2. Kapitel: Grundlagen

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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§ 4 Okonomische Grundlagen des Kapitalmarktes

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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2. Kapitel: Grundlagen

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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§ 4 Okonomische Grundlagen des Kapitalmarktes

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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2. Kapitel: Grundlagen

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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§ 4 Okonomische Grundlagen des Kapitalmarktes

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.
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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.).

38

https://deLorg/10.5771/5783748033205-32 - am 23.01.2026, 01:31:27. https://www.Inllbra.com/de/agh - Open Access - [T


https://doi.org/10.5771/9783748933205-32
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

§ 4 Okonomische Grundlagen des Kapitalmarktes

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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§ 4 Okonomische Grundlagen des Kapitalmarktes

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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2. Kapitel: Grundlagen

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.
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§ 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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2. Kapitel: Grundlagen

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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§ 4 Okonomische Grundlagen des Kapitalmarktes

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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§ 4 Okonomische Grundlagen des Kapitalmarktes

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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§ 4 Okonomische Grundlagen des Kapitalmarktes

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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2. Kapitel: Grundlagen

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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§ S Marktmanipulation

§ 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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2. Kapitel: Grundlagen

(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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§ S Marktmanipulation

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

https://deLorg/10.5771/5783748033205-32 - am 23.01.2026, 01:31:27. https://www.Inllbra.com/de/agh - Open Access - [T


https://doi.org/10.5771/9783748933205-32
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

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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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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§ 6 Leerverkdufe

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.

57

https://deLorg/10.5771/5783748033205-32 - am 23.01.2026, 01:31:27. https://www.Inllbra.com/de/agh - Open Access - [T


https://doi.org/10.5771/9783748933205-32
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

2. Kapitel: Grundlagen

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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§ 6 Leerverkdufe

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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2. Kapitel: Grundlagen

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.
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§ 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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2. Kapitel: Grundlagen

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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§ 7 Leerverkaufsattacken

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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2. Kapitel: Grundlagen

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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§ 7 Leerverkaufsattacken

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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2. Kapitel: Grundlagen

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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2. Kapitel: Grundlagen

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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§ 7 Leerverkaufsattacken

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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2. Kapitel: Grundlagen

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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§ 7 Leerverkaufsattacken

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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2. Kapitel: Grundlagen

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.
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§ 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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2. Kapitel: Grundlagen

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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§ 7 Leerverkaufsattacken

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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