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IRZ Internationale Rechnungslegung (Zeitschrift)
i.S.d. im Sinne der
i.V.m. in Verbindung mit
  
KAGB Kapitalanlagegesetzbuch in der Fassung der Bekanntma-

chung vom 4. Juli 2013 (BGBl. I S. 1981), das zuletzt durch
Artikel 9 des Gesetzes vom 10. Juli 2018 (BGBl. I S. 1102) ge-
ändert worden ist

Kap. Kapitel
KölnKomm Kölner Kommentar
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KWG Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom
9. September 1998 (BGBl. I S. 2776), das zuletzt durch Artikel
6 des Gesetzes vom 8. Juli 2019 (BGBl. I S. 1002) geändert
worden ist

LVVO Leerverkaufsverordnung
LG Landgericht
Ltd. Limited
  
MAR Market Abuse Regulation
MDR Monatsschrift für Deutsches Recht (Zeitschrift)
MiFID Markets in Financial Instruments Directive
MMR MultiMedia und Recht (Zeitschrift)
MTF Multilateral Trading Facility
MünchKomm Münchener Kommentar
m. W. v. mit Wirkung vom
  
NAV Net Asset Value
NJOZ Neue Juristische Online-Zeitschrift
NJW Neue Juristische Wochenschrift
NJW-RR NJW-Rechtsprechungs-Report (Zeitschrift)
Nr. Nummer
NZA Neue Zeitschrift für Arbeitsrecht
NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
  
OGAW Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
OLG Oberlandesgericht
OTF Organised Trading Facility
OWiG Ordnungswidrigkeitengesetz
  
p. page
plc public limited company
  
Q&A Questions & Answers
  
Red. Redakteur
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RegE Regierungsentwurf
Rev. of Fin. Studies Review of Financial Studies
Rn. Randnummer
  
RStV Rundfunkstaatsvertrag in der Fassung der Bekanntmachung

vom 27. Juli 2001 (GVBl. S. 502, 503, BayRS 02-16-S), der zu-
letzt durch Art. 1 des Abkommens vom 8. Dezember 2016
(GVBl. 2017 S. 86) geändert worden ist

  
S. Seite; Satz
s. siehe
SEC Securities and Exchange Commission
sog. sogenannt
SZ Süddeutsche Zeitung
  
TMG Telemediengesetz vom 26. Februar 2007 (BGBl. I S. 179), das

zuletzt durch Art. 1 des Gesetzes vom 28. September 2017
(BGBl. I S. 3530) geändert worden ist

TRL Transparenzrichtlinie
  
UIGEA Unlawful Internet Gambling Enforcement Act
UK United Kingdom
UmsetzungsG Umsetzungsgesetz
Unterabs. Unterabsatz
urspr. ursprünglich
Urt. Urteil(e)
  
v. vom
vgl. vergleiche
VGH Verwaltungsgerichtshof
VGR Gesellschaftsrechtliche Vereinigung
VO Verordnung
Vorb. v. Vorbemerkung von
VuR Verbraucher und Recht (Zeitschrift)
  
WM Wirtschafts- und Bankrecht (Zeitschrift)
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WpAV Wertpapierhandelsanzeigeverordnung vom 13. Dezember
2004 (BGBl. I S. 3376), die durch Artikel 1 der Verordnung
vom 19. Oktober 2018 (BGBl. I S. 1758) geändert worden ist

WPg Die Wirtschaftsprüfung (Zeitschrift)
WpHG Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntma-

chung vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 2708), das zuletzt
durch Artikel 5 des Gesetzes vom 10. Juli 2018 (BGBl. I
S. 1102) geändert worden ist

WpMiVoG Gesetz zur Vorbeugung gegen missbräuchliche Wertpapier-
und Derivategeschäfte vom 21.07.2010 (BGBl. I S. 945
(Nr. 38)), das zuletzt durch Artikel 20 des Gesetzes vom
6.12.2011 (BGBl. I S. 2481) geändert worden ist

WPO Wirtschaftsprüferordnung in der Fassung der Bekanntma-
chung vom 5. November 1975 (BGBl. I S. 2803), die zuletzt
durch Gesetz vom 30.10.2017 (BGBl. I S. 3618) geändert wor-
den ist

WRP Wettbewerbsrecht in Recht und Praxis (Zeitschrift)
  
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
Ziff. Ziffer
ZRP Zeitschrift für Rechtspolitik
ZUM Zeitschrift für Urheber- und Medienrecht
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Einführung und Problemaufriss

The investor of today does not
profit from yesterday's growth.

- Warren Buffett -

Ein Verlust von mehreren Milliarden Euro Börsenwert ist das Resultat
einer Serie von Leerverkaufsattacken auf größere börsennotierte Unterneh-
men (Investor Activism1) in Deutschland. Im Jahre 2016 sind vor allem die
Finanzdienstleistungsgesellschaft Wirecard2 und das Außenwerbeunterneh-
men Ströer3 erstmals in das Visier der Angreifer geraten. Hinter diesen „At-
tacken“ stehen meist anonyme4 US‑Hedgefonds bzw. Analysehäuser, wel-
che in medienwirksamen Research Reports schwere Kritik unter anderem
an der Bewertung der Aktien oder dem Geschäftsmodell des jeweiligen
Unternehmens üben. Denn ihr Ziel ist es, den Aktienkurs der betroffenen
Gesellschaft massiv einbrechen zu lassen, um hiervon selbst durch den Be-
sitz von zuvor eingegangenen Leerverkaufspositionen zu profitieren. Auf-
grund der voranschreitenden Digitalisierung der Kapitalmärkte und der
Informationsverarbeitung durch Algorithmen gewinnt ihr profitables Ge-
schäftsmodell mehr und mehr an Attraktivität, sodass jährlich weltweit
über 100 solcher Short-Attacken stattfinden5. Ein Ende des Leerverkauf-

* Alle benutzten Internetquellen waren zum Zeitpunkt der Abgabe der Arbeit am
25.10.2019 abrufbar.

1 Unterschied zum sog. „Shareholder Activism“, bei welchem Minderheitsaktionäre
durch Ausübung ihrer Beteiligungsrechte eine Kurssteigerung durch Einflussnah-
me auf die Unternehmensführung anstreben, ausführlich dazu Bunz, Vorberei-
tungs- und Reaktionsmöglichkeiten börsennotierter Unternehmen auf Sharehol-
der Activism, NZG 2014, 1049, 1050.

2 Dohms, Angriff aus dem Hinterhalt, SZ v. 24.2.2016, abrufbar unter: www.sueddeu
tsche.de/wirtschaft/wirecard-angriff-aus-dem-hinterhalt-1.2878377.

3 Kanning, Zweifelhafte Studien bewegen Kurse, FAZ v. 21.4.2016, abrufbar unter:
www.faz.net/aktuell/finanzen/aktien/zweifelhafte-studie-loest-kurssturz-der-stroeer-
aktie-aus-14192032.html.

4 Katz/Hancock, Short Activism: The Rise in Anonymous Online Short At-
tacks f. 27.11.2017, abrufbar unter: www.corpgov.law.harvard.edu/2017/11/27/shor
t-activism-the-rise-in-anonymous-online-short-attacks/.

5 Activist Insight/Schulte Roth & Zabel, The Activist Investing Annual Review 2019,
p. 42, abrufbar unter: www.corpgov.law.harvard.edu/wp-content/uploads/2019/02/
AIAnnual_Review2019.pdf.

29

http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/wirecard-angriff-aus-dem-hinterhalt-1.2878377.
http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/wirecard-angriff-aus-dem-hinterhalt-1.2878377.
http://www.faz.net/aktuell/finanzen/aktien/zweifelhafte-studie-loest-kurssturz-der-stroeer-aktie-aus-14192032.html.
http://www.faz.net/aktuell/finanzen/aktien/zweifelhafte-studie-loest-kurssturz-der-stroeer-aktie-aus-14192032.html.
http://www.corpgov.law.harvard.edu/2017/11/27/short-activism-the-rise-in-anonymous-online-short-attacks/.
http://www.corpgov.law.harvard.edu/2017/11/27/short-activism-the-rise-in-anonymous-online-short-attacks/.
http://www.corpgov.law.harvard.edu/wp-content/uploads/2019/02/AIAnnual_Review2019.pdf.
http://www.corpgov.law.harvard.edu/wp-content/uploads/2019/02/AIAnnual_Review2019.pdf.


Trends ist somit noch lange nicht in Sicht6, was die jüngste Angriffsserie
auf Wirecard zeigt7.

Die Erholungsphase für ein angegriffenes Unternehmen stellt sich oft
als langwieriger Prozess dar, wobei ein ähnliches Kursniveau wie zuvor sel-
ten bzw. nur über Monate hinweg erreicht werden kann. Der verursachte
Reputationsschaden der Unternehmen und der damit verbundene Ver-
trauensverlust ihrer Aktionäre überwiegen zunächst die Richtigstellung
der falschen und irreführenden Berichte in den Medien.8 Zu schwer sitzt
die Angst in den Köpfen der geschädigten Anleger und Investoren, ein sol-
ches Szenario könnte sich wiederholen.

In Anbetracht der steigenden Zahl von aktivistischen Investoren9 ist es
nun für viele börsennotierte Unternehmen in Deutschland von enormer
Bedeutung, wie sie sich künftig nach einer solchen Attacke effektiv und
rechtmäßig zur Wehr setzen können. Ebenso muss geklärt werden, welche
Vorkehrungen sie im Vorfeld treffen können, um vom Radar der Short-
Seller zu verschwinden.

Für Juristen stellen sich somit folgende wesentliche Fragen: Ist das Ver-
halten der Leerverkaufsaktivisten rechtswidrig?10 Kann die betroffene Ge-
sellschaft  rechtliche Schritte  gegen die  Leerverkäufer  unternehmen und
wenn  ja,  welche?  Wie  gelingt  es  einem betroffenen  Unternehmen den
Aktienkurs nach einer Attacke schnellstmöglich zu stabilisieren? Welche
Präventivmaßnahmen kann eine Gesellschaft ergreifen, um den Leerverkäu-
fern keinen Anreiz für einen Angriff zu geben? Vor allem diese Fragen gilt es
in der vorliegenden Dissertation, welche in sechs Teile gegliedert ist, zu
beantworten.11

6 So auch Portfoliomanager Ingo Speich von Union Investment, s. Jahn/Köhler/
Landgraf/Rickens, Ruhestörung im Ruhrpott, Handelsblatt v. 7.9.2018, S. 45.

7 Insgesamt folgten drei Berichterstattungen mit Vorwürfen der Kontomanipulation,
Dokumentenfälschung und Geldwäsche durch die Financial Times, Schnell, Kurs-
einbruch Nummer drei – Die wichtigsten Antworten zu den Turbulenzen bei
Wirecard, Handelsblatt-Online v. 8.2.2019, abrufbar unter: www.handelsblatt.com.

8 Schockenhoff/Culmann, Rechtsschutz gegen Leerverkäufer?, AG 2016, 517, 518 f.
9 Wachtell/Lipton/Rosen/Katz, Dealing with Activist Hedge Funds, April 2018, p. 1,

abrufbar unter: www.wlrk.com/files/2018/TakeoverResponseChecklist_Dealing
WithActivistHedgeFunds.pdf.

10 In dieser Arbeit wird sich ausschließlich auf die Strafbarkeit der Leerverkäufer,
welche selbst umfangreiche Analyseberichte veröffentlicht haben, beschränkt.

11 Die Arbeit beschäftigt sich ausschließlich mit der Untersuchung der Leerverkauf-
sattacken auf die deutschen Unternehmen Wirecard AG, AURELIUS Equity Op-
portunities SE & Co. KGaA, Ströer SE & Co. KGaA und ProSieben-Sat.1 Media
SE in den Jahren 2016 bis 2019.
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Im ersten Teil dieser Arbeit werden die unterschiedlichen Erscheinungs-
formen von Leerverkäufen und deren jeweilige wirtschaftliche Folgen für
den Kapitalmarkt aufgezeigt. Hierbei wird vor allem das Geschäftsmodell
der Leerverkaufsaktivisten genauer untersucht. Des Weiteren erfolgt ein
kurzer Überblick über die historische Entwicklung der Regulierung von
Leerverkäufen, wobei genauer auf die bestehende europäische Gesetzge-
bungslage eingegangen wird und deren relevante Vorschriften zur Begeg-
nung des Leerverkaufsaktivismus’ praxisnah bewertet werden.

Im zweiten Teil wird der Frage nachgegangen, ob die Vorgehensweise
der Leerverkaufsaktivisten rechtswidrig ist, indem Verstöße gegen die
Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/201412 (MAR) vor allem im
Hinblick auf die Marktmanipulation nach Art. 15, 12 MAR und die Anla-
geberichterstattung in den Medien nach Art. 20, 21 MAR untersucht wer-
den.

Dieses Ergebnis ist für ein mögliches Einschreiten der BaFin und der
Staatsanwaltschaft zugunsten der Unternehmen nach einer Leerverkaufsat-
tacke relevant, welches den dritten Teil der Arbeit darstellt. Hierbei wird
aufgezeigt, welche Maßnahmen die Behörden gegen die Short-Seller er-
greifen können bzw. müssen, damit die Täter schnellstmöglich gefasst und
verurteilt werden. Die Ursachen der in diesem Zusammenhang auftreten-
den Verfolungs- und Verurteilungsdefizite werden zunächst analysiert, wo-
rauf in einem zweiten Schritt Lösungen für ein effektiveres staatliches
Sanktionsregime im Kampf gegen den Leerverkaufsaktivismus diskutiert
werden.

Anschließend wird auf mögliche Verteidigungsmaßnahmen eines Un-
ternehmens als Opfer einer Short-Sell-Attacke eingegangen. Zunächst
kommt der Erwerb eigener Aktien durch das Management des Unterneh-
mens (Directors’ Dealings) und im Rahmen eines Aktienrückkaufpro-
gramms zur Stabilisierung des fallenden Börsenkurses in Betracht. Auch
die Veröffentlichung positiver Unternehmensnachrichten kann ein wirksa-
mes Mittel sein, das Vertrauen der Aktionäre langfristig zurückzugewin-
nen. Stellt sich heraus, dass das Handeln der Leerverkäufer rechtswidrig
war, ist auch an die Einleitung rechtlicher Schritte in Form der gerichtli-
chen Durchsetzung zivilrechtlicher Ansprüche zur Geltendmachung des

12 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur
Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommissi-
on, ABl. Nr. L 173/1 v. 12.6.2014.
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Kurseinbruchs- und Reputationsschadens zu denken. Hierbei werden
nicht nur die einzelnen Ansprüche rechtlich geprüft, sondern auch unter-
sucht, wie diese am effektivsten und schnellsten in der Praxis durchgesetzt
werden können.

Zuletzt wird der Fokus auf präventive Strategien zum Schutz vor Leer-
verkaufsaktivisten gelegt. Eine besonders wichtige Rolle spielt hierbei eine
transparente und offene Unternehmenskommunikation gegenüber den
Anlegern. Wie ein Unternehmen vor und nach einer Leerverkaufsattacke
kommunizieren sollte und wie die Verkündung einer Klage vom Kapital-
markt aufgefasst wird, sind unter anderem wesentliche zu untersuchende
Fragen. Es wird ebenso geklärt, ob der Aufsichtsratsvorsitzende unter Ein-
haltung der aktien- und kapitalmarktrechtlichen Vorschriften Einzelge-
spräche mit Investoren (Investor-Relations) führen darf, und wenn ja, wel-
che internen Regelungen ein Unternehmen einführen sollte, um ein ein-
heitliches kommunikatives Auftreten des Unternehmens nach außen zu
gewährleisten. Angesichts des digitalen Zeitalters nutzen immer mehr Un-
ternehmen Social-Media-Kanäle, um wichtige Informationen möglichst öf-
fentlichkeitswirsam zu verbreiten. Fraglich ist daher, ob die Tweeds eines
CEOs überhaupt reputationsfördernd sind und welche rechtlichen Aspek-
te hierbei zu beachten sind. Ein besonderes Augenmerk wird ebenso auf
eine transparente Finanzberichterstattung (Corporate Communication) und
ihre Anforderungen gelegt, welche anhand eines Vergleichs mit der Be-
richterstattung anderer börsennotierter Unternehmen bestimmt werden.
Ebenfalls wird als Präventivmaßnahme die mögliche Beeinflussung der
Aktionärsstruktur mit dem Ziel der Kursstabilisierung nach einer Leerver-
kaufsattacke untersucht, indem zuvor Ankeraktionäre oder Mitarbeiter an
dem Unternehmen beteiligt werden.

Abschließend wird eine hilfreiche Strukturierung der Unternehmensor-
ganisation durch die vorherige Bildung eines Krisenmanagement-Teams
und das Erstellen eines Strategiehandbuchs (Defense Manual) für den
Ernstfall aufgezeigt.

Schließlich ist das Ziel dieser Arbeit, eigenständige, effektive sowie
rechtmäßige Verteidigungsmöglichkeiten für künftig betroffene Unterneh-
men nach einer Leerverkaufsattacke darzustellen und nützliche Vorkeh-
rungen aufzuzeigen, die einem Unternehmen einen größeren Schutz vor
Leerverkaufsaktivisten garantieren.
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