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Einführung

Leerverkäufe begleiten die Waren- und Finanzmärkte nahezu seit ihrer Ent-
stehung und stellen ein „Urgestein des kapitalmarktrechtlichen Geschehens“ dar.1 
Ebenso alt sind die verbreiteten Ressentiments, die gegen Leerverkäufe vorgebracht 
werden.2 Diese Bedenken gründen im Wesentlichen darin, dass Leerverkäufer auf 
fallende Kurse spekulieren und immer dann profitieren, wenn andere Marktteil-
nehmer Verluste erleiden.3 Die Diskussion um Leerverkäufe wurde zuletzt jedoch 
um eine zusätzliche Variation erweitert: Die der aktivistischen Leerverkäufe. 

Die Anzahl aktivistischer Leerverkäufe ist im letzten Jahrzehnt erheblich ge-
stiegen,4 sodass das Phänomen zu Recht als „financial innovation“ bezeichnet 
wird.5 Wie viele andere Entwicklungen im Rahmen des Kapitalmarktes stammt 
auch dieses Phänomen aus den USA. Von daher war es nur eine Frage der Zeit, 
dass auch der deutsche Finanzplatz mit seinen Unternehmen in den Fokus der 
Akteure aktivistischer Leerverkäufe6 rückte. Ab dem Jahr 2016 kam es dann auch 
zu einigen aktivistischen Leerverkäufen auf Unternehmen wie Wirecard, Ströer, 
Aurelius oder ProSiebenSat.1.7 Diese Fälle stießen auf eine erhebliche Resonanz 
bei Wirtschaftsjournalisten und wurden so einer breiten Öffentlichkeit bekannt. 
Dabei handelt es sich aber um keine zufällige Entwicklung, sondern um eine lo-
gische Konsequenz der fortschreitenden Digitalisierung am Kapitalmarkt. Die 
aktivistischen Leerverkäufer profitieren davon in zweifacher Hinsicht. Zum einen 
werden durch den Einsatz digitaler Medien die Informationen viel schneller ver-
breitet. Zum anderen wirkt sich der automatische Handel durch Algorithmen aus, 
weil Computer Informationen ohne menschliche Interaktionen erkennen und in 
Transaktionen umsetzen. Diese Algorithmen sind in der Lage, die im Rahmen 

 1 Voß, in: 25 Jahre WpHG, 715 (716); Klingenbrunn, Produktverbote, S. 99.
 2 Wilken / Bertus, in: BB 2019, 2754 (2754); Schmolke, in: ZGR 2020, 291 (296); Splinter /  
Gansmeier, in: ZHR 184 (2020), 761 (763); Kumpan / Misterek, in: WM 2021, 417 (418); Klingen
brunn, Produktverbote, S. 100; Lange, Regulierung von Aktienleerverkäufern, S. 11; Appel /  
Fos, Active Short Selling by Hedge Funds, S. 1.
 3 Schlimbach, Leerverkäufe, S. 2; Findeisen / Tönningsen, in: WM 2011, 1405 (1405).
 4 Vgl. nur Appel / Fos, Active Short Selling by Hedge Funds, S. 2. Die zwischenzeitlich seit 
einem Höchststand 2015 gesunkenen Zahlen nahmen zuletzt wieder zu Reetun, in: Activist 
Insight, The Activist Anual Review 2020, 1 (36); nunmehr auch Schmolke, in: ZGR 2020, 291 
(294).
 5 So Wong / Zhao, Post-Apocalyptic: The Real Consequences of Activist Short-Selling, S. 1; 
ähnlich Graßl / Nikoleyczik, in: AG 2017, 49 (49) („neuer Trend“).
 6 Im Folgenden werden diese Akteure, die einen aktivistischen Leerverkauf durchführen, 
verkürzt als ‚aktivistischer Leerverkäufer‘ bezeichnet.
 7 Möllers, in: NZG 2018, 649 (649).
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eines aktivistischen Leerverkaufs zentralen negativen Research Reports zu iden-
tifizieren und so den Kursverfall zu verstärken.8

Die gegen die Leerverkäufe im Allgemeinen vorherrschenden moralischen Be-
denken wurden durch das Auftreten aktivistischer Leerverkäufe vermehrt. Ins-
besondere die Zielunternehmen werfen den aktivistischen Leerverkäufern vor, 
falsche Informationen zu streuen. Dadurch würden sie künstlich einen Kursverfall 
herbeiführen, der lediglich ihrer eigenen Gewinnmaximierung diene.9 Dagegen 
steht das Selbstverständnis aktivistischer Leerverkäufer, die sich als Verfechter 
der Meinungsfreiheit begreifen, um so Informationsasymmetrien am Kapital-
markt abzubauen und eventuellen „Finanzdieben“ auf die Schliche zu kommen.10

Wie so oft hilft auch bei der Beurteilung aktivistischer Leerverkäufe kein 
Schwarz-Weiß-Denken, wenngleich diese gegenteiligen Positionen das grund-
legende Spannungsverhältnis der Diskussion verdeutlichen. Es stellt sich also die 
Frage, ob aktivistische Leerverkäufe die Markteffizienz und die Funktionsfähig-
keit der Märkte verbessern oder ob sie eher manipulativen eigennützigen Gewinn-
zwecken dienen.11

Die besondere Problematik einer positiven oder negativen Wirkung liegt letztlich 
aber immer auf der Ebene des Sachverhalts. Zur Erläuterung sei hier der beson-
ders öffentlichkeitswirksame Fall Wirecard erwähnt. Den Zahlungsdienstleister 
Wirecard begleiten bereits seit über einem Jahrzehnt immer wieder negative Be-
richterstattungen in den Medien.12 2016 erhob das bis dahin unbekannte Research-
Haus Zatarra Research & Investigations LLC unter anderem folgende Vorwürfe 
gegen Wirecard: Betrug, Geldwäsche und ein künstliches Aufblähen der Bilanz.13 
Dadurch sank der Börsenwert zwischenzeitlich um ca. 1,3 Milliarden Euro.14 
Anfang 2019 folgte eine Reihe von Berichten der Financial Times, in denen ein 
Bilanzmanipulations- und Korruptionsskandal mit der Veröffentlichung konkre-
ter Informationen und Quellen vermutet wurde.15 Beide Berichterstattungen, die 
 Wirecard als falsch und irreführend zurückgewiesen hat, waren nach Aussagen des 

 8 Möllers, in: NZG 2018, 649 (649); Mülbert, in: ZHR 182 (2018), 105 (110); Wentz, in: WM 
2019, 196 (196); Voß, in: 25 Jahre WpHG, 715 (716 Fn. 7); Poelzig, in: ZHR 184 (2020), 697 
(699 f.); Frömel, Short-Sell-Attacken, S. 41; ähnlich zur wichtigen Rolle der sozialen Medien 
Mitts, Columbia Law and Economics Working Paper No. 615, S. 9 f.
 9 Kartapanis, Activist Short-Sellers and Accounting Fraud Allegations, S. 2.
 10 Möllers, in: NZG 2018, 649 (649).
 11 Langenbucher / Hau / Wentz, in: ZBB 2019, 307 (307).
 12 Zu den ersten Berichterstattungen vgl. Nieding / Nowotka, in: jurisPR-BKR 12/2019 
Anm. 1.
 13 Zusammenfassung der Vorwürfe bei Nieding / Nowotka, in: jurisPR-BKR 12/2019 Anm. 1; 
Wirtschaftswoche v. 19. 06. 2016, House of Wirecard, abrufbar unter: https://www.wiwo.
de/finanzen/boerse/finanzmaerkte-house-of-wirecard/13708722.html, zuletzt abgerufen am 
17. 05. 2021.
 14 Nieding / Nowotka, in: jurisPR-BKR 12/2019 Anm. 1.
 15 Eine chronologische Abfolge zu den Financial Times-Artikeln findet sich bei Mülbert /  
Sajnovits, in: BKR 2019, 313 (314); Nieding / Nowotka, in: jurisPR-BKR 12/2019 Anm. 1.

https://www.wiwo.de/finanzen/boerse/finanzmaerkte-house-of-wirecard/13708722.html
https://www.wiwo.de/finanzen/boerse/finanzmaerkte-house-of-wirecard/13708722.html
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Unternehmens mit einem erheblichen Anstieg von Leerverkaufspositionen verbun-
den.16 Vor diesem Hintergrund wurde sodann die BaFin aktiv und ermittelte wegen 
des Verdachts der Marktmanipulation: Bei Zatarra konnten Personen um Fraser 
Perring, einem Mitgründer eines weiteren Analyse-Hauses Viceroy Research, als 
Urheber des Berichts identifiziert werden. Nach der Übergabe des Verfahrens an 
die Staatsanwaltschaft München I wurde am dortigen Landgericht ein Antrag auf 
Erlass eines Strafbefehls gestellt.17 Das Verfahren endete jüngst vor der Veröffent-
lichung der skandalösen Realität bei Wirecard mit einer Einstellung des Verfahrens 
gegen Geldauflage.18 Während der Berichterstattung der Financial Times nutzte 
die BaFin eines ihrer schärfsten Mittel und verbot am 18. 02. 2019 per Allgemein-
verfügung gem. Art. 20 SSR für einen befristeten Zeitraum die Begründung und 
Vergrößerung von Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien von Wirecard.19 Beide 
Maßnahmen offenbaren eine voreilige Vorverurteilung aktivistischer Leerverkäu-
fer und unterstellen diesen eine manipulative Absicht.20

Erst im Juni 2020 kam dann schrittweise das wirkliche Ausmaß des Skandals an 
die Öffentlichkeit, sodass der Fall Wirecard jetzt als größter Wirtschaftskrimi am 
deutschen Finanzmarkt betitelt wird.21 Das Unternehmen, das über 12 Milliarden 
Euro seines Börsenwertes verloren hat, ist mittlerweile insolvent, sodass die Mehr-
heit der Anleger erheblich geschädigt wurde.22 Daher ist es auch nachvollziehbar, 

 16 Mülbert / Sajnovits, in: BKR 2019, 313 (314).
 17 Manager-Magazin v. 11. 12. 2018, Manipulation mit Wirecard-Aktien für Staatsanwalt 
erwiesen, abrufbar unter: https://www.manager-magazin.de/finanzen/boerse/wirecard-krimi 
neller-hintergrund-fuer-kursabsturz-im-februar-2016-a-1242977.html, zuletzt abgerufen am: 
17. 05. 2021.
 18 Vgl. nur Capital v. 18. 11. 2020, Wie die Ermittler die Wirecard-Chefs vom Haken 
ließen, abrufbar unter: https://www.capital.de/wirtschaft-politik/erste-razzia-bei-wirecard-
schon-lange-vor-der-pleite/2, zuletzt abgerufen am: 17. 05. 2021.
 19 BaFin, Allgemeinverfügung zum Verbot der Begründung und Vergrößerung von Netto-
Leerverkaufspositionen v. 18. 02. 2019, abrufbar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/
Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2019/meldung_190218_Allg_Vfg_Wirecard_Verbot_Leer 
verkaufspositionen.html, zuletzt abgerufen am: 17. 05. 2021; Mülbert / Sajnovits, in: BKR 2019, 
313 (313).
 20 Süddeutsche Zeitung v. 14. 07. 2020, Alles muss auf den Tisch, ohne Geheimniskräme-
rei, abrufbar unter: https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/wirecard-finanzaufsicht-bafin-
kommentar-1.4965660, zuletzt abgerufen am: 17. 05. 2021.
 21 Vgl. nur Hamburger Morgenpost v. 23. 06. 2020, Ex-Chef festgenommen: Der Wirecard-
Krimi – oder: die verschwundenen Milliarden, abrufbar unter: https://www.mopo.de/news/politik- 
wirtschaft/ex-chef-festgenommen-der-wirecard-krimi---oder--die-verschwundenen-milliarden-- 
36893936; ZDFheute v. 25. 06. 2020, Der Wirecard-Skandal – worum es geht, abrufbar unter: 
https://www.zdf.de/nachrichten/wirtschaft/wirecard-bilanzskandal-faq-100.html, jeweils zu-
letzt abgerufen am: 17. 05. 2021.
 22 Beck-Aktuell Nachrichten v. 30. 06. 2020, Bund kündigt nach Wirecard-Skandal Vertrag 
mit Bilanzprüfern, becklink 2016748; Handelsblatt v. 16. 07. 2020, Finanzministerium zeigt im 
Fall Wirecard mit dem Finger auf EY, abrufbar unter: https://www.handelsblatt.com/finanzen/
banken-versicherungen/bilanzskandal-finanzministerium-zeigt-im-fall-wirecard-mit-dem-
finger-auf-ey/26012270.html?ticket=ST-6252906-UOZBKPBxgzOYhqaxPGPs-ap6, zuletzt 
abgerufen am: 17. 05. 2021.

https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2019/meldung_190218_Allg_Vfg_Wirecard_Verbot_Leerverkaufspositionen.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2019/meldung_190218_Allg_Vfg_Wirecard_Verbot_Leerverkaufspositionen.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2019/meldung_190218_Allg_Vfg_Wirecard_Verbot_Leerverkaufspositionen.html
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/wirecard-finanzaufsicht-bafin-kommentar-1.4965660
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/wirecard-finanzaufsicht-bafin-kommentar-1.4965660
https://www.zdf.de/nachrichten/wirtschaft/wirecard-bilanzskandal-faq-100.html
https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/bilanzskandal-finanzministerium-zeigt-im-fall-wirecard-mit-dem-finger-auf-ey/26012270.html?ticket=ST-6252906-UOZBKPBxgzOYhqaxPGPs-ap6
https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/bilanzskandal-finanzministerium-zeigt-im-fall-wirecard-mit-dem-finger-auf-ey/26012270.html?ticket=ST-6252906-UOZBKPBxgzOYhqaxPGPs-ap6
https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/bilanzskandal-finanzministerium-zeigt-im-fall-wirecard-mit-dem-finger-auf-ey/26012270.html?ticket=ST-6252906-UOZBKPBxgzOYhqaxPGPs-ap6

