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Leerverkaufe: Aufsichtsbehdérde untersagt Leerverkaufe - All-
gemeinverfiigung vom 18. Mai 2010

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat am Dienstag ungedeckte Leerver-
kaufe von Schuldtiteln von Staaten der Eurozone, die an einer inlandischen Bérse zum Handel im
regulierten Markt zugelassen sind, voribergehend untersagt. Voribergehend verboten hat.sie
auch so genannte Credit Default Swaps (CDS), soweit die Referenzverbindlichkeit zumindest auch
eine Verbindlichkeit eines Staates der Eurozone ist und sie nicht der Absicherung von Ausfallrisi-
ken dienen (ungedeckte CDS).

Hier der Text im Wortlaut:

1. Ungedeckte Leerverkaufe in Schuldtiteln im Sinne von § 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG, welche
an einer inlandischen Bérse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind und von einem
Staat der Europaischen Union dessen gesetzliche Wéhrung der Euro ist ausgegeben wurden,
sind verboten.

Ein ungedeckter Leerverkauf liegt vor, wenn der Verkaufer-der Schuldtitel zum Zeitpunkt des
Abschlusses des jeweiligen Geschéftes

a) nicht deren Eigentumer ist,

b) keinen schuldrechtlich oder sachenrechtlich unbedingt durchsetzbaren Anspruch auf Uber-
eignung einer entsprechenden Anzahl von Wertpapieren gleicher Gattung hat.

2. Ausgenommen von diesem Verbot sind Geschafte von Personen, die sich vertraglich ver-
pflichtet haben, dauerhaft Finanzinstrumente im Wege des Eigenhandels zu selbst gestellten
Preisen zu kaufen oder zu verkaufen, soweit das jeweilige Geschaft zur Erflllung dieser ver-
traglichen Pflichten erforderlichist, sowie Geschafte, welche Handelsteilnehmer zur Erfullung
eines zu einem festen oder bestimmbaren Preis abgeschlossenen Geschéftes in Schuldtiteln
mit einem Kunden (Festpreisgeschaft) vereinbaren. Ausgenommen sind zudem Leerverkaufe,
die zur Absicherung bereits bestehender Positionen dienen. Weitere Ausnahmen kénnen auf
schriftlichen Antrag zugelassen werden.

3. Diese Allgemeinverfiigung gilt bis zum 31. Marz 2011, 24:00 Uhr.
4. Diese Allgemeinverfligung ergeht unter dem Vorbehalt des Widerrufs gem. § 36 Abs. 2 Ver-
waltungsverfahrensgesetz.
5. Die Allgemeinverfigung gilt an dem auf die ortsuibliche Bekanntmachung folgenden Tag als
bekannt gemacht.
Begrindung:

Die Verfigung beruht auf 8 4 Abs. 1 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG). Danach hat die BaFin
Missstadnden entgegenzuwirken, welche die ordnungsgeméfRe Durchfihrung des Handels mit Fi-
nanzinstrumenten oder von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen
beeintrachtigen oder erhebliche Nachteile fur den Finanzmarkt bewirken kénnen. Sie kann gemaf
8§ 4 Abs. 1 Satz 3 WpHG Anordnungen treffen, um Missstdnde zu beseitigen und zu verhindern.

Auf dem Seidenberg 5 D - 53721 Siegburg www.rechtinfo.de + www.kapital-rechtinfo.de Fon 02241 - 1733-0 Fax 02241 - 1733-44 eMail info@rechtinfo.de
Der Inhalt der Internetsite kapital-rechtinfo.de und dieses Ausdrucks dient ausschlieRlich der allgemeinen Information fiir den persénlichen Interessenbereich des Benutzers, wobei dieser fiir jegliche Art
der (Nicht-)Nutzung der Informationen selbst verantwortlich ist. Die Information ist lediglich zur Kenntnisnahme fiir Nutzer innerhalb der Bundesrepublik Deutschland bestimmt und ausdrticklich nicht fiir
Nutzer anderer Staaten vorgesehen. Die Kanzlei Gdddecke Ubemimmt keine Haftung fiir die Auswahl, Vollstandigkeit, Aktualitat oder Exaktheit der bereitgestellten Informationen als auch fiir die aus der
Verwendung der Informationen durch den Benutzer resultierenden Ergebnisse. Insbesondere werden keine rechtlichen, betriebswirtschaftlichen, steuerrechtlichen oder andere Empfehlungen gegeben
oder Mandatsbeziehungen begriindet; dieses gilt sowohl fiir Regelungen etc., die fiir die Bundesrepublik Deutschland Anwendung finden als auch bzgl. anderer Rechtssysteme. Alle Informationen sind
jedoch mit groRer Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erhoben worden.

Die bereitgestellten Informationen sind nicht auf besondere Bediirfnisse einzelner Personen, Personenmehrheiten oder Einrichtungen abgestimmt, weshalb die unabhéngige Untersuchung, fachliche
Beurteilung und individuelle Beratung durch fachlich versierte Berater (Anwélte, Steuerberater, Wirtschaftspriifer), die auch die Einhaltung von Fristen prifen, nicht ersetzt werden soll. Gesetze und
Vorschriften andern sich standig und kdnnen nur auf konkrete Situationen angewandt werden. Die dargestellte Information gibt den Stand zum Zeitpunkt ihrer Veréffentlichung wieder, sie wird nicht
aktualisiert und kann bis zum Zeitpunkt ihrer Kenntnisnahme durch den Nutzer inhaltlich Uberholt sein. Verwenden Sie daher die hier bereitgestellten Informationen niemals als alleinige Quelle fiir rechts-
bezogene Entscheidungen.



K AN Z L E I

GODDECKE

RECHTSANWALTE

Im Zusammenhang mit den jingsten Entwicklungen an den weltweiten Kapitalmarkten ist eine
auRergewohnliche Volatilitat bei Schuldtiteln von Staaten der Europaischen Union, deren gesetzli-
che Wahrung der Euro ist, zu beobachten. Zudem sind die Renditen von Staatsanleihen in erhebli-
chem Mal} gestiegen, die Renditedifferenzen zu deutschen Staatsanleihen haben sich ebenfalls
stark ausgeweitet. Ebenso haben sich die Spreads sogenannter Credit Default Swaps, bei denen
das Ausfallrisiko von Staaten in die Preisbildung mit einflie3t, erheblich ausgeweitet. Dies betrifft
insbesondere das Kreditausfallrisiko von mehreren Staaten der Eurozone. Die Finanzmarkte der
Euro-Zone sind in derartige Turbulenzen geraten, dass internationale, europaische und nationale
Institutionen zu einer bisher beispiellosen Stitzungsaktion gegriffen haben. Insgesamt betrachtet
liegen damit auRergewdhnliche Umstéande vor, die in ihrer Gesamtheit erhebliche Nachteile fur.den
Finanzmarkt bewirken konnen. In dieser Situation hétte ein Einwirken auf die Kurse der‘erfassten
Schuldtitel durch massive Leerverkaufe weitere exzessive Preisbewegungen zur Folge. Diese
kénnten die Stabilitat des Finanzsystems zusatzlich gefahrden und wirden somit erhebliche weite-
re Nachteile fur den Finanzmarkt nach sich ziehen.

Um der Gefahr dieser Missstédnde entgegenwirken zu kénnen, ist es erforderlich, Leerverkaufe in
den genannten Schuldtiteln zu untersagen. Das Verbot dient des Weiteren der Verhinderung von
Marktmanipulationen durch Leerverkaufe. Ein Missstand wére insoweit dann gegeben, wenn Leer-
verkaufe zu Zwecken der Marktmanipulation eingesetzt werden, z.B:'indem unter Verwendung von
Medien Gertichte gestreut werden, nachdem zuvor eine entsprechende Transaktion eingegangen
wurde und der damit bestehende Interessenskonflikt nicht offengelegt wurde (§ 20a Abs. 1 Nr. 3
WpHG i.V.m. § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV).

Das Verbot ist geeignet und erforderlich, die genannten Missstdnde zu verhindern bzw. diesen
entgegenzuwirken und damit das Vertrauen der Marktteilnehmer in die Funktionsfahigkeit des Ka-
pitalmarktes zu erhalten und zu starken. Ein milderes, gleichermaf3en wirksames Mittel ist nicht
ersichtlich. Die gewahlte Dauer ermdglicht es, den Unternehmen, ihre Handelsaktivitaten tber ei-
nen langeren Zeitraum mit hinreichender Sicherheit zu planen. Den berechtigten Interessen der
Handelsteilnehmer an der Nutzung von Sicherungsinstrumenten wird durch die Ausnahmerege-
lungen der Verfigungen ausreichend Rechnung getragen, so dass die Beschrankungen des Han-
dels mit Finanzinstrumenten auf das-erforderliche Maf3 beschrénkt bleiben. Der Widerrufsvorbehalt
ermdglicht es der BaFin, flexibel auf aktuelle Entwicklungen wéhrend des Geltungszeitraumes der
Verfigung zu reagieren. Insbesondere wird es erméglicht, das Verbot im Falle einer weitgehenden
Beruhigung der Méarkte zeitnah.aufheben zu kdnnen.

Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diese Allgemeinverfiigung kann innerhalb eines Monats nach Bekanntgabe Widerspruch
erhoben werden. Der Widerspruch ist bei der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ...

Quelle:'Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

19. Mai 2010 (Rechtsanwalt Hartmut Goddecke)
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