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Marktmanipulation auch fahrlassig stratbar

VON SEBASTIAN SIEDER

Wien. Kaum ein Thema wird derzeit in Anle-
gerkreisen so kontrovers diskutiert wie die
Entwicklungen rund um die Gamestop-Ak-
tie. Die US-Videospielkette Gamestop muss-
te wegen der Covid-19-Krise hunderte Filia-
len schliefien. Im Janner verkiindete Games-
top, stdrker ins Onlinegeschift einsteigen zu
wollen. Viele auf einen Kursverfall setzende
Anleger (sog. Short Sellers) glaubten nicht,
dass sich Gamestop nachhaltig erholen
konnte.  Analysten meinten, Game-
Stop sei im Hinblick auf Amazon ,wie eine
Maus, die einem Béren die Zéhne zeigt”.
Doch dann geschah etwas Unerwartetes.

Mehrere Tausend, vor allem junge Anle-
ger hatten sich iiber die Social-Media-Platt-
form Reddit akkordiert und in grofSem Stil
Gamestop-Aktien gekauft. Auf der einen Sei-
te wetteten also Tausende Anleger auf stei-
gende Kurse (sog. Long-Position), auf der
anderen wetteten Hedgefonds auf fallende
Kurse (sog. Short-Position).

Ungedeckte Leerverkiufe beschriankt

Diese Konstellation wurde fiir die Short Sel-
lers (dt. Leerverkdufer) zum grofien Pro-
blem. Sie verkaufen Aktien, die sich zum
Zeitpunkt des Verkaufs nicht in ihrem (wirt-
schaftlichen) Eigentum befinden. Sie tun
dies, um von fallenden Kursen zu profitie-
ren, indem sie die verkauften Aktien spéter
am Markt giinstiger kaufen und an ihren
Kéufer liefern kénnen. In Europa wie auch
in den USA sind aber ungedeckte Leerver-
kdufe rechtlichen Beschrankungen unter-
worfen. Daher miissen Short Sellers vor dem
Leerverkauf durch eine Deckung Vorsorge
treffen, dass sie die Aktien tatsdchlich an
den Kaufer liefern konnen.

Ublich sind hier Wertpapierleihen, mit
denen sich die Short Sellers die Aktien zum
Beispiel von Fondsgesellschaften oder Ver-
mogensverwaltern ,leihen“. Nach der Wert-
papierleihe verkauft der Short Seller die ge-
lichenen Aktien sofort. Dabei hofft er, dass
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Gamestop. Der kurze Hohenflug der Aktie der US-
Videospielkette wirft die Frage nach der Zulassigkeit
akkordierter Aktienkiufe auf. Osterreich ist streng.

die Aktien sinken, bis er sie seinem Verleiher
zuriickgeben muss. Von seinem (erhofften)
Gewinn in Hohe der Differenz zwischen Ver-
kaufspreis beim Leerverkauf und Preis des
,Riickkaufs” sind freilich noch die Transak-
tionskosten (Leihgebiihr etc.) abzuziehen.
Das Risiko des Short Seller ist hoch. Anders
als beim Aktienkauf, wo die Grenze der To-
talausfall ist, kann der Kurs der Aktie theore-
tisch unendlich steigen und zu horrendem,
theoretisch unendlichem Verlust fiihren.

Der Kurs der Gamestop-Aktie lag im
Sommer 2020 bei vier US-
Dollar - Ende Janner 2021
zeitweise bei unfassbaren
347 Dollar (ehe der Kurs
vorige Woche wieder deut-
lich nachgab). Den Gewin-
nen der ,Kleinanleger”,
die dem Vernehmen nach
durch viele iiber Reddit
abgestimmte Aktienkdufe
verursacht wurden, stan-
den horrende Verluste bei
den Short Sellers gegen-
iiber. Hintergrund des
Kursanstiegs waren die
Kédufe der Anleger und die
Eindeckungskiufe, welche
die Short Sellers tétigen
(mussten), um ihre Verlus-
te zu begrenzen. Solch eine Situation wird
»short squeeze” genannt (und machte etwa
VW 2008 im Vorfeld der geplanten Ubernah-
me durch Porsche kurzzeitig zum wertvolls-
ten Unternehmen der Welt).

Daher stellt sich die Frage nach der Zu-
lassigkeit des Verhaltens der iiber Reddit ak-
kordierten Kéufer. Haben diese Anleger
durch ihre Abstimmung ein ,Acting in Con-
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Viele Anleger glaubten, dass Game-
stop Corona nicht iiberstehe.

cert“ verwirklicht? Dies konnte bedeuten,
dass ihre mit den Aktien verbundenen
Stimmrechte zusammengerechnet wiirden.
Bei Beriihren gewisser Schwellenwerte wiir-
den borserechtliche Pflichten greifen: Eine
Beteiligung nicht bekanntzumachen wiére in
Europa und den USA mit hohen Strafen be-
droht. Da es sich hier nur um ein paralleles
Investitionsverhalten und kein abgestimmtes
Stimmverhalten handelt, liegt aber wohl kein
Acting in Concert vor. Auch der deutsche
BGH sieht bei Verhaltensabstimmungen im
Einzelfall kein Acting in
Concert. Man konnte also
sagen: Finmal ist keinmal.

Zu fragen ist zudem, ob
das Verhalten der Anleger
als Marktmanipulation an-
zusehen sein konnte. Ge-
mafd EU-Marktmiss-
brauchsverordnung fielen
darunter etwa Geschifte
oder Kauf- bzw. Verkaufs-
auftrdge, die falsche oder
irrefiihrende Signale fiir
das Angebot von Finanzin-
strumenten, die Nachfrage
danach oder ihren Kurs ge-
ben oder geben kdnnten,
oder den Kurs eines oder
mehrerer  Finanzinstru-
mente derart beeinflussen, dass ein anorma-
les oder kiinstliches Kursniveau erzielt wird.
Da diese Art der Markmanipulation nach 6s-
terreichischem Recht auch fahrldssig began-
gen werden kann, kénnte in Europa das Ver-
halten der Kleinanleger recht schnell strafba-
res Verhalten darstellen.

Das US-Kapitalmarktrecht verbietet im
Securities Exchange Act 1934 etwa die be-
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trugsbasierte Manipulation. Dies umfasst
die Herbeifithrung eines ,kiinstlichen Prei-
ses“. Da die Kursentwicklung bei Gamestop
o6konomisch beim Unternehmen keine
Grundlage findet und es den {iber Reddit ak-
kordierten Anlegern gerade darum ging, den
Gamestop-Kurs in die Hohe zu ,treiben®,
hétte die US-Securities and Exchange Com-
mission (SEC) hier einen guten Ankniip-
fungspunkt. US-Finanzministerin Janet Yel-
len hat die Aufsichtsbehdérden beauftragt,
die Geschehnisse um GameStop beziiglich
Investorenschutz und Markteffizienz zu un-
tersuchen. Zu fragen ist auch noch, ob die
umstrittene einseitige Handelsaussetzung
nur des Gamestop-Aktienkaufes bei einigen
Onlinebrokern wie Robinhood Marktmani-
pulation sein konnte. Diese rechtfertigen
sich aber damit, dass sie Gamestop-Kéufe
aus Griinden der Stabilitdt ihrer Technik
nicht durchfiihren konnten und ihnen auch
die notige Liquiditétsreserven gefehlt hitte.

Zufillige Namensgleichheit befliigelt

Der Hype um Gamestop hat iibrigens auch
beim australischen Nickelproduzenten GME
Resources fiir einen erheblichen Kursanstieg
(bis zu 53%) gesorgt. Hintergrund ist, dass
GME, wie GameStop, das Borsenkiirzel
»GME" hat. Das zeigt wieder einmal, dass
die Mérkte sehr irrational sein konnen.

Wie auch der durch ,Reddit-Anleger”
(mit)verursachte  Achtjahres-Hochststand
des Silberkurses zeigte, ist auf den Welt-
maérkten mit einer neuen Anlegergeneration
zu rechnen. Spektakuldre Kursanstiege
durch die mittlerweile sieben Millionen Mit-
glieder umfassende ,Reddit-Community*
haben zuvor auch bei der Kinokette AMC
und bei der Kryptowdhrung Dogecoin fiir
Aufsehen gesorgt. Insofern miissen sich
auch europdische Unternehmen vermehrt
auf diese ,neuen” Anleger einstellen.

Dr. Sieder ist Rechtsanwaltsanwarter bei Muller Partner
Rechtsanwaélte. Seine Dissertation ,,Short-Selling-Regulie-
rung in Europa und den USA* ist bei Linde erschienen.
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Branchen-News aus der
Welt des Rechts

Michael Haibock, neu bei
Haslinger / Nagele. [ Haslinger / Nagele |

Einsteiger der
Woche

eit Februar 2021 verstarkt

Michael Haibock als
Rechtsanwalt das Team In-
solvenzrecht und Unterneh-
mensreorganisation bei der
Kanzlei Haslinger / Nagele.
Zudem berit und vertritt er
in- und ausldndische Man-
danten in verschiedensten
Bereichen des Zivilrechts
und des Unternehmens-
rechts - sowohl gerichtlich
als auch auflergerichtlich.

Deals der Woche

Der Karntner Energie-
erzeuger Kelag erwirbt
vom deutschen RWE-Kon-
zern zwolf Kleinwasserkraft-
werke in Frankreich sowie
Anteile an sieben Kleinwas-

Eva-Maria Ségur-Cabanac von
Baker McKenzie. [ Beigestellt |
serkraftwerken und sechs
Windkraftanlagen in Por-
tugal. In den vergangenen
zehn Jahren konnte die Ke-
lag ihre Erzeugungskapazi-
tdten aus erneuerbarer Ener-
gie stark ausbauen. Beraten
wird die Kelag von der An-
waltskanzlei Baker McKen-
zie. Das Team unter Leitung
der Osterreichischen Partne-
rin Eva-Maria Ségur-Caba-
nac besteht aus Juristen in
Wien, Berlin und Paris.

Hubert Burda Media iiber-
nimmt zum 1. Februar
die Digitalmarken Netdok-
tor.at und Netdoktor.ch von
der netdoktor.at GmbH mit
Sitz in Wien. Graf & Pitko-
witz hat den Kaufer bei die-
ser Transaktion als Counsel
in allen rechtlichen Belan-
gen beraten. Das Signing hat

Ferdinand Graf, Partner von
Graf & Pitkowitz.

[ Beigestellt |

Ende Jinner 2021 stattge-
funden. Das Graf-&-Pitko-
witz-Team wurde von Fer-
dinand Graf geleitet und be-
stand weiters aus: Andreas
Edlinger (Corporate / M&A),
Jakob Widner, Axel
Guttmann (Arbeitsrecht),
Claudia Csaky und Mari-
ja Krizanac (IP und Daten-
schutz). Burda ist kiinftig
der grofite Anbieter von di-
gitalen Gesundheitsinfos im
deutschsprachigen Raum.
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