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Tenor

1. Die Klage wird abgewiesen.
2. Der Klager hat die Kosten des Rechtsstreits zu tragen.

3. Das Urteil ist gegen Sicherheitsleistung in Héhe von 110 % des jeweils zu vollstreckenden Betrags
vorlaufig vollstreckbar.

Tatbestand

1
Die Klagepartei macht gegen die Beklagte Schadensersatzanspriiche im Zusammenhang mit dem Erlass
eines Leeverkaufsverbotes von Aktien der ... vom 18.02.2019 geltend.

2
Die Beklagte ist eine selbstédndige Anstalt des offentlichen Rechts, der neben der Bilanzkontrolle auch die
Marktmissbrauchstberwachung obliegt.

3
Die Klagepartei war in Aktien der ... investiert.

4
So besal} die Klagepartei bzgl. der ... G 9 Aktien zum Stichtag 01.02.2019 im Wert von je 148,00 €, gesamt
1.347,60 €, sowie 13 Aktien zum, Stichtag 08.02.2019 im Wert von je 115,40 €, gesamt 1.515,80 €.

5

Am 30.01.2019 erschien der erste Artikel einer Artikelserie in der Financial Times Uber
Buchfihrungsmanipulationen der Umsatze bei einer ... Tochter in Singapur, dem ,Hauptquartier” fiir das
Asien-Geschaft der ... AG.

6
In Folge dieser Berichterstattung brach der Aktienkurs der ... noch am selben Tag zwischenzeitlich um fast
25 % und letztlich um rund 13 % ein.

7
Die Beklagte leitete daraufhin am 01.02.2019 eine Prifung mit Blick auf eine etwaige Marktmanipulation im
Zusammenhang mit der Berichterstattung und einer etwaigen ,Short-Selling-Attacke* ein

8

Die Beklagte erlie® nach Zustimmung der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehoérde (ESMA)
mit Allgemeinverfigung vom 18.02.2019 ein zweimonatiges Verbot zur Begriindung und Vergrof3erung von
Netto-Leerverkaufsoptionen (,Leerverkaufsverbot®) gemaf Art. 20 Abs. 2 der VO (EU) Nr. 236/2012 (EU-
LVVO) fur ... Aktien.



9
Am 10.04.2019 erstattete die Beklagte Strafanzeige wegen des Verdachts auf Marktmanipulation u.a.
gegen die Verfasser der Artikelserie der Financial Times.

10
Am 29.04.2020 leitete die Beklagte ein weiteres Marktmanipulationsverfahren ein.

11

Am 22.06.2020 teilte die ... AG mit, ihr Vorstand gehe davon aus, dass ausgewiesenes Bankguthaben auf
Treuhandkonten in Hohe von insgesamt 1,9 Mrd. Euro ,mit Gberwiegender Wahrscheinlichkeit® nicht
bestehe.

12
Am 25.06.2020 beantragte die ... AG die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens.

13

Nach dem Leerverkaufsverbot vom 18.02.2019 baute die Klagepartei ihre Investitionen von ... Aktien noch
derart aus, dass sie letztlich bis zum 19.06.2020 insgesamt 481 Aktien der ... AG zusatzlich erwarb zu
einem damaligen Kurswert von insgesamt 27.824,78 €.

14
Am 25.06.2020 veraulRerte die Klagepartei schliellich samtliche Aktien und erldste hierbei einen Betrag in
Hohe von 1.325,87 €.

15
Die Klagepartei tragt vor, der Erlass des Leerverkaufsverbots am 18.02.2019 sowie die spatere Anzeige
gegen die Journalisten der Financial Times stellten eine Amtspflichtverletzung dar.

16

Die Beklagte habe das Leerverkaufsverbot am 18.02.2019 erlassen, obwohl es im Zusammenhang der
Berichterstattung der Financial Times erkennbar keine ,Short-Selling-Attacke“ gegen die ... AG gegeben
habe und im Ubrigen die Voraussetzungen fiir ein Leerverkaufsverbot mangels Systemrelevanz der ... AG
nicht vorgelegen hatten. Dies sei der Beklagten positiv bewusst gewesen; zumindest leichtfertig habe man
sich hiertiber hinweggesetzt.

17

Der Beklagten sei in diesem Zusammenhang Willkir und Amtsmissbrauch vorzuwerfen, da sie auf3erhalb
ihres Kompetenzbereichs gehandelt habe. Tatsachlich habe die Beklagte in dem Bewusstsein gehandelt,
dass die Voraussetzungen nach Art. 20, Art. 30 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 i.V.m. Art. 24 der
Verordnung (EU) 918/2012 fir ihr Tatigwerden nicht vorgelegen hatten, und den darin liegenden
Gesetzesverstol} billigend in Kauf genommen (Bl. 106/108).

18

Durch das rechtswidrige Leerverkaufsverbot sei eine Signalwirkung an den Markt ausgegangen, dass die
Berichte der Financial Times unzutreffend seien. Ohne dieses Signal auch an die bei der ... G kreditweise
engagierten Banken, ware das Geschaftsmodell der ... AG bereits friher aufgeflogen.

19
Das Verhalten der Beklagten habe zudem Einfluss auf weitere Prifungen der Aufsichtsbehdrden gehabt.

20

Auf die Klagepartei habe die amtsmissbrauchliche Handlung der Beklagtenpartei die Konsequenz gehabt,
dass sie unter dem Eindruck der von der Beklagten mit dem Erlass des Leerverkaufsverbots erzeugten und
durch die spatere Strafanzeige prolongierten allgemeinen Wahrnehmung im Markt, dass die von der FT
erhobenen Vorwirfe im Zusammenhang mit einer Short-Selling-Attacke stinden und deshalb nicht
glaubhaft seien, mit ihren Aktien in Wirecard investiert geblieben sei und ihr Investment in ... Aktien sogar
noch ausgebaut habe.

21



Die Klagepartei fuhrt aus, sie ware aus ihrem Engagement mit ... Aktien ausgestiegen, sofern das
Leerverkaufsverbot nicht erlassen worden ware und sich daher der von der Beklagten erwartete
Abwartstrend nach dem 18.02.2019 gezeigt hatte.

22
Das von der Beklagten mit dem Leerverkaufsverbot gesetzte Signal sei zumindest urséachlich, dass die
Klagepartei nach dem 18.02.2019 sogar noch ihr Investment in ... Aktien ausgebaut habe.

23

Die Klagepartei fuhrt in rechtlicher Hinsicht aus, dass ihr gegen die Beklagte wegen des
amtsmissbrauchlichen Verhaltens der Beklagten ein Schadensersatzanspruch aus § 839 BGB, Art. 34 GG
zustinde.

24

In einer Gesamtschau ergebe sich namlich eindeutig das Bild, dass die Beklagte das Leerverkaufsverbot
nichtjn dem Glauben erlassen habe, dass hierfiir die gesetzlichen Voraussetzungen gegeben seien,
sondern sie vielmehr das Verbot erlassen habe, weil sie es unbedingt wollte und sie — wider besseres
Wissens — glaubhaft machen wollte, dass hierfiir die gesetzlichen Voraussetzungen gegeben seien.

25

Der Erlass des Leerverkaufsverbots aus Anlass der Berichterstattung der Financial Times und die spatere
Erstattung einer Strafanzeige gegen die Autoren der Financial Times-Beitrage durch die Beklagte stelle sich
daher als amtsmissbrauchlich dar, so dass die Beklagte nach § 839 BGB, Art. 34 GG der Klagepartei den
entsprechenden Schaden zu ersetzen habe.

26
Die Klagepartei beantragt:

Die Beklagte wird verurteilt, an die Klagepartei 28.478,91 € nebst Zinsen in Héhe von 5 Prozentpunkten
Uber dem jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen.

27
Die Beklagtenpartei beantragt:

Klageabweisung.

28

Die Beklagte fuhrt aus, eine Amtspflichtverletzung sei weder schliissig dargetan, noch ersichtlich.
Insbesondere sei schon unzutreffend, dass ohne die Allgemeinverfligung und die Strafanzeige Banken der
... AG einen Kredit verweigert hatten, insbesondere mit Blick auf die und trotz der anhaltende negative
Berichterstattung.

29
Auch der Einfluss der Allgemeinverfligung oder der Strafanzeige auf die Entscheidung der Klage partei,
Aktien zu erwerben, werde bestritten.

30
Die streitgegenstéandliche Allgemeinverfiigung sei im Ubrigen rechtméRig ergangen.

31

Die Beklagte habe in jeder Hinsicht amtspflichtgemaR gehandelt. Die Bedrohung fir das Marktvertrauen
habe das Leerverkaufsverbot erforderlich gemacht. Ohnehin nehme die Beklagte ihre Aufgaben und
Befugnisse nur im &ffentlichen Interesse wahr wie sich aus § 4 Abs. 4 FInDAG ergebe.

32

Von zu Gunsten der Klagepartei drittgerichteten Amtspflichten kdnne keine Rede sein. Jedenfalls sei der
Beklagten kein Schuldvorwurf zu machen, da zumindest einer vertretbaren Rechtsauffassung
nachgegangen worden sei.

33
Es fehle zudem an einer haftungsausfillenden Kausalitat, da nicht ersichtlich sei, dass ohne das Verhalten
der Beklagten der Schaden ausgeblieben ware.



34

Jedenfalls wiirden anderweitige Ersatzmoglichkeiten im Sinne von § 839 Abs. 1 S. 2 BGB, etwa gegen die
Abschlussprifer der ... AG bestehen, so dass ein Schadensersatzanspruch aus § 839 BGB, Art. 34 GG
keinesfalls in Betracht komme.

35
Bezlglich der Einzelheiten wird auf die gewechselten Schriftsatze nebst Anlagen verwiesen.

Entscheidungsgriinde

36
Die zulassige Klage ist unbegriindet.

37
Die Klagepartei hat weder gemaf § 839 BGB i. v. m. Art. 34 GG noch unter dem Gesichtspunkt des
unionsrechtlichen Staatshaftungsanspruchs einen Anspruch gegen die Beklagte.

38
1. Ein Anspruch gemaR § 839 BGB i. v. m. Art. 34 GG wegen Verletzung einer Amtspflicht bzw. wegen
Amtsmissbrauchs gegen die Beklagte besteht nicht.

39

Die Verletzung einer Amtspflicht bzw. Amtsmissbrauch liegen nicht vor. Die BaFin hat durch Erlass der
Allgemeinverfligung vom 18.2.2019 zum Verbot der Begriindung oder Vergrofierung von Netto-
Leerverkaufspositionen in Aktien der ... AG keine Amtspflicht verletzt.

40

1.1. Die Allgemeinverfiigung erging formell rechtmafig. Die BaFin ist nach § 53 Abs. 1 Satz 1 WpHG
zustandige Behorde im Sinne der Leerverkaufs-VO. Die BaFin ist zustandige Behorde fir den Erlass einer
Notfallmalnahme gem. Art. 20 Leerverkaufs-VO fir Aktien der ... AG (Art. 32 Leerverkaufs-VO i.V.m. § 53
Abs. 1 WpHG). Das Verfahren zum Erlass von Notfallma3nahmen durch die BaFin ist ein
Verwaltungsverfahren und kein Normsetzungsverfahren, weshalb der Erlass einer Notfallma3nahme durch
eine Allgemeinverfiigung (§ 35 Satz 2 VwVfG) erfolgte.

41

1.2. Vor Erlass einer MalRnahme informierte die BaFin gemaf Art. 26 Abs. 1 Leerverkaufs-VO die ESMA.
Die ESMA gab gemal Art. 27 Abs. 2 Leerverkaufs-VO eine zustimmende Stellungnahme zu der von der
BaFin beabsichtigten Allgemeinverfliigung ab.

42
1.3. Das von der BaFin ergangene Leerverkaufsverbot in der Allgemeinverfiigung vom 18.02.2019 ist aus
der ex-ante-Sicht vertretbar und stellt daher keine Amtspflichtverletzung und keinen Amtsmissbrauch dar.

43

Die Allgemeinverfiigung ist auf der Rechtsgrundlage des Art. 20 Abs. 2 Leerverkaufs-VO ergangen. Die
BaFin stutzt der Verfligung auf das Vorliegen einer ungtinstigen Entwicklung, welche eine
ernstzunehmende Bedrohung fir das Marktvertrauen in Deutschland darstelle (vgl. Art. 20 Abs. 1 lit. a)
Leerverkaufs-VO). Zur Begriindung fuhrt die BaFin in der Allgemeinverfigung aus, dass die
Verdffentlichungen der Presseberichte zeitlich zusammen mit verstarkten Netto-Leerverkaufspositionen und
mit einer damit einhergehenden starken Volatilitdt der Aktie der W. AG fallen wirden. Diese Ereignisse
wirden zu einer Verunsicherung des Marktes, insbesondere hinsichtlich der angemessenen Preisbildung
fur die Aktien der W. AG fiihren. Es bestehe darliber hinaus das Risiko, dass die Verunsicherung des
Marktes sich ausweite. Dies kdnnte einen Verlust des Marktvertrauens in Deutschland, insbesondere
hinsichtlich der Preisbildung an den Markten, bewirken. Die vorliegenden ungunstigen Entwicklungen
koénnten die eine ernstzunehmende Bedrohung fir das Marktvertrauen darstellen.

44
Fir den Erlass einer MalRnahme nach Art. 20 Leerverkaufs-VO muss tatbestandlich eine
Ausnahmesituation vorliegen. Diese wird in Art. 20 Abs. 1 lit. a) Leerverkaufs-VO definiert als das Eintreten



unguinstiger Ereignisse oder Entwicklungen, die eine ernstzunehmende Bedrohung flr die Finanzstabilitat
oder das Marktvertrauen in dem betreffenden Mitgliedstaat oder in einem oder mehreren anderen
Mitgliedstaaten darstellen.

45

Die BaFin hat in ihrer Allgemeinverfugung zwar auf keinen der Konkretisierungstatbestéande des Art. 24
DelVO Nr. 918/2012 Bezug genommen, sondern lediglich den allgemeinen Tatbestand des Art. 20 Abs. 1
Leerverkaufs-VO herangezogen. Dies steht jedoch der Vertretbarkeit der durch die BaFin getroffenen
MafRnahme in der Allgemeinverfligung nicht entgegen. In der Sache konnte daher die Ausnahmesituation im
Sinne des Art. 20 Abs. 1 Leerverkaufs-VO vertretbar mit einer nicht ganz unwahrscheinlichen
Marktmanipulation und der dadurch verursachten Gefahr fir das Marktvertrauen begriindet werden, da es
keine Pflicht gibt, nur die in Art. 24 DelVO (EU) 918/2012 genannten Kriterien und Faktoren heranzuziehen
(BeckOK WpHR/Bauerschmidt, 11. Ed. 1.4.2024, VO (EU) 236/2012 Art. 18).

46

Denn allein die Moglichkeit, dass die hohen Short-Positionen und der starke Preisverfall mit manipulativen
Praktiken in Verbindung stehen kdnnen, bedeute bereits eine Bedrohung fur das Marktvertrauen. Das
Schutzgut Marktvertrauen ist die Erwartung der Akteure auf den Finanzmarkten sowie der Offentlichkeit in
das unbeeintrachtigte, unverfalschte und solide Funktionieren dieser Markte (BeckOK WpHR/Bauerschmidt,
11. Ed 01.04.2024, VO (EU) 236/2012 Art. 18 Rn. 25). Im Unterschied zur Finanzstabilitat, die sich auf das
Finanzsystem bezieht, stellt das Marktvertrauen auf die Finanzmarkte ab und auf die konkreten Aktivitaten
der Teilnehmer auf diesen Markten (BeckOK WpHR/Bauerschmidt, 11. Ed. 01.04.2024, VO (EU) 236/2012
Art. 18 Rn. 25). In einer manipulativen Shortseller-Attacke sah die BaFin daher vertretbarer Weise eine
Gefahr fur das Marktvertrauen, da die Aktienkurse der Wirecard-Aktien bereits erheblich gesunken waren.
Damit liegt sie im Ausgangspunkt auf einer Linie mit der verbreiteten Uberzeugung in der ékonomischen
Theorie, dass Marktmanipulationen und auch die breite Uberzeugung vom Vorliegen von
Marktmanipulationen das Vertrauen der Anleger schwachen kénnen, was seinerseits die Effizienz der
Markte beeintrachtigen kann (Mulbert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 320).

47

Es bestand zumindest die Mdglichkeit, dass die hohen Volatilitaten, der Kurseinbruch und die gesteigerten
Leerverkaufsaktivitaten mit manipulativen Aktivitaten im Zusammenhang stehen und nicht die Folge
funktionierender Marktprozesse sind. Es konnte daher von der BaFin angenommen werden, dass die nicht
fernliegende Wahrscheinlichkeit einer Marktmanipulation bestehe und damit das Vorliegen einer
Ausnahmesituation naheliege. Im Fall ... lag eine Gefahr fur das Marktvertrauen auch vertretbar deshalb
nicht ganz fern, weil es sich um ein Unternehmen im DAX-30 mit hoher Markkapitalisierung handelt
(Malbert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 320). Mehrere Experten, wie die Analysten von Hauck & Aufhduser, der
Commerzbank und der LBBW hielten eine Shortseller-Attacke fur durchaus mdéglich und nicht
unwahrscheinlich (vgl. Anlage K4). Auch die BaFin durfte damit ex-ante von einer moglichen
Marktmanipulation ausgehen.

48

2. Im Ubrigen ist aus dem Vortrag der Klagepartei nicht ersichtlich, inwiefern die Allgemeinverfiigung der
Beklagten urséachlich fur ein Verhalten der Klagepartei, sei es das Behalten von ... Aktien oder der
Neuerwerb von ... Aktien gewesen ist. Es ergibt sich nicht das die Klagepartei in Kenntnis der
Allgemeinverfiigung eine konkrete Handlung vorgenommen oder unterlassen hatte bzw. bei Nichtvorliegen
der Allgemeinverfigung anders und, wenn ja, wie gehandelt hatte.

49
Die Kostenentscheidung beruht auf § 91 ZPO, die Entscheidung Uber die vorlaufige Vollstreckbarkeit auf §
709 ZPO.



