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ZfWE Zeitschrift für Marktwirtschaft und Ethik
ZfWU Zeitschrift für Wirtschafts- und Unternehmensethik
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ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
Ziff. Ziffer
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
zit. zitiert
ZJS Zeitschrift für das Juristische Studium
ZRP Zeitschrift für Rechtspolitik
ZStW Zeitschrift für die gesamte Strafrechtswissenschaft
ZVglRWiss Zeitschrift für Vergleichende Rechtswissenschaft
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Verzeichnis der Gesetze

AEUV Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union Fassung
aufgrund des am 1. Dezember 2009 in Kraft getretenen Vertrages
von Lissabon, ABl. EG Nr. C 115 S. 47; zuletzt geändert durch
die Akte über die Bedingungen des Beitritts der Republik
Kroatien und dieAnpassungen desVertrags über die Europäische
Union, des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen
Union und des Vertrags zur Gründung der Europäischen Atom-
gemeinschaft, ABl. L 112 S. 21.

AktG Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I S. 1089), das
zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 22. Februar 2023
(BGBl. 2023 I Nr. 51) geändert worden ist.

AO Abgabenordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom
1. Oktober 2002 (BGBl. I S. 3866; 1003 I S. 61), die zuletzt
durch Art. 28 des Gesetzes vom 21. Dezember 2020 (BGBl. I
S. 3096) geändert worden ist.

BGB Bürgerliches Gesetzbuch in der Fassung der Bekanntmachung
vom 2. Januar 2002 (BGBl. I S. 42, 2909; 2003 I S. 738), das
zuletzt durchArt. 2 des Gesetzes vom16. Oktober 2020 (BGbl. I.
S. 2187, 2194) geändert worden ist.

BörsG Börsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBl. I S. 1330, 1351), das
zuletzt durch Artikel 61 des Gesetzes vom 20. November 2019
(BGBl. I S. 1626) geändert worden ist.

BörsO FWP Börsenordnung der Frankfurter Wertpapierbörse, Stand 12.04.
2021.

BRAO Bundesrechtsanwaltsordnung in der im Bundesgesetzblatt
Teil III, Gliederungsnummer 303–8, veröffentlichten bereinig-
ten Fassung, die zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom
22. Dezember 2020 (BGBl. I S. 3320) geändert worden ist.

CRIM-MAD Richtlinie 2014/57/EU des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 16. April 2014 über strafrechtliche Sanktionen bei
Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABl. L 173,
S. 179.



DelegierteVO (EU)
826/2012

Delegierte Verordnung (EU) Nr. 826/2012 der Kommission vom
29. Juni 2012 zur Ergänzung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012
des Europäischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf
technische Regulierungsstandards für die Melde- und Offenle-
gungspflichten in Bezug auf Netto-Leerverkaufspositionen, die
Einzelheiten der in Bezug auf Netto-Leerverkaufspositionen an
die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde zu
übermittelnden Informationen und die Methode zur Berechnung
des Umsatzes zwecks Ermittlung der unter die Ausnahme-
regelung fallenden Aktien, ABl. L 251 S. 1.

DelegierteVO (EU)
918/2012

Delegierte Verordnung (EU) Nr. 918/2012 der Kommission vom
5. Juli 2012 zur Ergänzung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012
des Europäischen Parlaments und des Rates über Leerverkäufe
und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps im Hinblick
auf Begriffsbestimmungen, die Berechnung von Netto-Leer-
verkaufspositionen, gedeckte Credit Default Swaps auf öffent-
liche Schuldtitel, Meldeschwellen, Liquiditätsschwellen für die
vorübergehende Aufhebung von Beschränkungen, signifikante
Wertminderungen bei Finanzinstrumenten und ungünstige Er-
eignisse, ABl. L 274 S. 1.

DelegierteVO (EU)
919/2012

Delegierte Verordnung (EU) Nr. 919/2012 der Kommission vom
5. Juli 2012 zur Ergänzung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012
des Europäischen Parlaments und des Rates über Leerverkäufe
und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps im Hinblick
auf technische Regulierungsstandards für die Methode zur Be-
rechnung der Wertminderung bei liquiden Aktien und anderen
Finanzinstrumenten, ABl. L 274 S. 16.

DelegierteVO (EU)
2016/522

Delegierte Verordnung (EU) 2016/522 der Kommission vom
17. Dezember 2015 zur Ergänzung der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates im
Hinblick auf eine Ausnahme für bestimmte öffentliche Stellen
und Zentralbanken von Drittstaaten, die Indikatoren für Markt-
manipulation, die Schwellenwerte für die Offenlegung, die zu-
ständige Behörde, der ein Aufschub zu melden ist, die Erlaubnis
zum Handel während eines geschlossenen Zeitraums und die
Arten meldepflichtiger Eigengeschäfte von Führungskräften,
ABl. L 88 S. 1.

DelegierteVO (EU)
2016/958

Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission vom
9. März 2016 zur Ergänzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
des Europäischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die
technischen Regulierungsstandards für die technischen Modali-
täten für die objektive Darstellung von Anlageempfehlungen
oder anderen Informationenmit Empfehlungen oder Vorschlägen
zu Anlagestrategien sowie für die Offenlegung bestimmter In-
teressen oder Anzeichen für Interessenkonflikte, ABl. L 160
S. 15.
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DurchfVO (EU) 827/2012 Durchführungsverordnung (EU) Nr. 827/2012 der Kommission
vom 29. Juni 2012 zur Festlegung vom 29. Juni zur Festlegung
technischer Durchführungsstandards in Bezug auf die Verfahren
für dieOffenlegung vonNettopositionen inAktien gegenüber der
Öffentlichkeit, das Format, in dem der EuropäischenWertpapier-
und Marktaufsichtsbehörde Informationen zu Netto-Leerver-
kaufspositionen zu übermitteln sind, die Arten von Vereinba-
rungen, Zusagen und Maßnahmen, die angemessen gewähr-
leisten, dass Aktien oder öffentliche Schuldtitel für die Ab-
wicklung des Geschäfts verfügbar sind, und die Daten, zu denen
die Ermittlung des Haupthandelsplatzes einer Aktie erfolgt,
sowie den Zeitraum, auf den sich die betreffende Berechnung
bezieht, gemäß der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Euro-
päischen Parlaments und des Rates über Leerverkäufe und be-
stimmte Aspekte von Credit Default Swaps, ABl. L 251 S. 11.

EU-Ratingverordnung Verordnung (EU) Nr. 462/2013 des Europäischen Parlaments
und des Rates vom 21. Mai 2013 zur Änderung der Verordnung
(EG) Nr. 1060/2009 über Ratingagenturen, ABl. L 146 S. 1.

EUV EU-Vertrag Fassung aufgrund des am 1.12.2009 in Kraft ge-
tretenen Vertrages von Lissabon, ABl. EG Nr. C 115 S. 13; zu-
letzt geändert durch die Akte über die Bedingungen des Beitritts
der Republik Kroatien und den Anpassungen des Vertrags über
die europäische Union, des Vertrags über die Arbeitsweise der
Europäischen Union und des Vertrags zur Gründung der Euro-
päischen Atomgemeinschaft, ABl. L 112 S. 21.

FinDAG Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz vom 22. April 2002
(BGBl. I S. 1310), das zuletzt durch Artikel 21 des Gesetzes vom
3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1568) geändert worden ist.

GG Grundgesetz für die Bundesrepublik Deutschland in der im
Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer 100–1, veröf-
fentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 1 und 2
Satz 2 des Gesetzes vom 29. September 2020 (BGBl. I. S. 2048)
geändert worden ist.

GRCh Charta der Grundrechte der Europäischen Union ABl. C 83
S. 389.

HGB Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Glie-
derungsnummer 4100–1, veröffentlichten bereinigten Fassung,
das zuletzt durch Artikel 14 des Gesetzes vom 22. Dezember
2020 (BGBl. I S. 3256) geändert worden ist.

KAGB Kapitalanlagegesetzbuch vom4. Juli 2013 (BGBl. I S. 1981), das
zuletzt durchArtikel 5 desGesetzes vom 19. März 2020 (BGBl. I
S. 529) geändert worden ist.

KapMuG Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz vom 19. Oktober 2012
(BGBl. I S. 2182), das zuletzt durch Art. 1 des Gesetzes vom
16. Oktober 2020 (BGB. I S. 2186) geändert worden ist.

Verzeichnis der Gesetze 33

http://www.duncker-humblot.de


KWG Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom
9. September 1998 (BGBl. I S. 2776), das zuletzt durch Artikel 4
Absatz 7 des Gesetzes vom 10. Juli 2020 (BGBl. I S. 1633) ge-
ändert worden ist.

LVVO Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europäischen Parlaments
und des Rates vom 14. März 2012 über Leerverkäufe und be-
stimmte Aspekte von Credit Default Swaps, ABl. L 86 S. 1.

MiFID II Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente
sowie zur Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/
EU, Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und
des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente
sowie zur Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/
EU ABl. L 173 S. 349.

MiFIR Verordnung (EU) Nr. 600/2014 es Europäischen Parlaments und
des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente
und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABl. L
173 S. 84.

MMVO Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments
und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch
(Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richt-
linie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und
der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der
Kommission, ABl. L 173 S. 179.

OWiG Gesetz über Ordnungswidrigkeiten in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 19. Februar 1987 (BGBl. I S. 602), das zu-
letzt durch Artikel 185 der Verordnung vom 19. Juni 2020
(BGBl. I S. 1328) geändert worden ist.

SGB III Das Dritte Buch Sozialgesetzbuch – Arbeitsförderung – (Arti-
kel 1 des Gesetzes vom 24. März 1997, BGBl. I S. 594, 595), das
zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 18. Januar 2021
(BGBl. I S. 2) geändert worden ist.

SGB V Das Fünfte Buch Sozialgesetzbuch – Gesetzliche Krankenver-
sicherung – (Artikel 1 des Gesetzes vom 20. Dezember
1988, BGBl. I S. 2477, 2482), das zuletzt durch Artikel 12d des
Gesetzes vom 11. Februar 2021 (BGBl. I S. 154) geändert
worden ist.

SGB XI Das Elfte Buch Sozialgesetzbuch – Soziale Pflegeversicherung –
(Artikel 1 des Gesetzes vom 26. Mai 1994, BGBl. I S. 1014,
1015), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 15. Februar
2021 (BGBl. I S. 239) geändert worden ist.

StGB Strafgesetzbuch in der Fassung der Bekanntmachung vom
13. November 1998 (BGBl. I S. 3322), das zuletzt durch Arti-
kel 1 des Gesetzes vom 9. Oktober 2020 (BGBl. I S. 2075) ge-
ändert worden ist.
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StPO Strafprozeßordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom
7. April 1987 (BGBl. I S. 1074, 1319), die zuletzt durch Arti-
kel 15 des Gesetzes vom 7. Juli 2021 (BGBl. I S. 2363) geändert
worden ist.

VO (EG) Nr. 1287/2006 Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10. Au-
gust 2006 zur Durchführung der Richtlinie 2004/39/EG des
Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die Auf-
zeichnungspflichten für Wertpapierfirmen, die Meldung von
Geschäften, die Markttransparenz, die Zulassung von Finanz-
instrumenten zum Handel und bestimmte Begriffe im Sinne
dieser Richtlinie, ABl. L 241 S. 1.

WpHG Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung
vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 2708), das zuletzt durch
Artikel 4 des Gesetzes vom 12. August 2020 (BGBl. I S. 1874)
geändert worden ist.

ZPO Zivilprozessordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom
5. Dezember 2005 (BGBl. I S. 3202; 2006 I S. 431; 2007 I
S. 1781), die zuletzt durch Artikel 13 des Gesetzes vom 7. Juli
2021 (BGBl. I S. 2363) geändert worden ist.

Verzeichnis der Gesetze 35

http://www.duncker-humblot.de




Einleitung

Über ein Jahrzehnt lang war dieWirecard AGGegenstand von unterschiedlichen,
teils schwerwiegenden Vorwürfen durch diverse Kapitalmarktteilnehmer. Dennoch
schaffte es das inzwischen insolvente Unternehmen im September 2018 in den
größten deutschen Leitindex DAX. Mit einer Marktkapitalisierung von über
21 Milliarden Euro hatte die Wirecard AG zur damaligen Zeit einen höheren Bör-
senwert als etwa die Deutsche Bank AG.

Bereits 2008 äußerte sich der damalige Vorstandsvorsitzende einer deutschen
Anlegervereinigung auf der Hauptversammlung von Wirecard kritisch über das
Unternehmen. Unter anderem seien Ungereimtheiten in der Bilanz aufgetreten und
die Ertragslage intransparent. Wenige Tage später wurde bekannt, dass der seinerzeit
stellvertretende Vorstandsvorsitzende desselben Vereins seit Mitte Mai eine Short-
Position in Aktien der Wirecard AG aufgebaut hatte. Trotz der relativ geringen
Positionsgröße ergab sich Schätzungen zufolge ein Gewinn von knapp einer Million
Euro. Auch bei dem zwei Jahre später veröffentlichten Bericht eines Internetdienstes
über einen in den USAwegen illegalen Online-Glücksspiels verhafteten Deutschen,
der in seinem Geständnis Wirecard belastet habe, drängen sich spekulative Motive
und ökonomische Interessen geradezu auf. Freiwillig offen gelegt wurden derartige
Interessenkonflikte aber einzig und allein von dem Akteur „Zatarra Research &
Investigations“. Dieser veröffentlichte 2016 einen mehr als 100 Seiten fassenden
Bericht überWirecard auf einer Homepage. In der Analysewurden derWirecard AG
neben zumindest zweifelhaften Bilanzierungsmethoden und Geldwäsche unter an-
derem auch Betrug und Bestechung angelastet. Dabei gab Zatarra für die Aktie ein
Kursziel von null Euro aus. Bei der Erstellung des Berichts wurde Zatarra von einem
britischen Unternehmen unterstützt, welches zugleich eine Analyse über verschie-
dene Aspekte von Wirecards Strategie und Unternehmensführung für einen ameri-
kanischen Hedgefonds anfertigte. Bis dahin war die Zahl der insgesamt vorhandenen
Short-Positionen signifikant angestiegen. Die veröffentlichte Analyse wurde unter
anderem von einer renommierten Wirtschaftszeitung aufgegriffen, in der bereits
zuvor eine kritische Artikelserie über Wirecard erschienen war. Ausgangspunkt der
Berichterstattung waren insbesondere Hinweise eines Leerverkäufers. Intensiviert
wurde die Berichterstattung aber erst wieder ab 2019.

Der Rest ist wortwörtlich Geschichte: Im Juni 2020 gab Wirecard bekannt, dass
der bereits mehrfach verschobene Jahres- und Konzernabschluss 2019 wegen Hin-
weisen auf unrichtige Saldenbestätigung erneut verschoben werde. Am Tag darauf
trat der Vorstandsvorsitzende Markus Braun als Mitglied des Vorstands zurück.
Zuvor war ein weiteres Vorstandsmitglied von seiner Tätigkeit als Vorstand der



Wirecard AG freigestellt worden und wurde kurz nach dem Rücktritt des Vor-
standsvorsitzenden entlassen. Wenig später veröffentlichte die Wirecard AG eine
Ad-hoc-Meldung mit dem Inhalt, dass davon ausgegangen werden müsse, dass die
bisher zugunstenvonWirecard ausgewiesenenBankguthaben auf Treuhandkonten in
Höhe von insgesamt 1,9 Milliarden Euro mit überwiegender Wahrscheinlichkeit
nicht bestehen. Am 25.06.2020 stellte dieWirecard AG beimAmtsgerichtMünchen
einen Antrag auf Eröffnung eines Insolvenzverfahrens wegen drohender Zah-
lungsunfähigkeit und Überschuldung.

Auch wenn oder gerade weil der Kasus Wirecard in den Details als außerge-
wöhnlich erscheint, zeigt er die enorme Bandbreite von sogenannten Short-Attacken
auf. Sowohl das Vorgehen der Anlegervereinigung als auch das des Internetdienstes
und das von Zatarra können retrospektiv als Short-Attacken gewertet werden. Dabei
wird zunächst eine Short-Position begründet – häufig durch gedeckte Leerverkäufe.
Anschließend versuchen die Spekulanten, den entsprechenden (Aktien-)Kurs ne-
gativ zu beeinflussen. Üblicherweise veröffentlichen sie hierzu einen kritischen
Bericht über den Emittenten, wie etwa Zatarra im Fall Wirecard. Sodann wird die
durch den Kursverlust im Wert gestiegene Short-Position gewinnbringend ge-
schlossen. Obwohl derartige Short-Attacken maßgeblich zum Einsturz des „Wire-
card-Kartenhauses“ beigetragen haben, fanden sie als Handelsstrategie bei der
Aufarbeitung des geschichtsträchtigen Skandals wenig Beachtung. Dies gilt sowohl
für die diesbezügliche öffentliche und politische als auch für die akademische
Diskussion.

Nicht nur im Hinblick auf die Wirecard AG hatten Short-Attacken häufig dras-
tische Reaktionen derMarktteilnehmer und somit auch desMarktes zur Konsequenz.
Dementsprechend sank der Börsenwert des angegriffenen Unternehmens erheblich,
sodass sich Milliarden Euro in kürzester Zeit in Luft auflösten. Gemessen an dem in
der Intensität mit anderen kapitalmarktrechtlichen Sachverhalten kaum vergleich-
baren Einfluss von Short-Attacken auf Teile der Kapitalmärkte, steckt die wissen-
schaftliche Auseinandersetzung mit ebenjenen noch in den Kinderschuhen. Trotz
inzwischen dreier Monographien und einer deutlich zweistelligen Anzahl an ent-
sprechenden Aufsätzen sind grundlegende Fragen im Umgang mit Short-Attacken
ungeklärt. Dies gilt zwar in Teilen auch für dogmatisch juristische Fragen, insbe-
sondere aber die ökonomische und rechtstatsächliche Einordnung des Phänomens
bedarf einer tiefergehenden Erörterung.

Mithin steht die diesbezüglich rudimentäre Aufarbeitung des Wirecard-Skandals
pars pro toto für den Umgang mit Short-Attacken insgesamt. Losgelöst vom Fall
Wirecard waren bereits zuvor die Ströer SE & Co. KGaA, die AURELIUS Equity
Opportunities SE & Co. KGaA, die ProSiebenSat.1 Media SE sowie die Steinhoff
International Holdings NV Ziele von Short-Attacken. Die rein bilanziellen Ausmaße
des letztgenannten Falles übersteigen sogar noch die des milliardenschweren
Wirecard-Skandals. Nach der Insolvenz von Wirecard Mitte 2019 folgten unter
anderem Short-Attacken auf die Grenke AG und die Adler Group SA. Nicht selten
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handelte es sich dabei um spektakuläre „Wirtschaftskrimis“ wie etwa auch im Fall
der Adler Group. All dies zeigt: Short-Attacken haben sich inzwischen auch an den
deutschen Aktienmärkten etabliert.

Dabei treffen die unterschiedlichen Partikularinteressen bestimmter Kapital-
marktteilnehmer aufeinander. Einerseits haben die Initiatoren einer Short-Attacke
ein Interesse, ihren vermeintlichen Informationsvorsprung in einen Gewinn um-
wandeln zu können. Andererseits ist das betroffene Unternehmen daran interessiert,
derartige Short-Attacken zu verhindern und gegebenenfalls zu korrigieren. Nicht zu
vernachlässigen sind die Aktionäre des Unternehmens, welche neben dem Interesse
an dem wahren Wert der Aktie in erster Linie Verluste vermeiden beziehungsweise
ihre Gewinne maximieren wollen. Die Dissertation gewichtet die teils gegenläufigen
Interessen unter ökonomischen und rechtlichen Gesichtspunkten. Nach einer Ab-
wägung wird ein sachgerechter Ausgleich durch eine neue rechtliche Regelung
sowie eine Optimierung der bereits bestehenden Normen konzipiert. Aufgrund des
höheren Erkenntnispotenzials wird dafür eine interdisziplinäre Herangehensweise
gewählt. Zunächst werden auf Basis ökonomischer wissenschaftlicher Erkenntnisse
vorhandene Interessen abgeleitet und daran anknüpfend die relevanten Akteure
identifiziert, deren Interessen zu berücksichtigen sind. Dass sich diese Interessen de
lege lata nur unzureichend in den gesetzlichen Regelungen widerspiegeln, klärt eine
ökonomische Analyse der relevanten Vorschriften. Auch wenn Short-Attacken zu-
mindest auf den ersten Blick nicht in einem „rechtsfreien Raum“ stattfinden, besteht
diesbezüglich also offensichtliches Entwicklungspotenzial. Dieses schöpft die
Dissertation aus, indem sie nicht nur deskriptiv auf die unzureichende Rechtslage
eingeht, sondern konstruktiv Vorschläge zu deren Verbesserung unterbreitet. Dabei
kommen die Perspektive und die Methoden der Jurisprudenz zum Tragen. Die un-
terbreiteten Vorschläge sind gleichermaßen von Bedeutung für die Legislative, in
Form von nationalen und internationalen Gesetzgebern, sowie für die Exekutive, in
Gestalt der kapitalmarktrechtlichen Regulierungsbehörden. Schließlich stellen
Short-Attacken eine sophistizierte Handelsstrategie dar, deren Bedeutung zumindest
im professionellen Bereich stetig wächst. Selbiges gilt auch für die Bedeutung der
Funktionsfähigkeit der Kapitalmärkte insgesamt im Hinblick auf die europäische
und nationale gesamtwirtschaftliche Entwicklung.

Der methodisch interdisziplinäre Ansatz gibt die Struktur der nachfolgenden
Bearbeitung vor. Im ersten Kapitel erfolgt die Darstellung von Leerverkäufen im
Allgemeinen sowohl aus ökonomischer als auch aus rechtlicher Sicht. Im Rahmen
dessen werden die Wirkungsweise, Einsatzgebiete und die zivilrechtliche Einord-
nung von Leerverkäufen erläutert. Dem schließt sich eine ökonomische Bewertung
von Leerverkäufen an, bevor eine Konklusion das Kapitel beschließt.

Darauf aufbauend widmet sich das zweite Kapitel den Short-Attacken. Dabei
erfolgt zunächst eine einleitende Begriffsdefinition, ehe vergangene Short-Attacken
näher beleuchtet werden. Die erarbeitete Definition dient als Basis für eine Be-
trachtung der europarechtlichen Anforderungen, die Short-Attacken einhalten
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