.

a) Verbreitung von Informationen

Art. 21 verlangt eine Verbreitung von Informationen fir den Zweck von
Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR. Dies bedeutet, dass das Privileg nur dann ein-
greifen kann, wenn die Informationsart und der Auferungsakt mit dem
zu prifenden Tatbestand tGbereinstimmen.??” Das Begriffsverstindnis des
Art. 21 MAR ist mit anderen Worten so zu bestimmen wie im Kontext des
Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR. Fiir die aktivistischen Leerverkdufer wurde eine
Informationsverbreitung bejaht.328

b) Journalistische Zwecke oder andere Ausdrucksformen in den Medien
Die Leerverkdufer miissten ihre Informationen fiir journalistische Zwecke

oder andere Ausdrucksformen in den Medien verbreiten, um vom Tatbe-
stand des Privilegs erfasst zu sein.

826 Klohn/Biittner, WM 2016, 2241, 2242; Kumpan/Schmidt, in Schwark/Zimmer,
Art.21 MAR Rn. 3.

827 Klohn, in Klohn, Art. 21 Rn. 10.

828 Oben unter § 12 A. L. (S. 144ff.).
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aa) Journalistische Zwecke

Eine Definition der Verbreitung von Informationen fir journalistische Zwe-
cke findet sich im Gesetz nicht. Das Tatbestandsmerkmal ist weit zu verste-
hen und kntpft an eine funktionsbezogene Betrachtungsweise an. Eine
Orientierung an klassischen Berufsbildern kommt nicht in Betracht,$?° da
diese den Tatbestand unnoétig einengen wiirden. Vor diesem Hintergrund
scheiden die aktivistischen Leerverkiufer nicht schon aus dem Tatbestand
aus, weil es sich nicht um ,professionelle Journalisten® handelt.?3° Eine
Auslegung hat sich vielmehr an den Grundsitzen zu Art. 11 Abs. 2 GRCh
zu orientieren.

Im sachlichen Anwendungsbereich ist ein breiter Tatigkeitsbereich ge-
schutzt. Geschutzt werden umfassende, mit der Pressearbeit verbundene
Tatigkeiten wie die Recherchetitigkeit, die Redaktionsarbeit bis hin zur
Verbreitung der Information.®3! Solche Titigkeiten nehmen die aktivisti-
schen Leerverkaufer mit ihrer kritischen Analysearbeit wahr.332

Der personliche Schutzbereich umfasst jeden, der in die Herstellung
und Verbreitung periodischer Presseerzeugnisse eingebunden ist.33% Das
sind in erster Linie Journalisten, Verleger und Herausgeber. Dabei muss
der Erklirende ein MindestmafS an redaktioneller Bearbeitung der Infor-
mationen erreichen.834 Einbezogen sind sowohl natirliche als auch juristi-
sche Personen.?3 Wer zu journalistischen Zwecken handelt, muss zwar
nicht hauptberuflich handeln, jedoch scheidet ein Handeln zu rein priva-

829 Vgl. Klohn/Biittner, WM 2016, 2241, 2242; Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019,
307, 312; Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 714; Kumpan/Schmidt, in Schwark/Zim-
mer, Art.21 MAR Rn. 4; fiir ein formales Begriffsverstindnis im Rahmen des
§ 34b Abs. 4 WpHG a. F. RegE Begr. zum AnSVG BT-Drucks. 15/3174, S. 39.

830 So aber Sieder, Short-Selling-Regulierung, S. 262.

831 Kumpan/Schmidt, in Schwark/Zimmer, Art. 21 MAR Rn. 8; Kl6hn/Biittner, WM
2016, 2241, 2244; s. auch EuGH-GA Kokott, Schlussantrige v. 16.9.2021 —
Rs. C-302/20, DB 2021, 2341 Rn. 73 ff., insbes. Rn. 76 und im Anschluss EuGH
v. 15.3.2022 - Rs. C-302/20, CELEX 62020CJ0302 =Z7ZIP 2022, 738 Rn. 68; allge—
mein Jarass, GRCh, Art. 11 Rn. 18.

832 Ebenso Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 98.

833 Klohn, in Klohn, Art. 21 Rn. 15.

834 Diversy/Kopferl, in Graf/Jager/Wittig, §38 WpHG Rn.70; allgemein Jarass,
GRCh, Art. 11 Rn. 17.

835 Jarass, GRCh, Art.11 Rn.19; Kumpan/Schmidt, in Schwark/Zimmer, Art.21
MAR Rn. 6; a. A. zum alten Recht Kdmmerer/Veil, BKR 2005, 379, 384: nur
natirliche Personen.
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ten Zwecken aus.?3¢ Die aktivistischen Leerverkaufer verfolgen ein profita-
bles Geschiftsmodell und handeln nicht zu rein privaten Zwecken. Jedoch
ist bei den aktivistischen Leerverkdufern problematisch, dass keine klassi-
schen periodischen Presseerzeugnisse vorliegen. Weil weder Druckerzeug-
nisse noch feste Veroffentlichungstermine bestehen, fallen die Leerverkiu-
fer nicht unter das Tatbestandsmerkmal der ,journalistischen Zwecke“.837

bb) Andere Ausdrucksformen in den Medien

Fir Auferungen der aktivistischen Leerverkaufer bleibt aber der Weg tiber
die ,andere[n] Ausdrucksformen in den Medien“ offen. Dieser Passus
ist ein Auffangtatbestand®® und im Lichte des allgemeinen Kommuni-
kationsgrundrechtes auf europiischer Ebene (Art. 11 GRCh) weit auszule-
gen. Der Auffangtatbestand umfasst grundsatzlich alle Massenmedien, die
einem unbestimmten, von vornherein nicht begrenzten Personenkreis zur
Verfiigung stehen,?? also auch das Internet und soziale Netzwerke wie
Twitter. Als Ausdrucksformen erfasst der Tatbestand Meinungs- und Tatsa-
cheniuferungen oder sonstige Informationen.34 Auferungen unterfallen
dem Tatbestand unabhangig von Inhalt und Qualitit. Genau dieser Mas-
senmedien und dieser Ausdrucksformen bedienen sich die aktivistischen
Leerverkdufer. Der Auffangtatbestand ist folglich bei einer Leerverkaufsat-
tacke eroffnet.4!

836 Klohn/Biittner, WM 2016, 2241, 2243; Diversy/Kdpferl, in Graf/Jager/Wittig, § 38
WpHG Rn. 70; EuGH-GA Kokott, Schlussantrige v. 16.9.2021 — Rs. C-302/20,
DB 2021, 2341 Rn. 79; Deutscher Presserat, Journalistische Verhaltensgrundsit-
ze und Empfehlungen des Deutschen Presserats zur Wirtschafts- und Finanz-
marktberichterstattung, 11. September 2019, S. 7: aus journalistischen Motiven
und damit in Austibung des Berufs.

837 Vgl. Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 98.

838 Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1 Rn. 204; Klohn/Biittner, WM 2016, 2241,
2244,

839 Klohn/Biittner, WM 2016, 2241, 2244; Brellochs, ZGR 2020, 319, 321; Jarass,
GRCh, Art. 11 Rn. 17.

840 Klohn, in Klohn, Art. 21 Rn. 23 f. m. N. zur Rspr.

841 Wie hier Sieder, Short-Selling-Regulierung, S.262; Fromel, Short-Seller-Atta-
cken, S. 99; Brellochs, ZGR 2020, 319, 321.

183

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

4. Kapitel: Marktmanipulation durch Leerverkaufsattacken

¢) Ruckausnahmen

Der Tatbestand des Art. 21 MAR halt zwei Rickausnahmen bereit. Dabei
handelt es sich um eine verfassungsrechtlich nicht zu beanstandende ty-
pische, vorweggenommene Abwagungsentscheidung des Gesetzgebers.34?
Die Abwigungsentscheidung fallt in diesen Fillen zugunsten der Marktin-
tegritit aus. Ein schiitzenwertes Interesse an der Informationsverbreitung
besteht nicht, wenn nach Art. 21 lit.a MAR ein eigennittziger Zweck be-
steht oder wenn nach Art. 21 lit. b MAR ein manipulativer Zweck vorliegt.

Ein eigennutziger Zweck besteht dann, wenn einer betreffenden Person
oder mit dieser Person in enger Beziehung stehenden Personen ein Vorteil
oder Gewinn aus der Verbreitung der betreffenden Information erwichst.
Als Vorteil oder Gewinn ist jede direkte oder indirekte Besserstellung
beziiglich der wirtschaftlichen, rechtlichen oder personlichen Lage zu ver-
stehen.3 Mit den eingestrichenen Gewinnen erlangen die aktivistischen
Leerverkdufer einen wirtschaftlichen Vorteil. Zwar reicht das alleinige
Halten einer Position nicht aus3# jedoch erfolgt die Veroffentlichung
vorrangig mit dem Ziel, durch den Kursverfall einen Vorteil zu erzielen.
Damit besteht ein objektiver Zusammenhang zwischen der Position und
der Informationsverbreitung.$4 Das zeigt auch die Kurzfristigkeit, mit der
die Leerverkiufer agieren. Einer Absicht bedarf es dagegen nicht.84¢ Die
Rickausnahme nach Art. 21 lit. a MAR ist bei den aktivistischen Leerver-
kiufern erfiille.3* Dies gilt auch fir den (hdufigen) Fall, dass der Leerver-
kiufer seine Aktivititen auf verschiedene Rechtstriger aufteilt, von denen
sich einzelne auf die Analyse und Veroffentlichung von Informationen
konzentrieren, wihrend andere mit Anlagekapital Dritter entsprechende
Positionen aufbauen. Da diese verschiedenen Rechtstriger im Rahmen
einer Leerverkaufsattacke zusammenarbeiten, handelt es sich um in enger

842 Brellochs, ZGR 2020, 319, 321; Spindler, NZG 2004, 1138, 1143.

843 Kumpan/Schmidt, in Schwark/Zimmer, Art. 21 MAR Rn. 18; Klohn/Biittner, WM
2016, 2241, 2245.

844 Klohn/Biittner, WM 2016, 2241, 2245. Hintergrund ist, dass Journalisten nicht
an einem Pressebericht gehindert werden sollen, nur weil sie ein Finanzinstru-
ment zufillig halten und bei Gelegenheit eine Kursveranderung eintritt.

845 Vgl. Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 715.

846 Langenbucher, ZHR 185 (2021), 414, 435 mit Fn. 89.

847 Brellochs, ZGR 2020, 319, 321; Schmolke, ZGR 2020, 291, 310; Poelzig, ZHR 184
(2020), 697, 716; Langenbucher, ZHR 185 (2021), 414, 435; Sieder, Short-Selling-
Regulierung, S. 263; Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 100 f.
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Beziehung stehende Personen, sodass es bei der Ausnahme des Art. 21 lit. a
MAR bleibt.348

Zudem ist der Schutz nach Art.21 lit. b MAR zu versagen, wenn die
Absicht besteht, den Markt irrezufithren. Einen Irrefiihrungserfolg, also
einen Irrtum, braucht es nicht. Unter Absicht ist bereits Wissentlichkeit,
also dolus directus zweiten Grades, zu verstehen, da der Auflernde in die-
sem Fall weif3, dass kein iiberwiegendes Interesse an der Informationsver-
breitung bestehen kann.®# Kann man nachweisen, dass die Irrefihrung,
insbesondere der unrichtige Gesamteindruck durch die evident einseitige
Informationslage,®® absichtlich war, ist den Leerverkdufern auch nach
Art. 21 lit. b MAR die Privilegierung zu versagen.?s!

3. Zwischenergebnis

Da sich die aktivistischen Leerverkaufer nicht auf das Tatbestandsprivileg
des Art.21 MAR berufen konnen, braucht es keiner naheren Erlauterun-
gen der Rechtsfolgen des Art. 21 MAR.

VI. Konkurrenzverhaltnis zu Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR

Die aktivistischen Leerverkiufer kdnnen folglich den informationsgestiitz-
ten Tatbestand nach Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR verwirklichen. Umstritten ist
die Frage, ob man die Informationsverbreitung einer Leerverkaufsattacke
auch unter den Tatbestand des Art. 12 Abs.1 lit. b MAR subsumieren
kann. Dies wire dann der Fall, wenn die Informationsverbreitung nicht
abschliefend in Art.12 Abs.1 lit.c MAR geregelt wire. Nach Art.12
Abs. 1 lit. b MAR ist ,,jegliche sonstige Tatigkeit oder Handlung®, die unter
Vorspiegelung falscher Tatsachen den Kurs eines Finanzinstruments beein-
flusst, eine verbotene Marktmanipulation.

Miilbert will durch den Tatbestand des Art.12 Abs. 1 lit.b MAR die
Informationsverbreitung erfasst schen, wenn sie in einem unmittelbaren

848 Link, ZGR 2021, 904, 927 f.

849 Klohn/Biitiner, WM 2016, 2241, 2245; Kumpan/Schmidt, in Schwark/Zimmer,
Art.21 MAR Rn. 20; vgl. auch zur Informationsverbreitung im Rahmen des
§ 826 BGB Conring, BKR 2018, 489, 492.

850 Oben §12 A. 1L 2. ¢) bb) (S. 167 ff.).

851 Sieder, Short-Selling-Regulierung, S. 263; Fromel, Short-Seller-Attacken, S. 101.

185

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748933205
https://www.nomos-elibrary.de/agb

4. Kapitel: Marktmanipulation durch Leerverkaufsattacken

Zusammenhang mit einer Transaktion steht.®s2 Bestehe ein zeitlicher und
sachlicher Zusammenhang zwischen Transaktion und falscher oder irrefiih-
render Informationsverbreitung, sei Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR im Vergleich
zu Art. 12 Abs. 1 lit.c MAR spezieller.?3 Dazu fithrt er den Indikator
Anhang I Abschnitt B lit. a MAR an. Dieser bietet Anhaltspunkte fir eine
manipulative Praktik, wenn eine Person im Zusammenhang mit ihrer
Transaktion falsche oder irrefiihrende Informationen verbreitet. Den Indi-
kator sieht Miilbert durch die Leerverkaufsattacken verwirklicht, sofern die
Informationen falsch oder irrefiihrend sind.’%

Gegen die Subsumtion der Informationsverbreitung unter den Tatbe-
stand des Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR spricht zunichst, dass die Marktmani-
pulation durch sonstige Tauschungshandlungen im Rahmen des Art. 12
Abs. 1 lit. b MAR grundsatzlich als (handelsgestiitzter)®sS Auffangtatbe-
stand einzuordnen ist.3%¢ Gegen die Ansicht Miilberts spricht ferner, dass

852 Miilbert, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 12 MAR Rn. 141; ebenso Zim-
mer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 67, 75, 77.

853 Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 12 MAR Rn. 141; Zimmer/Bator,
in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 68; dhnlich zum alten Recht Stol/, in
KK-WpHG, §20a Anh. I — §4 MaKonV Rn. 13; Vogel/, in Assmann/Schneider,
§20a Rn.228; fiir ein Nebeneinander der beiden Tatbestainde Schmolke, in FS
25 Jahre WpHG, 2020, S. 653, 658; Schmolke, AG 2016, 434, 443 und 444;
wohl auch Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 312; fiir eine Auffangfunk-
tion des lit. b etwa Pananis, in MiKoStGB, §119 WpHG Rn. 96; Saliger, in
HK-KapMStrafR, Kap. 6.1 Rn. 176.

854 Miilbert, in Assmann/Schneider/Milbert, Art. 12 MAR Rn. 161; ebenso fiir eine
Subsumtion unter lit. b Bayram/Meier, BKR 2018, 55, 59; Wentz, WM 2019, 196,
200 £.; Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 312; Commandeur, AG 2020,
575 Rn.13f; Pananis, in MiKoStGB, § 119 WpHG Rn. 138; ferner in diese
Richtung Schmolke, in KIohn, Art. 12 Rn. 143 bei Fn. 350.

855 Grundmann, in GroSkomm. HGB, Band 11/1, 6. Teil Rn. 455; Anschiitz/Kunzel-
mann, in Meyer/Veil/Rénnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 14 Rn. 78; Poelzig,
NZG 2016, 528, 536; Renz/Leibold, CZZ 2016, 157, 167; zum Entwurf Seibt/
Wollenschliger, AG 2014, 593, 602 und Kiesewetter/Parmentier, BB 2013, 2371,
2375 mit Fn. 76; ferner ohne nahere Ausfithrungen ESMA, MAR Review report,
23 September 2020, ESMA70-156-2391, S. 21 Nr. 29.

856 Nicht zwingend erscheint es, auch sog. handlungsgestiitzte Manipulationsfor-
men unter den Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR zu subsumieren, da
diese aus Okonomischer Sicht keine Marktmanipulation im engeren Sinne
darstellen (s. oben §5 B. IIl. (S. 56) und bereits in Fn. 424). Dafiir aber
Anschiitz/Kunzelmann, in Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht,
§ 14 Rn. 78; Gebrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt, WirtschaftsStrafR-HdB,
Kap. 11 Rn. 132 (darauf beschrankt).
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das Kriterium des unmittelbaren Zusammenhangs zu unbestimmt ist,3%”
um als taugliches Abgrenzungsmittel zwischen den Tatbestinden zu die-
nen. Schaut man sich die beiden Indikatoren in Anhang I Abschnitt B
MAR an, ergibt sich kein rechtssicherer Rahmen, wann ein zeitlich-sachli-
cher Zusammenhang bestehen soll. Der Gesetzgeber hat bei den Indikato-
ren in Anhang I Abschnitt B MAR lediglich auf unbestimmte Begriffe
wie ,vorab oder im Nachhinein“ bzw. ,,bevor oder nachher abgestellt. An-
gesichts der hochst unterschiedlichen ,Halbwertszeit“ von Informationen
auf dem Kapitalmarke ist der vorgeschlagene (zeitliche) Zusammenhang?®
als Abgrenzungskriterium vollig ungeeignet.®*® Dies bringt nur zusétzliche
Rechtsunsicherheit in die ohnehin offen und weit formulierten Tatbestin-
de.

Problematisch ist weiter, dass der informationsgestiitzte Basistatbestand
des Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR ausdricklich einen subjektiven Tatbestand
normiert. Miilbert verlangt zur Verwirklichung des Basistatbestandes der
sonstigen Tauschungshandlung in Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR ein Vorsatzer-
fordernis,?° sodass sich nach seiner Ansicht keine Abgrenzungsprobleme
im subjektiven Tatbestand stellen. Es erscheint jedoch wenig konsequent,
dass ein zeitlich-sachlicher Konnex zwischen Informationsverbreitung und
Transaktion, wie ithn Miilbert fir Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR fordert, nur bei
vorsatzlichem Handeln anzunehmen wire, jedoch nicht fir fahrlissiges
Handeln, welches ebenfalls von Art.12 Abs.1 lit. c MAR erfasst ist.86!
Zudem ist auch der Tatbestand des Art.12 Abs.1 lit.b MAR objektiv
ausgestaltet,3¢? sodass Wertungsprobleme mit dem subjektiven Tatbestand
des Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR bestehen, weil man kein Vorsatzerfordernis in
den Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR hineinlesen kann.

857 Darauf weisen auch Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 77
hin, die grundsatzlich der Ansicht Miilberts folgen; vgl. zu diesem Kriterium
auch Knauth/Kdsler, WM 2006, 1041, 1050.

858 Erstmals wohl von Voge/, in Assmann/Schneider, § 20a Rn. 228 zur alten Rechts-
lage mit herangezogener Begriindung ,BR-Drs. 18/05, S.16%, wo sich aber
dieses Kriterium nicht herleiten lasst. Vgl. dazu Saliger, in HK-KapMStrafR,
Kap. 6.1 Rn. 192 Fn. 597, der aber selbst bei Voge/ auf ,Rn. 182 verweist und
,BT-Drs. 18/05, S. 16“ zitiert.

859 Ahnlich kritisch Saliger, in HK-KapMStrafR, Kap. 6.1 Rn. 192.

860 Vgl. Miilbert, in Assmann/Schneider/Miulbert, Art. 12 MAR Rn. 157.

861 So der berechtigte Einwand von Schmolke, in FS 25 Jahre WpHG, 2020, S. 653,
661.

862 Moloney, EU Securities Regulation, S.742; Poelzig, NZG 2016, 528, 536; Joost/
Strobn, in E/B/]/S, HGB, Anhang I MAR Rn. 43; grundsatzlich auch Zimmer/Ba-
tor, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 68.
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Zimmer/Bator, die Miilbert bei dem sachlich-zeitlichen Zusammenhang
folgen, meinen dagegen, das objektive ,Mehr* der Handelstatigkeit, die in
zeitlich-sachlichem Zusammenhang mit dem tauschenden Verhalten ste-
he, kompensiere den Verzicht auf das in Art. 12 Abs. 1 lit. c MAR vorausge-
setzte subjektive Merkmal.3¢3 Gegen das objektive ,Mehr® im Tatbestand
des Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR sprechen jedoch zwei Griinde: Erstens erfasst
der subjektive Tatbestand in Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR vorsitzliches und
fahrlissiges Handeln. Unklar ist, ob das objektive ,Mehr“ beide Formen
aufwiegen soll und ob es dann Unterschiede im Tatbestand des Art. 12
Abs. 1 lit. b MAR hinsichtlich des objektiven Unrechts geben muss. Zwei-
tens ist der subjektive Tatbestand bei der informationsgesttitzten Markt-
manipulation nicht ohne Grund vorzufinden. Der subjektive Tatbestand
tragt der Unsicherheit Gber den Wahrheitsgehalt einer Information im
Zeitpunkt der Auflerung Rechnung. Er soll verhindern, dass jede falsche
oder irrefihrende Information dem Tatbestand unterfallt, auch wenn sie
der Absender mit der gebotenen Sorgfalt recherchiert hat. Der subjektive
Tatbestand dient mithin dem Schutz des Absenders. Dieser Schutz ist
verfassungsrechtlich geboten, denn die Richtigkeit einer Information hat
Bedeutung fiir den grundrechtlichen Schutz der Meinungsfreiheit.8¢4 Das
Risiko einer unwahren Aussage ist dem Aufernden nur dann anzulasten,
wenn er Vorsatz hatte oder unter keinen Umstinden auf die Richtigkeit
vertrauen durfte.8¢ Kompensiert man den subjektiven Tatbestand durch
objektive Kriterien, ist der Unsicherheit bei einer Auferung tber den
Wahrheitsgehalt aus ex ante-Sicht nicht mehr entsprochen und der gebote-
ne Schutz ist nicht gewahrleistet.

Im Ergebnis ist bei der Informationsverbreitung allein Art. 12 Abs. 1
lit. c MAR anwendbar.3¢6

863 Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer, Art. 12 MAR Rn. 68.

864 Vgl. BVerfG v. 3.6.1980 — 1 BvR 797/78, BVerfGE 54, 208, 219 = NJW 1980,
2072, 2073 (Boll).

865 Vgl. Obler, AfP 2010, 101, 104 m. w. N.; in diese Richtung auch Fleischer, in
Fuchs, § 20a Rn. 145; Mock, in KK-WpHG, § 20a Rn. 450.

866 Ein Riickgriff auf Art. 12 Abs. 1 lit. b MAR kdme bei kommunikativen Verhal-
ten nur dann in Betracht, wenn die objektiven Voraussetzungen des Art. 12
Abs. 1 lit. ¢ MAR nicht vorliegen, z. B. weil keine ,Verbreitung® im Sinne des
Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR vorliegt. Vgl. Pananis, in MiKoStGB, §119 WpHG
Rn. 106; Drversy/Kopferl, in Graf/Jager/Wittig, § 38 WpHG Rn. 92; a. A. fiir einen
abschlieSenden Charakter der informationsgestiitzten Marktmanipulation Sezer,
Kartellrechtsrelevante Marktmanipulationen, S.264; Triistedt, Verbot von Bor-
senkursmanipulation, S. 145 (§ 88 BorsG).
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B. Ergebnis der Priifung zu Art. 12 Abs. 1 lit. c MAR

Knipft man im Rahmen der Leerverkaufsattacken an die Informationsver-
breitung durch die Research Reports an, sind diese allein am Tatbestand
des Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR zu messen. Die aktivistischen Leerverkaufer
verbreiten die Research Reports tiber das Internet und erreichen damit
eine grofse Anzahl an Personen.

Ob es sich bei den Leerverkaufsattacken um eine informationsgestiitzte
Marktmanipulation nach Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR handelt, hiangt in ent-
scheidender Frage davon ab, wie man den Inhalt der Research Reports
bewertet.3¢” Fir die bisher bekannten Fille der Leerverkaufsattacken konn-
ten verschiedene Anhaltspunkte herausgearbeitet werden, die im konkre-
ten Einzelfall eine nahere Untersuchung erforderlich machen:

Die Research Reports der Leerverkdufer weisen Kursziele aus, die erheb-
lich vom aktuellen Kurs abweichen und in einigen Fillen nahe 0 € liegen.
Das Kursziel als Prognose mit sehr subjektiven Elementen und weitem
Beurteilungsspielraum muss plausibel und nachvollziehbar sein. Kaum
ein geeignetes Mittel zur Uberprifung ist der Vergleich mit anderen Emp-
fehlungen. Erst wenn keine ausreichende Prognosekennzeichnung und
Prognoseerlduterung vorliegt, sind die Kursziele der Leerverkiufer als un-
vertretbar einzuordnen. Der Gesetzgeber hat diese Pflicht in Art. 20 MAR
in Verbindung mit Art. 3 Abs. 1 lit. d DelVO (EU) 2016/958 normiert, die
auch im Tatbestand des Art. 12 Abs. 1 lit. c MAR Geltung beansprucht.

Daneben konnen die Research Reports einen unrichtigen Gesamtein-
druck vermitteln. Dieser kann daraus resultieren, dass die aktivistischen
Leerverkdufer das Gebot zur Trennung von Tatsachen und Werturteilen
nicht einhalten (vgl. Art.20 MAR in Verbindung mit Art.3 Abs. 1 lit.a
DelVO (EU) 2016/958). Ferner ist der Vorwurf der einseitigen Darstellung
zu erheben; die Ungleichgewichtung von negativen zu positiven Informa-
tionen muss jedoch evident sein. Die Offenlegung des Interessenkonfliktes
hebt den unrichtigen Gesamteindruck nicht auf. Aus der Offenlegung
des Interessenkonfliktes folgt nicht, dass ein Anleger mit einer einseitigen
Empfehlung zu rechnen hat.

Kein Vorwurf ist zu erheben, dass die aktivistischen Leerverkaufer das
Zielunternehmen zu den Anschuldigungen vorher nicht anhoren. Eine
Pflicht zur Anhérung lasst sich de lege lata nicht begriinden. Der europii-
sche Gesetzgeber hat in Art. 20 MAR in Verbindung mit Art. 4 Abs. 1 lit.a

867 Nur im Einzelfall und jedenfalls schwer moglich, so Sieder, Short-Selling-Regu-
lierung, S. 264.
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DelVO (EU) 2016/958 die Pflicht des Erstellers normiert, einen Hinweis
aufzunehmen, wenn er die Empfehlung gegentiber dem Emittenten zuvor
offengelegt und anschliefend gedndert hat. Aus dieser Norm ergibt sich,
dass eine Anhorung des Emittenten zulassig, aber nicht verpflichtend ist.
Eine Pflicht zur Anhorung kann vor diesem Hintergrund nicht in Art. 3
Abs. 1 lit. ¢ DelVO (EU) 2016/958 verankert werden. Eine extensive Ausle-
gung des Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ MAR ist auch mit der Begrindung einer ab-
schreckenden Wirkung fiir die Leerverkdufer durch die Anhérungspflicht
abzulehnen. Diese kénnten sich zurtckziehen und dadurch wire die Infor-
mationseffizienz beeintrichtigt. Ebenso ist ein