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Beurteilungsrelation
(b) Der ,verstindige Anleger®
als Beurteilungsrelation und
Argumentations- und Denkfigur
bb) Beurteilung der funktionalen Tauglichkeit
als judizielle Argumentationsfigur im
Kapitalmarktrecht
(1) Die Figur im Zivilprozess
(a) Einfihrung
(b) Teleologischer Bezugspunkt der
Argumentation
(c) Prozedur der Argumentation
(aa) Argumente und Schwierigkeiten
ihrer Gewinnung
(i) Argumente aus
tiberindividuellen Interessen
und Funktionsparametern
(ii) Konsequentialistische
Argumente
(iii) Auslegungsargumente
(bb) Argumentative Abwagung
(d) Zwischenergebnis
(2) Die Figur im Strafprozess
cc) Abschliefende Wiirdigung der Figur fiir das
Merkmal der Kursrelevanz
3. Rechtstheoretisches Potenzial der Kursrelevanz fiir die
beteiligungsbezogene Publizitit
a) Potenzial fiir eine reflexive Gestaltung des Prozesses
der Normgewinnung
aa) Wiardigung der Ergebnisse fiir die
beteiligungsbezogene Publizitit auf Basis der
Strukturmerkmale
(1) Partizipation
(2) Wissensakkumulation
(3) Monitoring / Evaluation
(4) Simulation
(5) Revision
bb) Resiimee — Untauglichkeit nur in institutioneller
Hinsicht
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b) Potenzial fiir eine Verrechtlichung realer reflexiver
Prozesse
¢) Zwischenergebnis und Fortgang der Untersuchung
4. Der Beteiligungsbezug
a) Der Beteiligungsbezug zwischen Emittentenbezug
und Investorenbezug
b) Beteiligungsbezug der Investorenpublizitat
aa) Beteiligungsbezug als (mittelbares) direktionales
Betreffen des Emittenten
bb) Verhiltnis von Beteiligungsbezug und
Kursrelevanz
c) Dogmatische Riickschau - die
kapitalmarktrechtliche Beteiligungspublizitit aus
Sicht der beteiligungsbezogenen Publizitat
d) Dogmatische Vorausschau — Moglichkeiten und
Grenzen einer Fortentwicklung auf neuer Basis
aa) Offenlegung von Absichten
(1) Allgemeine Herausforderungen im geltenden
Recht
(2) Besondere Herausforderungen der
beteiligungsbezogenen Publizitat
(3) Beispiele
(a) Absichten in Bezug auf die Beteiligung
(aa) Erwerbsabsichten
(bb) Verauferungsabsichten
(b) Absichten in Bezug auf den Emittenten
(aa) Das Verhaltnis zum
Regelungsanliegen des Shareholder
Engagement
(bb) Beispiele
bb) Offenlegung bei Empty Voting-Konstellationen
(1) Veroffentlichung nach geltender Rechtslage
(2) Reformbestrebungen auf européischer Ebene
(3) Ausgewihlte Regelungsvorschlage
(4) Legitimation einer Offenlegung unter der
beteiligungsbezogenen Publizitit
cc) Offenlegung von Positionen in
(stimmrechtslosen) Vorzugsaktien
II. Subjektbezogene Normstruktur — moderate Erstreckung
auf den vormitgliedschaftlichen Bereich
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B. Implementierung und Rechtstechnik

L

1L

IIL.

Iv.

Vorstellung des prinzipienbasierten Regulierungskonzepts
1. Merkmale
a) Normstruktur und -geltung
aa) Normstruktur
(1) Finale Struktur
(2) Komparative Struktur
(3) Optimierungsgebot
bb) Geltungswirkung
b) Normanwendung und -durchsetzung sowie
Sanktionierung von Pflichtverstofen
aa) Umsetzungsspielraume und
Verantwortungsteilung
bb) Interpretation, Kooperations- und
Kommunikationsstrukturen
cc) Management-based regulation
dd) Sanktionierung
2. Funktionen - prinzipienbasierte Regulierung als
reflexiv-prozedurales Recht
Herausforderungen der Ubertragung auf eine
anlassabhingige Investorenpublizitat
1. Umsetzungsspielriume und Verantwortungsteilung
2. Interpretation, Kooperations- und
Kommunikationsstrukturen
3. Management-based regulation
4. Sanktionierung
S. Zwischenergebnis
Status Quo der prinzipienbasierten Regulierung im Bereich
der Beteiligungspublizitit
1. Status Quo im deutschen Recht
2. Status Quo im europiaischen Recht
a) Lamfalussy-Verfahren und allgemeine
Regulierungstendenz
b) Bewertung der Transparenzrichtlinie III
Implementierung der beteiligungsbezogenen Publizitat als
prinzipienbasierte Regulierung
1. Prinzipienbasierte Implementierung
a) Level 1 - Normierung des Prinzips im Basisrechtsakt
aa) Status Quo
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bb) Tauglichkeit zur Implementierung
prinzipienbasierter Regulierung und
Reformperspektiven
(1) Normtheoretische Konturierung
(2) Rechtsakt
cc) Formulierungsvorschlag
b) Level 2 - mogliche Konkretisierungen in
Regulierungs- und Durchfiithrungsstandards
aa) Status Quo
bb) Tauglichkeit zur Implementierung
prinzipienbasierter Regulierung und
Reformperspektiven
(1) Wahl zwischen technischen Regulierungs-
und technischen Durchfithrungsstandards
(2) Wesentlichkeitspostulat
(3) Strategische oder politische
Entscheidungsinhalte
(4) Perspektiven fir die Praxis und fiir Reformen
c) Level 3 - Praktikabilisierung durch Leitlinien und
Empfehlungen
aa) Status Quo
bb) Tauglichkeit zur Implementierung
prinzipienbasierter Regulierung und
Reformperspektiven
(1) Tauglichkeit zur Implementierung
(2) Perspektiven fiir die Praxis und fiir Reformen
d) Zusammenfassung

. Normdurchsetzung und Sanktionierung

a) Einfithrender Uberblick
b) Zivilrecht
aa) Erfillungsanspruch
bb) Schadensersatz
cc) Rechtsverlust
c) Aufsichtsrecht
aa) Das Verhiltnis zwischen BaFin und
Marktteilnehmern
(1) Status Quo
(2) Perspektiven fiir die Praxis und fiir Reformen
bb) Das Verhiltnis zwischen ESMA und
Marktteilnehmern
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(1) Status Quo
(2) Perspektiven fiir die Praxis und fiir Reformen
cc) Das Verhaltnis zwischen ESMA und BaFin

(1) Status Quo
(2) Perspektiven fiir die Praxis und fiir Reformen

V. Zusammenfassende Wiirdigung und Ausblick

Ergebnisse
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