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Wenn Gamestop in Osterreich spielte

Wie muss man das Verhalten der US-Kleinanleger, die die Gamestop-Aktie in die Hohe getrieben haben, nach der
osterreichischen Rechtslage beurteilen? Zumindest manche hidtten sich wohl der Marktmanipulation schuldig gemacht.

ehr als zwei Millionen
\ / | Kleinanleger haben sich in
den vergangenen Wochen
im Social-News-Portal Reddit zum
Kauf von Aktien verabredet, bei
denen Hedgefonds auf fallende Kur-
se gesetzt hatten. Damit wurden die
Kurse der betreffenden Unterneh-
men zum Schaden der Hedgefonds
massiv in die Hohe getrieben.
Weltweit findet das ,,Duell David
gegen Goliath®, der (Klein-)Anleger
gegen die Hedgefonds - das seinen
Ausgang bei der Aktie der Handels-
kette Gamestop nahm —, viel Beach-
tung, wobei die rechtliche Zuldssig-

keit dieser Vorgehensweise in den-

USA umistritten ist.

Dabei stellt sich auch die Frage,
wie das Vorgehen nach der §sterrei-
chischen Rechtslage zu beurteilen
wadre. Hierfiir sind vor allem die Be-
stimmungen des Borsengesetzes
und der EU-Marktmissbrauchsver-
ordnung relevant; diese haben das
Ziel, die Integritat des Marktes und
die Anleger zu schiitzen. Hierzu
werden bestimmte Verhaltenswei-
sen am Markt unter Strafe gestelit,
darunter die Marktmanipulation.
Diese kann in verschiedensten For-
men auftreten, wobei im konkreten
Fall vor allem folgende Konstellatio-
nen in Betracht kommen:
® Informationsgestiitzte Marktma-
nipulation Diese erfolgt durch die
Verbreitung falscher oder irrefiih-
render Informationen zu einem Fi-
nanzinstrument, die zu einem
kiinstlichen Kursniveau fithren kon-
nen. Gerade Social Media sind be-
sonders geeignet, um solche Infor-
mationen rasch und unkontrolliert
zu verbreiten. Allerdings haben die
Reddit-User — soweit bekannt — le-
diglich angekiindigt, Gamestop-Ak-
tien aus den bekannten Griinden zu
kaufen. Sofern diese ihre Ankiindi-
gungen umgesetzt haben, haben sie
keine falschen oder irrefithrenden
Informationen verbreitet. Die &f-
fentliche Ankiindigung des Erwerbs
von Finanzinstrumenten durch die
Reddit-User ist somit grundsatzlich
nicht rechtswidrig. So geben etwa
auch institutionelle Anleger in ihren
Prospekten bekannt, welche Fi-
nanzinstromente sie erwerben wol-

len. Sollten sich jedoch zahlreiche
Anleger zur Verbreitung von fal-
schen Ankiindigungen zusammen-
schliefen, liegt die Annahme einer
informationsgestiitzten Marktma-
nipulation nahe.

m Marktmanipulation durch gezielte
Verknappung des Angebots Wenn-
gleich die Hedgefonds aufgrund des
Vorgehens der Reddit-User gezwun-
gen waren, die Aktien zu einem er-
hohten Kurs zu kaufen, setzt dieser
Tatbestand auch voraus, dass sich
die handelnden Personen durch ihre
Absprache eine marktbeherrschen-
de Stellung sichern. Eine solche Ab-
sprache liegt angesichts des rein
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Manche Anleger planten
bewusst die Kursrallye der
- Gamestop-Aktie, um
Hedgefonds zu schadigen.
Andere sprangen nur auf
die steigenden Kurse auf.
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faktischen Zusammenwirkens von
Menschen, die in einem o6ffentli-
chen Forum kommunizieren, dieses
nur lesen, davon aus den Medien er-
fahren haben oder blof} auf die stei-
genden Kurse aufspringen, wohl
nicht vor. Zudem ist bisher unge-
klart, wann von einer marktbeherr-
schenden Stellung gesprochen wer-
den kann.

m Handelsgestiitzte Marktmanipu-
lation Der Abschluss eines Ge-
schifts sowie vergleichbare Hand-
lungen sind nach dieser Fallgruppe
rechtswidrig, wenn damit falsche
oder irrefilhrende Signale zu einer
Aktie ausgesendet werden oder ein
kiinstliches Kursniveau erzeugt
werden kann.

Die koordinierten Kaufe der Ga-
mestop-Aktien haben ein kiinst-
liches Kursniveau erzeugt, denn die
wirtschaftlichen Kennzahlen des
Unternehmens konnten den Kurs
der letzten Wochen nicht rechtfer-
tigen. Der Abschluss von Geschaften
oder das Ausfithren komplexer

Handelsstrategien ist aber grund-
satzlich ein erlaubtes Verhalten. In
der Praxis gestaltet sich die Beurtei-
lung, ob eine legale Marktaktivitat
oder eine Marktmanipulation vor-
liegt, allein auf Basis des erfolgten
Aktienkaufs schwierig. Daher wird
zur Abgrenzung zwischen legiti-
mem Marktverhalten und Markt-
manipulation auf den Sinn des Ver-
bots der Marktmanipulation und die
Motivation hinter dem Verhalten
abgestellt.

Verschiedene Akteure

‘Im Fall der Gamestop-Aktie ist
bei der Beurteilung daher zwischen
den verschiedenen Akteuren zu
unterscheiden: :

Jene Reddit-User, die sich zu
Kauf der Aktie verabredet haben,
hatten das Ziel, einen hoheren Kurs
zu schaffen, um die Shortseller zu
schadigen. Tatsdchlich haben diese
Kdufe plangemas ein kiinstlich ho-
hes Kursniveau erzeugt. Somit wur-
de der Markt verzerrt, sodass eine
Marktmanipulation angenommen
werden kann.

Anders stellt sich die Situation
aber fiir jene Aktienkdufer dar, die
passiv im Reddit-Forum mitgelesen
haben oder blof3 auf die steigenden
Kurse aufgesprungen sind; falls die-
se mit dem Geschaft blol Gewinne
erzielen und nicht mit ihren Kaufen
den Kurs erh6hen wollten, kann ar-
gumentiert werden, dass diese Kau-
fe keinen tduschenden Charakter
haben.

Im Ergebnis wiirde das abge-
stimmte Vorgehen der Reddit-User
nach osterreichischem Recht wohl
eine rechtswidrige Marktmanipula-
tion darstellen. Dies ist letztlich je-
doch immer bezogen auf den einzel-
nen Anleger und unter Beriicksich-
tigung der konkreten Motive zu be-
urteilen. Ausgeschlossen ist wohl
die Strafbarkeit blofler Trittbrett-
fahrer, die von den steigenden Kur-
sen profitieren wollten, sich an den
Absprachen jedoch nicht beteiligt
haben. j
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