Inhaltsiibersicht

VOrwort ... e e VII

Inhaltsverzeichnis .............. ... oo i XI

1. Teil: Einleitung ...... ...t 1

§1 Untersuchungsgegenstand ........................ooiinia.... 1
I. Einfithrungindie Problematik.................. .. ..ot 1
II. Terminologie und Abgrenzungen...........c.covvuvneenn....

2. Teil: Grundlagen der Ad-hoc-Publizitit und Informationshaftung. . 9

§2 Geneseund Entwicklung ................. ...l 9
I. RechtlicherRahmen..............oooooiiiiiiiin, 9

II. Zeitliche Kontextualisierung des ad-hoc-rechtlichen
Regelungsumfelds ... 33

§3 Regulierungstheoretische Annahmen und 6konomische

Analyse . ..ooiitiii e e 45
I. Transparenz und Kapitalmarkteffizienz ...................... 47
II. Haftung und Verhaltenssteuerung ...................on... 70
II1. Okonomische Bewertung des Regelungskomplexes
Ad-hoc-Publizitdt.......oovvviiiiiiiiiiiii i 77
§4 Rechtsvergleich.............coiiiiiiiiiii i 121
I.  Vereinigte Staaten von Amerika ... 122
II. Vereinigtes Konigreich..............ooooiiiiiiiiiinn., 138
§5 Unionsrechtliche Haftungsvorgaben ........................... 148
I. Generelle Pflicht zum private enforcement aus dem
Effektivititsgrundsatz? .........coiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiia.. 149
I1. Effet utile und zivilrechtliche Normdurchsetzung im
allgemeinen Kontextder MAR ........ooviiiiiiiiiiinenn.. 162
II1. Privatrechtliche Effektuierung und effet utile im besonderen
Kontext der Ad-hoc-Pflicht...............ooooiiiiiiiiiin, 166

Bibliografische Informationen

https:

|
. HE|
d-nb.info/125991643X digitalisiert durch IONAL
BLIOTHE


https://d-nb.info/125991643X

X Inbaltsiibersicht

3.Teil: Ableitungen..........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieees 175
§6 Normeffektuierung unter Unsicherheit......................... 175
I. Normspezifische Ermittlung optimaler Rechtsdurchsetzung .... 176
II. Rechtsdurchsetzung und prinzipienbasierte Regulierung ....... 177
Zusammenfassung....... ...l i i e 191
Literaturverzeichnis ..ottt 213

Sachverzeichnis .......coiiiiiiiiiiiiiiiii ittt eiiaeeennns 227



Inhaltsverzeichnis

03 ) o VII
Inhaltsiibersicht ...t IX
1. Teil: Einleitung. .......oooiiiiiiiiiiiiiiii i 1
§1 Untersuchungsgegenstand ................ ..ol 1
I. Einfihrungindie Problematik................oooooiiiiiiiiit, 1
II. Terminologie und Abgrenzungen .............ooviiiiiiiiin., 7

2. Teil: Grundlagen der Ad-hoc-Publizitit und Informationshaftung. . 9

§2 Geneseund Entwicklung.................cooiiiiiiiiinit, 9
I. Rechtlicher Rahmen..........cooiiiiiiiii i, 9
1. Ad-hoc-Publizitit gemif Art.17 Abs.1MAR ................. 10
a) Regelungshistorie...........ooooiiiiiiiiiiiii i, 10
2 T =) Y S 12
¢) Normstruktur........coviieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnn., 14
aa) Tatbestand .......oiuriiini i 14
(1) Uberblick .....vviei i 14
(2) Insbesondere: Kenntnisvorbehalt auf Leitungsebene . 15
bb) Rechtsfolge. ... .cveeeiiiiiiii i 18
2. Verwaltungs- und strafrechtliche Rechtsdurchsetzungs-
INSTEUIMENTE + v vvt v vttt tineeennnneeinnneennnneeannneenns 19
a) Finanzinstrumentsbezogene Mafinahmen ................. 19
b) Organbezogene Mafinahmen .........covvviiviiiiinon. 19
¢) Emittentenbezogene Mafinahmen .............coovvuenn., 21
3. Zivilrechtliche Rechtsdurchsetzungsinstrumente. .............. 22
a) Informationshaftung gemif §§97, 98 WpHG .............. 22
aa) Regelungshistorie ..........oooiiiiiiiiiiiiit, 22
Bb) Telos o ovvvveieeeeii et iiii it 23
cc) NormstruKtur...o.oveeieieeeiiiieirianeeennneeennns 24
(1) Tatbestand........covvuiiiiiiiineinneennnenns 24
(@ Uberblick.......ccvvviiiiiiiiiiininnnennn. 24
(b) Erneut: Kenntnisvorbehalt auf Leitungsebene ... 25
(2) Rechtsfolge ....cvvnviiniiiiiiiiiiiiiiiiia 26
b) Sonstige Anspruchsgrundlagen: Insbesondere §826 BGB .... 27
aa) Unwahre Ad-hoc-Mitteilung. . ......oooviiiiiiiinn, 28

bb) Unterlassene Ad-hoc-Mitteilung. ...........coooiuen.. 30



XII

Inbaltsverzeichnis

II. Zeitliche Kontextualisierung des ad-hoc-rechtlichen Regelungs-

......................................................

Tiefgreifende Anderungen des Regelungskontexts..............

a)

b)

<)
d)

Expandierendes Pflichtenprogramm und zunehmende
Komplexitit der Ad-hoc-Pflicht................oooioiut
aa) Erweiterung des Normadressatenkreises...............
bb) Erweiterung der offenzulegenden Informationen........
cc) Komplexititssteigerung durch Selbstaufschub-System . . .
dd) Erschwerung des Selbstaufschubs.....................
Haftungserweiternde Modifikationen in §§ 37b, 37c WpHG
aF. bzw. §897,98 WpHG ......coviiiiiiiiiiiiii it
aa) Tatbestands- bzw. Rechtsdurchsetzungsebene...........
bb) Rechtsfolgenebene............c.cooviiiiiiiiiiia....
Verstarkte kapitalmarktrechtliche Heranziehung des § 826
BGB it e e e

bb) Erhéhung institutioneller Schlagkraft .................

2. Ausbleibende Anpassung oder Uberpriifung der
8897, 98 WPHG . ..o v eeee e e e

§3 Regulierungstheoretische Annahmen und 6konomische Analyse ..

I. Transparenz und Kapitalmarkteffizienz................... .. ...
1. Kapitalmarkteffizienz als regulatorischer Schliisselbegriff. . ... ..
a) Kapitalmarkteffizienz als Bewertungsmafistab der
Funktionserfilllung ...,
b) Einzeldimensionen............coiiiiiiiiiiiiiiiiiieann
aa) Allokationseffizienz...........ccvviviieiiniinnennn.
bb) Institutionelle Effizienz...........ccvviiviiinnenns,
cc) Operationale Effizienz...........ooovviiiiiian...
dd) Informationseffizienz............ccovviiiiiinnnnn...
ee) Fundamentalwerteffizienz................... ... ...
2. Konnex zwischen Transparenz und Kapitalmarkteffizienz I:
Sicherstellung institutioneller Kapitalmarkteffizienz............
a) Grundgedanke: Adverse Selektion als Negativ-Paradigma
(market for lemons) ...l
b) Kapitalmarktrechtliche Kontextualisierung und Zielsetzung .
¢) Regulatorische Implikationen fiir Ad-hoc-Pflicht...........
3. Konnex zwischen Transparenz und Kapitalmarkteffizienz II:

Forderung informations- und fundamentalwerteffizienter

Mirkte (ECMH) .. ..ot

a)

Aussagegehalt, Primissen und wesentliche Argumentations-
lintender ECMH . ....oiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiannens

44

45

47
48

48
49
49
50
51
51
52

53

53
54



Inbaltsverzeichnis XI1II

b) Insbesondere: Effizienzzusammenhinge nach ECMH -

allokative durch informationelle Effizienz................. 59
aa) Zusammenhang zwischen Informations- und
Fundamentalwerteffizienz. .....................co0n 59
bb) Zusammenhang zwischen Fundamentalwert- und
Allokationseffizienz.........covviiiiiiiiiinnn, 60
) Kritik. ..o e 61
aa) Infragestellung durch verhaltensokonomische
Erkenntnisse ...oooverenenneerenneeeennneeennnnanns 61
(1) Grenzen der Rationalitdt. ......covveuveennnneennn. 62
(2) Grenzen der Annahme sich ausgleichender
Fehleinschitzungen............coooviiiiiiinn., 63
(3) Grenzen des Arbitrage-Ausgleichsmechanismus. . ... 63
bb) Bedenken gegeniiber behaupteten Effizienzzusammen-
hingen.......coiiiiiiiiii e 65

(1) Gleichlauf von Informations- und Fundamental-
werteffizienz nur bei Erwartungshomogenitit unter

informiert-rationalen Handlern................... 65
(2) Dominant primirmarktbezogener Konnex zwischen
Fundamentalwert- und Allokationseffizienz........ 66
4. Regulatorische Implikationen fiir Ad-hoc-Pflicht.............. 68
II. Haftung und Verhaltenssteuerung............oovviviviineinnn, 70
1. Haftungsrechtsokonomische Effizienz als Konditionierung
optimaler Vorsorge .....oovvuiviiiiiiiiiiiiiiiiiii i 70
a) Zielvorgabe der gesamtgesellschaftlichen Nutzen-
MaXiMIEIUNG. oottt vttt i aiennneens 70
b) Vorsorgeoptimierung statt -maximierung als Mafistab
effizienter Haftungsvorgaben..............oooviiiiiins, 71
©) Legislatorische Moglichkeiten zur Justierung des
verhaltenssteuernden Impulses. .. .....oovvviiiii i, 72
2. Konkretisierung der Determinanten effizienter Haftungs-
vorschriften ...l 74
a) Haftungswahrscheinlichkeit..............coooiiiiiis, 74
aa) Normbefolgungsklarheit................ooiiiiiil 74
bb) Haftungsspezifische Normelemente. .................. 75
cc) Entdeckungs- und Verfolgungswahrscheinlichkeit . ... .. 75
b) Haftungshohe...........c.ooiiiiiiiiiiiiiiiiiii 76
aa) Umfang des ersatzfihigen Schadens................... 76
bb) Regulatorischer Gesamtkontext ..........covvvuinnen. 77
3. Regulatorische Implikationen fiir §§97,98 WpHG ............. 77

III. Okonomische Bewertung des Regelungskomplexes
Ad-hoc-Publizitdt. .....coovveii i 77
1. Einfithrung und Problemaufriss: Ad-hoc-rechtlicher Diskurs
zwischen ,Weite“ und ,Enge“.........ooiiiiiiiiiiiieann, 78



XIV Inhaltsverzeichnis

a) Allgemeinheit transparenzbezogener Vorteilserwigungen als

konturarme ,Weite . ..ottt e 78
b) Ausblendung der haftungsrechtlichen Normdurchsetzung als
kontextlose ,Enge” ... ..ottt 80

¢) Ad-hoc-Spezifika und informationshaftungsrechtliche
Kontextualisierung als notwendige Analysekomponenten.... 81

2. Ad-hoc-Publizitit als komplexe Veréffentlichungspfliche. . ...... 81
a) Status guoim Schrifttum. ... ... oo, 82
b) Identifikation 6konomisch differenzierungsstarker
Ad-hoc-Spezifika. ... 83
aa) Tatbestandsvagheit und wertungsbedingte Komplexitit.. 83
bb) Imponderabilitdt............coviiiiiiiiii 84
cc) Signalwirkung und Markevisibilitdt................... 85
dd) Partielle Dispositionsbefugnis des Emittenten ... ........ 86
3. Informationshaftung als tendenziell iiberabschreckendes
Durchsetzungsinstrument.......coovviiiienieennnneennenn.. 87
a) Status quo im Schrifttum. ........ ..ol 88
b) Identifikation, Verkniipfung und theoretische Einbettung
okonomisch relevanter Spezifika der Informationshaftung... 88
aa) Ex-ante-Quantifizierung einer ausgeprigten
Haftungswahrscheinlichkeit................. ... 89
(1) Tatbestandliche Unsicherheitsparallelisierung mit
Ad-hoc-Publizitdt .......couvuiniinininiiiinenn. 89

(2) Beweislastinduzierte de facto-Absenkung der
Haftungsschwelle durch §§ 97 Abs.2, 98 Abs.2

WPHG . vttt 89
(3) Hohe Wahrscheinlichkeit der Anspruchsgeltend-
machung ...... ... i 91
(4) Personliches ad-hoc-Haftungspotenzial fiir
Vorstandsmitglieder im Innenverhaltnis............ 92
(5) Marginale Bedeutung des Haftungsausschlusses
gemifl §§97 Abs.3,98 Abs.3 WpHG .............. 92
bb) Potenzial bedeutender Haftungshéhen ................ 92
(1) Hohe Schadensvolumina............c.cviueenn... 92
(2) Kumulation aufsichtsrechtlicher Sanktionen und
zivilrechtlicher Haftung . ....... ..ol L., 93
4. Okonomische Analyse unter Anerkennung der normeigenen
Spezifika. ..oouiiti e 94
a) Ad-hoc-Publizitit und Kapitalmarkteffizienz-Dimensionen . 94
aa) Institutionelle Effizienz...............oooiiiiann, 94
(1) Verbesserung des ,allgemeinen Marktvertrauens“ als
konturarmer Referenzpunkt...................... 94
(2) Beschrinkte Effektuierung der Insiderhandels-
Pravention........covieiiiiiiiiiiiiinnennnens 95

bb) Operationale Effizienz............ccooviiiiiiinin.. 97



Inbaltsverzeichnis

(1) Méglichkeit erhohter Transaktionskosten im
Markt-Saldo .. .ovvvveiiii
(a) Ausbleibende Vorteile fiir Informationshindler. .
(i) Steigerung oder Stagnation statt Reduktion
derKosten.......oooviuiiiniiiiiiin.
(i) Potenzielle Erhéhung statt Reduktion des
Noise-Risikos...........ooiiiiiiion
(iii) Keine verhaltensbeeinflussende Senkung des
Insiderrisikos . ...oouvneenennennennennnns
(b) Abnehmende Kapitalmarktattraktivitit aufgrund
erheblicher Kosten fiir Emittenten.............
(2) Unwesentliche Auswirkungen auf Handelskosten
bzw. Liquiditatsanbieter ..........coovuvininnn..
cc) Informationseffizienz.........covvvviivineinnnenn...
(1) Entkopplung von Offenlegung und Publikations-
anreizen des Emittenten bzw. Managements ........
(a) Positive Insiderinformationen.................
(b) Negative Insiderinformationen................
(i) Signalisierungsgedanke...................
(i1) Besonderheiten der kapitalmarktrechtlichen
Interaktion als repeated game. .............
(2) Informationseinarbeitung bei Wirksamkeit des
Insiderhandelsverbots . ...l
(3) Potenzial insuffizienter Informationsversorgung. . ..
(2) Risiko emittentenseitiger Unterversorgung mit
relevanten Informationen.....................
(b) Risiko emittentenseitiger Uberversorgung mit
nicht relevanten Informationen................
(©) Risiko eines sinkenden Informationsniveaus
aufgrund abnehmender Suchanreize ...........
dd) Fundamentalwerteffizienz..................ooevnan.
ee) Allokationseffizienz.........cooveviiiiiiviiinnann,
b) Ad-hoc-Publizitit und sonstige konomische Parameter. .. ..
aa) Corporate Governance............covuiieeiinnneenns
(1) Dysfunktionalitit sekundirmarktpreisbasierter
Organiiberwachung als generelle Relativierung des
Ad-hoc-Nutzens .....oovvviiiiiiiiiiennnnen..
(2) Ausbleiben zusitzlicher Management-Disziplinie-
FUIZ ¢ ot ettt et et et e e et eenen
(a) Keine Effektuierung des Markts fiir Unter-
nehmenskontrolle . ..............o o il
(b) Keine Informationsdisziplinierung und Feed-
backerdffnung durch Sekundirmarktpreise ... ..
(3) Incentivierungsoptimierung nur bei ad-hoc-bedingter
Verbesserung der Fundamentalwerteffizienz. ... ....
bb) Unternehmerische Innovationen......................

XV

97
97

97

100

101

101

102
103

103
104
105
105
107

108
108

108
109
110
111
112
113
113
113
115
115

116



XvI Inbaltsverzeichnis

cc) Sonstige Stakeholder-Interessen...............ouun... 119
(1) Irrelevanz ad-hoc-publizierter Informationen fiir
Glaubiger und Arbeitnehmer..................... 119
(2) Begrenzte konkurrentenseitige Verwertbarkeit von
Ad-hoc-Meldungen ..............oooiiiiiaa... 119
(3) Tendenzielle Erhéhung staatlicher Rechtsfindungs-
kosten. ..ot 120
¢) Fazit: Ungewissheit iiber 6konomische Auswirkungen des
Regelungskomplexes Ad-hoc-Publizitit................... 120
§4 Rechtsvergleich.............. ... i i, 121
I. Vereinigte Staatenvon Amerika. ..ottt 122
1. Ad-hoc-vergleichbare Veréffentlichungspflichten .............. 122
a) Bundesgesetze und Regelungender SEC .................. 122
aa) Sec. 13(a) Securities Exchange Act 1934 und Rule 13a-11.. 122
bb) Regulation FD. ... ..ottt 123
c) Rule10b-5 .. iuit ittt it 124
b) Borsenreglements..........oiiiiiiiiiiiiiiiiiiaaa 125
2. Durchsetzung der ad-hoc-vergleichbaren Versffentlichungs-
pilichten . ..o ou oo e 125
a) Aufsichts- und strafrechtliche Mafinahmen................ 126
b) Zivilrechtliche Haftung: Zentrale Bedeutung der
Rule 10b-5. .o ueiii e 126
aa) Mafigebliche Verhaltensankniipfungspunkte: Eng
umgrenzte Haftung in Unterlassungskonstellation . .. ... 127
(1) Falschdarstellung...........c.coooviiiiiiian.s, 127
(2) Unterlassung. ......ccociiiiiniiennenennnennnnss 128
(@) Ausgangspunkt: Unterlassungshaftung nur bei
Vorliegen einer Veroffentlichungspflicht. ....... 128
(b) Rule 10b-5 selbst als haftungsbewehrte
Offenlegungspflicht ......................... 128
(¢) Ungeklirtes Haftungspotenzial bei Verletzung
sonstiger SEC-Rules durch Unterlassen. .......... 129
(1) Rechtsprechung...............oooiut. 129
(ii) Rechtansicht der SEC und normierte safe
harbors. ......oiiiiiiiii i 131
bb) Verschulden: Haftung nur fiir vorsitzliche Verstofle. . . . . 132
cc) Haftungsbegriindende Kausalitit: Beweiserleichterungen
durch fraud-on-the-market-theory ................... 134
dd) Begrenzung des ersatzfahigen Schadens durch
Sec. 21D(e)(1)SEA. . ..ottt ettt 135
ee) Finfjihrige Ultimoverjadhrung ..............ooooilet. 137

ff) Hohe Durchsetzungswahrscheinlichkeit und pre-trial
discovery-Risiken .......oviiiiiiiiiiiiiiiineannnn. 137



Inhaltsverzeichnis
II. Vereinigtes Kénigreich. ........cooiiiiiii i,
1. Regelung der Ad-hoc-Publizitit: Gleichlauf zum unionsrecht-
lichenPendant ......oovviiiiiiiiiiiiiiii i
2. Durchsetzung der Ad-hoc-Pflicht ..............coooiiiiaits.
a) Aufsichts- und strafrechtliche Instrumente ................
b) Zivilrechtliche Haftung: Sec. 90A iVm Schedule 10A FSMA. .
aa) Tatbestandsmiflige Ankniipfungspunkte ..............
bb) Verschulden: Differenzierung nach tatbestandlicher
Handlung — Vorsatz als ,Mindestschwelle* ............
cc) Strenge Kausalititsanforderungen: ,Verniinftiges*
Vertrauendes Anlegers.............oooiiiiiiiaen,
dd) Weitgehender Ausschluss sonstiger Anspriiche .........
§5 Unionsrechtliche Haftungsvorgaben ..................... ... ..
I. Generelle Pflicht zum private enforcement aus dem Effektivitits-
GrUNASAtZ? . oot e
1. Ausgangspunkt: Funktionale Subjektivierung im vertikalen
Verhdltnis . ...ooovniiiiii
2. Vereinzelte Erstreckung der Rechtsfigur auf horizontales
Verhiltnis in Courage, Manfrediund Musioz ..................
a) Teile des Schrifttums: Unionsrechtliche Haftungsanord-
nungspflicht bei erwarteter Durchsetzungseffektuierung . . . .
b) Ausnahmecharakter der funktionalen Subjektivierung im
horizontalen Verhiltnis. ...
aa) Fragmentarik und mangelnde Verallgemeinerbarkeit der
EuGH-Judikate.......oooveiiiiiiiiiiiiiinennnn.
(1) Divergierende Bestimmung der Anspruchsberech-
LT V-
(2) Uneinheitlichkeit der inhaltlichen Anforderungen an
zivilrechtliche Durchsetzung.....................
(3) Erkennbares Bestreben kontextueller Engfithrung
durchdenEuGH .......... ... oo,
bb) Unbedingte Wirkungsmaximierung als defizitires
Verstindnisdesefferutile ............ccooiiiinn..
(1) Notwendige Relativitat des effet utile-Kriteriums im
Rahmen teleologischer Argumentation. ............
(2) ,Institutionelles Gleichgewicht als zusitzliche
Grenze pauschaler Wirkungsmaximierung .........
I1. Effet utile und zivilrechtliche Normdurchsetzung im allgemeinen
Kontextder MAR. ...ttt
1. Vorab: Alleinige Maflgeblichkeit der Musioz-Entscheidung . ... ..
2. Divergierende Regelungstiefe der Normdurchsetzung ..........

3. Unterschiedliche Begrenzbarkeit der Anspruchsberechtigten und
Schadensersatzhohen ...l



Xvii

Inhaltsverzeichnis

II1. Privatrechtliche Effektuierung und effet utile im besonderen Kontext
der Ad-hoc-Pflicht. ..o

1.

2.

Pflichtenprizision als unionsrechtlich mafigebliche Voraussetzung
zivilrechtlicher Normdurchsetzung ................ ... ... ...
Keine Etablierung subjektiver Rechte durch Art.17 Abs.1 MAR .
a) Unklarheit der Voraussetzungen subjektiver Rechte im
horizontalen Verhiltnis................o ool
b) Lediglich unspezifische Ausrichtung auf allgemeinen
Anlegerschutzin Art. 17 MAR.........ooiiiiiiiiiin....

3.Teil: Ableitungen............oooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaea

§6
I

1L

Normeffektuierung unter Unsicherheit.........................

Normspezifische Ermittlung optimaler Rechtsdurchsetzung ........

Rechtsdurchsetzung und prinzipienbasierte Regulierung ...........

1.

Exemplifizierung: Ad-hoc-Publizitit und private enforcement . . .
a) Rekapitulation und Gesamtschau ........................
b) Regulatorische Implikationen — Reformansitze ............
Dysfunktionalitit des private enforcement bei generalklausel-
artiger Marktregulierung ... i iiiiiiiiie e,
Zweckmafigkeit des public enforcement im Kontext prinzipien-
basierter Aufsichtsnormen........... ...l
a) Moglichkeit rechtssicherer ex-ante-Normkonkretisierung . . .
b) Gemeinwohlgebundene Sanktionsflexibilisierung ..........
aa) Koppelung von Durchsetzung und Sanktionswiirdigkeit .
bb) Verfassungsrechtliche Garantie verhiltnismafliger
Sanktionierung ..... ..ottt
¢) Kompetenz- und Reaktionsvorteile gegeniiber zivilgericht-
licher Normkonkretisierung und -durchsetzung. ...........
d) Konzeptionelle Schirfungen...................... . ...,
aa) Korruptionsproblem: Unabdingbarkeit behérdeninterner
Compliance-Systeme. .........coiiiiiiiininenineanns
bb) Anreizproblem: Erfordernis abschreckender aufsichts-
behordlicher Sanktionen .......... ..ol
cc) Informationsproblem: Whistleblower-Systeme zur
Einbeziehung privater Informationen .................

Zusammenfassung....... ..ottt i

Literaturverzeichnis .........oiiiiiiiiiiii it iiieiiiinnnn.

Sachverzeichnis ......covvtiiiiiiiiiieiiiiiiiiiiieeereenennnnnnns

169

171

175
175
176

177
178
178
179

180

183
184
184
184



