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Einleitung

A. Ausgangslage der Untersuchung

„The logic of the idea was very clear. It was hedge against the vagaries of the 
market.“1 Dieses dem ersten Hedgefonds-Manager, Herrn Alfred Winslow Jones, 
zugeschriebene Zitat fasst das Wesen von Hedgefonds zusammen: ihre Anlage-
strategien sind darauf ausgerichtet, sich gegen Unwägbarkeiten oder Unvorher-
sehbarkeiten (vagaries) der Märkte abzusichern (hedge) und dadurch unabhän-
gig von der allgemeinen Marktentwicklung positive Rendite zu erwirtschaften;  
dabei werden vom Fondsmanager Investitionen mit möglichst geringer Korrela-
tion zwischen den Märkten und einer niedrigen Volatilität unterliegenden Rendite 
bevorzugt.2 Daher bevorzugen Hedgefonds in der Regel kurzfristige Investitio-
nen in die Zielunternehmen.3 Aus finanzieller Sicht scheint diese „klare“ Idee 
von Hedgefonds nachvollziehbar zu sein. Den (potentiellen) Anlegern wird eine 
von Marktschwankungen unabhängige Rendite versprochen und die Anleger er-
freuen sich im Idealfall an einer über dem Marktstandard liegenden Rendite. Ge-
sellschaftspolitisch ist die rein auf positive Rendite ausgerichtete Tätigkeit von 
Hedgefonds dennoch äußerst umstritten.4 Ihnen und Private Equity Fonds wird in 
der Rechtswissenschaft teilweise „Eigenkapitalraub“ vorgeworfen.5 Der frühere 
SPD-Vorsitzende und spätere Vizekanzler Franz Müntefering hatte u. a. Hedge-
fonds öffentlichkeitswirksam als „Heuschrecken“ bezeichnet.6 Seit den Äußerun-
gen des Bundesministers für Gesundheit Prof. Dr. Karl Lauterbach im Zusam-
menhang mit dem Erwerb von Arztpraxen durch private Finanzinvestoren ist die 
„Heuschrecken-Debatte“ wieder aktuell geworden.7 Spätestens seit dem Wirecard- 

	 1	Das dem ersten Hedgefonds-Manager Alfred Winslow Jones zugeschriebene Zitat ist ab-
gedruckt in: Landau, The Institutional Investor, August 1968.
	 2	Luttermann / Backmann, ZIP 2002, 1017; Metze / Westpfahl, in: Baur / Kantowsky / Schulte, 
Stakeholder Management, S. 98; Nicholas, Market Neutral Investing, S. 5 f.; Ricke, BKR 2004, 
60 (61).
	 3	Ekkenga, WM 2020, 1664 (1671).
	 4	Kunschke / Herring, in: MKJ, Kap. 8 Hedgefonds, Rn. 2.
	 5	Schneider, NZG 2007, 888 (889).
	 6	Müntefering, Freiheit und Verantwortung. Das neue Grundsatzprogramm der SPD, in: 
SPD, Programmheft I, Tradition und Fortschritt, Januar 2005, S. 18.
	 7	Focus Online, Lauterbach will „Einstieg dieser Heuschrecken in Arztpraxen“ unterbinden, 
Focus Online v. 29. 12. 2022.
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Skandal8 sind Hedgefonds mit ihren Leerverkaufsstrategien wieder Ziel gesell-
schaftspolitischer Diskussionen in Deutschland geworden. Zusätzlich hat die 
COVID-19-Pandemie das Interesse der Öffentlichkeit an der Entwicklung der 
Leerverkaufspositionen von Hedgefonds verstärkt.9 Das öffentliche Interesse an 
aktivistischen Hedgefonds in Deutschland dürfte auch in naher Zukunft nicht 
schwinden. Nach dem Einstieg des aktivistischen US-Hedgefonds Elliot Manage-
ment Corporation bei dem Gesundheitskonzern Fresenius SE & Co. KGaA prog-
nostiziert das Beratungsunternehmen Alvarez & Marsal, dass 29 weitere deutsche 
Unternehmen Ziele von Beteiligungen aktivistischer Investoren sein werden.10 
Diese Prognose scheint sich zu bestätigen: Im Januar 2023 wurde bekannt, dass 
der für seine aggressive Strategien bekannte aktivistische Hedgefonds Bluebell 
Capital Partners Limited eine Beteiligung an dem Agrarchemie- und Pharma-
hersteller Bayer AG erworben hat, mit dem Ziel, eine Aufspaltung der Bayer AG 
durchzusetzen.11

Ausschließlich auf eine Renditeoptimierung ausgerichtete Anlagestrategien kön-
nen durchaus unliebsame gesellschaftspolitische Nebeneffekte für Unternehmen 
der Realwirtschaft, wie etwa deren hohe Verschuldung („cash in and run“), mit 
sich bringen.12 Vergegenwärtigt man sich das oben wiedergegebene Zitat von Herrn 

	 8	Am 27. 04. 2015 berichtete der Financial Times Journalist Dan McCrum in dem Arti-
kel „The House of Wirecard“ über Unstimmigkeiten in den Bilanzen der Wirecard AG, vgl. 
McCrum, FT, The House of Wirecard. Am 18. 02. 2019 hat die BaFin eine Allgemeinverfügung 
zum Verbot der Begründung und der Vergrößerung von Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien 
der Wirecard AG erlassen, vgl. BaFin, Allgemeinverfügung vom 19. 02. 2019, Geschäftszei-
chen WA 25-Wp 5700–2019/0002. Etwaige Informationen der Hedgefonds Managerin Fahmie 
Quadir (Safkhet Capital) zum Verdacht der Geldwäsche der Wirecard AG lehnte die BaFin ab, 
vgl. Osman, Handelsblatt, Wie die Bafin eine Hedgefonds-Managerin abwimmelte, die gegen 
Wirecard wettete. Die BaFin hat bei der Staatsanwaltschaft München I am 16. 04. 2019 eine 
Anzeige wegen des Verdachts der Marktmanipulation in Form einer Short Attacke in Aktien 
der Wirecard AG erstattet. Die Staatsanwaltschaft ermittelte unter anderem gegen den Financial 
Times Journalisten Dan McCrum wegen Vergehens nach dem Wertpapierhandelsgesetz, vgl. 
Peitsmeier, FAZ, Bafin verdächtigt „FT“-Journalisten im Fall Wirecard. Am 18. 06. 2020 gab 
Wirecard AG in einer ad hoc-Mitteilung bekannt, dass über Bankguthaben auf Treuhandkonten 
in Höhe von insgesamt EUR 1,9 Mrd. keine ausreichenden Prüfungsnachweise vorliegen, vgl. 
Wirecard AG, ad hoc-Mitteilung vom 18. 06. 2020. Mit Beschluss vom 25. 08. 2020 (Az. 1542 IN 
1308/20) hat das Amtsgericht München – Insolvenzgericht – schließlich das Insolvenzverfahren 
über das Vermögens der Wirecard AG eröffnet, vgl. Amtsgericht München – Pressesprecher –, 
Pressemitteilung 38/25. 08. 2020, Insolvenzeröffnungen bezüglich Firmen des Wirecard-Kon-
zerns. Zur ganzen Chronologie des sog. „Wirecard-Skandals“: FT, Inside Wirecard.
	 9	Greppmair / Jank / Smajlbegovic, Leerverkäufer antizipieren fiskalischen Spielraum von 
Staaten während der Corona-Pandemie, Deutsche Bundesbank, Research Brief, 41. Ausgabe – 
August 2021.
	 10	Fröndhoff, 29 deutsche Unternehmen sind potentielle Ziele für aktivistische Investoren, 
Handelsblatt v. 08. 12. 2022.
	 11	Fröndhoff, Aktivistische Fonds nehmen Bayer ins Visier – auch Bluebell Capital steigt ein, 
Handelsblatt v. 11. 01. 2023.
	 12	Schneider, NZG 2007, 888 (889).
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Alfred Winslow Jones, so wird deutlich, dass etwaige neben der Renditeoptimie-
rung liegende Ziele, wie etwa ESG13-Ziele, bei Anlagestrategien von Hedgefonds 
nur schwer berücksichtigt werden können. Diese Überlegung wird durch empi-
rische Daten gestützt. Empirische Erhebungen zeigen, dass nur 14 % der Hedge-
fonds-Manager weltweit ESG-Strategien implementiert haben.14

Würde man nun unterstellen, dass die gesellschaftspolitische Kritik am eigen-
nützigen Handeln von Hedgefonds berechtigt sei, so könnte die aktuelle gesetz-
geberische Entwicklung im Bereich des sog. Sustainable Finance Hedgefonds nun 
die Möglichkeit einer gesellschaftspolitischen „Aufwertung“ von einer „Heuschre-
cke“ zu einer auf das Gemeinwohl fokussierten „Biene“ bieten. Ausgangspunkt 
dieser Überlegung und der gegenständigen Untersuchung sind die Bemühungen 
des EU-Gesetzgebers private Kapitalströme hin zu „nachhaltigen“ Investitionen 
umzulenken, um die globale Klimakrise bewältigen und die Wettbewerbsfähigkeit 
der europäischen Wirtschaft sicherstellen zu können.15 Dabei soll Investmentfonds 
im Rahmen des sog. European Green Deal16 bei der Umgestaltung der Finanzwirt-
schaft zur Förderung einer „nachhaltigen“ Realwirtschaft eine Schlüsselfunktion 
zukommen.17 Es ist von einer „Zeitenwende“18 auf den Kapitalmärkten sowie einer 
„Zäsur mit wirtschaftshistorischer Tragweite“19 die Rede.20 Die Taxonomie-Verord-
nung21 und die Offenlegungsverordnung22 stellen die zentralen Rechtsakte des 
EU-Gesetzgebers für ein nachhaltiges Finanzwesen (sog. Sustainable Finance) 
dar.23 Ein besonderes Qualitätssiegel und das Kernstück beider Verordnungen 
stellen die nach Art. 9 Offenlegungsverordnung aufgelegten Finanzprodukte (sog. 

	 13	Environmental, Social, Governance, vgl. Lange, BKR 2020, 216 (224).
	 14	BAI, Fact Sheet – Hedgefonds, S. 2.
	 15	Ekkenga, WM 2020, 1664; Nagel / Lorenz / El-Qalqili, BKR 2022, 360.
	 16	Der European Green Deal oder Europäischer Grüner Deal soll den Übergang zu einer 
ressourceneffizienten, zugleich wettbewerbsfähigen Wirtschaft schaffen, vgl. Europäische 
Kommission, Europäischer Grüner Deal. Erster klimaneutraler Kontinent werden. Vgl. auch 
Europäische Kommission, Mitteilung der Kommission an das Europäische Parlament, den Euro-
päischen Rat, den Rat, den Europäischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss 
der Regionen. Der europäische grüne Deal, COM(2019), 640 final v. 11. 12. 2019.
	 17	Ekkenga, WM 2022, 1765.
	 18	Ekkenga, WM 2020, 1664.
	 19	Ekkenga, WM 2020, 1664 (1671).
	 20	Ekkenga, WM 2020, 1664 (1664, 1671).
	 21	Verordnung (EU) 2020/852 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 18. 06. 2020 
über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Än-
derung der Verordnung (EU) 2019/2088, ABl. EU L 198/13 v. 22. 06. 2020 (sog. Taxonomie-
Verordnung).
	 22	Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. 11. 2019 
über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor, ABl. EU 
L 317/1 v. 09. 12. 2019 (sog. Offenlegungsverordnung). Die Offenlegungsverordnung wurde 
zuletzt durch die Taxonomie-Verordnung geändert.
	 23	Nagel / Lorenz / El-Qalqili, BKR 2022, 360. Röh / Scherber, RdF 2020, 250 (251) bezeichnet 
die beiden Verordnungen als „neue ‚Grundgesetze‘“.


