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Vorwort 
Vorwort 
Vorwort 
Kapitalmärkte sind auf verlässliche Informationen angewiesen. In die Informati-
onsvermittlung zwischen den kapitalsuchenden Emittenten und dem Investo-
renpublikum sind private Informationsanbieter eingebunden, insbesondere 
Abschlussprüfer, Ratingagenturen und Finanzanalysten. Fallen deren Beurtei-
lungen schlecht aus, erhöhen sich die Kosten der Kapitalmarktteilnahme. Fak-
tisch entscheiden damit die so genannten Informationsintermediäre über den 
Kapitalmarktzugang der Unternehmen. Aus dieser Beobachtung ist die interna-
tional und heute interdisziplinär geführte Debatte um die Chancen einer priva-
ten Marktzugangskontrolle (gatekeeping) erwachsen. Die öffentlichen Erwar-
tungen wurden jedoch immer wieder enttäuscht, zuletzt im Vorfeld der Finanz-
marktkrise von 2008. In der deutschen Zivilrechtswissenschaft werden die An-
forderungen an ein leistungsfähiges Recht der kapitalmarktlichen Informations-
intermediation an den Schnittstellen von Vertrag, Delikt, Berufsrecht und Regu-
lierung bislang noch nicht übergreifend diskutiert. Die vorliegende Untersu-
chung soll dazu beitragen, diese Lücke zu schließen.  

Von der Fakultät für Rechtswissenschaft der Universität Hamburg wurde die 
Untersuchung im Wintersemester 2014/15 als Habilitationsschrift angenom-
men. Entstanden ist sie während meiner Juniorprofessor für Zivilrecht und öko-
nomische Analyse des Rechts am Institut für Recht und Ökonomik dieser Fakul-
tät von 2007 bis 2013. Fertiggestellt wurde sie im Rahmen einer darauf folgen-
den eineinhalbjährigen Förderung durch die Deutsche Forschungsgemeinschaft. 
Die vorliegende Monographie ist auf Stand von März 2017. 

Mein wichtigster und tief empfundener Dank richtet sich an meinen verehrten 
akademischen Lehrer Prof. em. Dr. Dr. Dr. h.c. mult. Klaus J. Hopt, ehemaliger 
Direktor des Hamburger Max-Planck-Instituts für ausländisches und internatio-
nales Privatrecht. Er hat das Habilitationsvorhaben mit größtem Einsatz begleitet. 
Als vertrauensvoller Mentor hat er mein Forschungsverständnis weit darüber 
hinaus geprägt. Das schwerpunktmäßig auf die Rechtsökonomik ausgerichtete 
Zweitgutachten hat freundlicherweise Prof. Dr. Hans-Bernd Schäfer, Bucerius 
Law School, übernommen. Seit der Zusammenarbeit an der Universität Hamburg 
durfte ich seine Offenheit im stets bereichernden Dialog über die ökonomische 
Analyse des Rechts immer wieder erfahren. Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Jürgen Base-
dow, Direktor des genannten Hamburger MPI, hat als Drittgutachter wertvolle 
Hinweise gegeben, die vorliegend sämtlich berücksichtigt sind.  



VIII Vorwort  

 

Zur Verdichtung der Gedanken hat der Austausch mit zahlreichen Rechtswis-
senschaftlern aus In- und Ausland beigetragen, am Hamburger MPI besonders 
mit den Kollegen PD Dr. Walter Doralt, Dr. Andreas M. Fleckner, Prof. Dr. 
Christoph Kumpan, PD Dr. Felix Steffek, in der Anfangszeit mit Prof. Dr. 
Markus Roth. Das kontinuierliche Zwiegespräch mit Prof. Dr. Hannes Rösler 
sowie die Beratung durch Prof. Dr. Anatol Dutta, PD Dr. Jan Lüttringhaus und 
Prof. Dr. Giesela Rühl hat diesen Austausch an wichtigen Stellen ergänzt.  

Das Hamburger MPI und seine Direktoren, neben Prof. Basedow, dem 
Drittgutachter der Habilitationsschrift, Prof. Dr. Dr. h.c. Holger Fleischer und 
Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Reinhard Zimmermann, haben meine Forschung groß-
zügig gefördert. Der Redaktion des MPI und ihrem Leiter, Dr. Christian Eckl, 
danke ich für die freundliche Unterstützung, ganz besonders Frau Janina Jentz 
für die fachkundige Erstellung der Druckvorlage. Durch die Mitarbeiter der 
Bibliothek des MPI konnte ich vielfach Hilfe erfahren, die besonders für die 
rechtsvergleichenden Teile der Untersuchung wichtig war.  

Vom Deutschen Aktieninstitut, der Esche Schümann Commichau Stiftung, 
dem Finanzplatz Hamburg und der Stiftung Kapitalmarktrecht für den Finanz-
platz Deutschland wurde die Untersuchung mit Förderpreisen ausgezeichnet. 
Den Stiftern, Vorständen und wissenschaftlichen Beiräten danke ich für diese 
große Anerkennung.  

Gewidmet ist die Monographie meiner Frau.  
 

Hamburg, im August 2017 Patrick C. Leyens 
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CEO chief executive officer 
CESR Committee of European Securities Regulators (Ausschuss der 

europäischen Wertpapieraufsichtsbehörden) 
CF Corporate Finance 
CFA Chartered Financial Analyst 
CFO  chief financial officer 
CFR  Code of Federal Regulations 
Ch.  Chancery (Law Reports) 
Chapman L. Rev.  Chapman Law Review 
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ChApp  Chancery Appeals (Law Reports) 
ChD  Chancery Division (Law Reports)  
Civ.  Civil Division  
Civilprozeßordnung  Civilprozeßordnung v. 30.1.1877, RGBl. 1877, 83 

von 1877  
CLJ Cambridge Law Journal 
Cm  Command Paper 
CMLR Common Market Law Review  
Co. Company 
Co. Law.  Company Lawyer 
Colum. Bus. L. Rev.  Columbia Business Law Review  
Colum. J. Transnat’l L.  Columbia Journal of Transnational Law  
Colum. L. Rev.  Columbia Law Review 
Com.  Commission 
Combined Code The Combined Code on Corporate Governance, The Financial 

Reporting Council, London, July 2003  
Companies Act 1900  Companies Act 1900, 63 & 64 Vict., c. 48 
Companies Act 1985  Companies Act 1985, c. 6 
Companies Act 2006 Companies Act 2006, c. 46 
Cong. Congress 
Conn. L. Rev.  Connecticut Law Journal 
Contemp. Acct. Res. Contemporary Accounting Research 
Corp. corporate, corporation  
Corp. Gov. Int’l Rev. Corporate Governance: An International Review  
CPA  Certified Public Accountant  
CPA J. The CPA Journal  
CRD IV Richtlinie 2013/36/EU des Europäischen Parlaments und des 

Rates v. 26.6.2013 über den Zugang zur Tätigkeit von Kre-
ditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und 
Wertpapierfirmen, zur Änderung der Richtlinie 2002/87/EG 
und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 
2006/49/EG, ABl. EU L 176 v. 27.6.2013, S. 338 

Credit Rating Agencies  Credit Rating Agencies Reform Act, Pub. L. 109-291, 
Reform Act September 29, 2006, 120 Stat. 1327 (2006) 

Credit Rating Agency  Credit Rating Agency Duopoly Relief Act of 2005, H.R. 2990,  
Duopoly Relief Act  1st sess., 109th Cong., Juni 20, 2005 

CRR Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 26. Juni 2013 über Aufsichtsanforderungen 
an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Änderung 
der Verordnung (EU) Nr. 646/2012, ABl. EU L 176 v. 
27.6.2013, S. 1 ff. 

d.  h.  das heißt 
D&O  Directors & Officers  
DAI  Deutsches Aktieninstitut 
DAJV-NL Newsletter der Deutsch-Amerikanischen Juristenvereinigung 
DAV Deutscher Anwaltverein 
DAX  Deutscher Aktienindex 
DB Der Betrieb 


