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Vorwort

_ Das Kapitalmarktrecht hat seit der letzten Auflage des Kommentars zahlreiche und tiefgreifende
Anderungen erfahren. Sie lassen sich zum Teil als fortdauernde Reaktion auf die Finanzkrise 2008
erkliren. Zu einem groBeren Teil diirften sie aber auf das finanzpolitische Ziel der EU, neben der
Bankenunion eine Kapitalmarktunion zu schaffen, zuriickzufiihren sein.

Im Vordergrund des umfangreichen neuen Regelungsrahmens steht seit Anfang 2018 das die EU-
Richtlinie tber Mirkte fur Finanzinstrumente (MiFID II) umsetzende Wertpapierhandelsgesetz. In
Paragraphenzihlung und Inhalt unterscheidet es sich fundamental vom bisherigen Recht. Bereits
wihrend der mehrjihrigen Umsetzungsperiode der EU-Richtlinie haben wesentliche Regelungskom-
plexe des fritheren WpHG eine neue Gestalt erhalten. So wurden die materiellen Vorschriften tiber
Insiderhandel, Ad-hoc-Publizitit und Marktmanipulation aus dem WpHG herausgenommen. Sie
finden sich in der Marktmissbrauchs-Verordnung (MAR) der EU, die in dieser Auflage eingehend
kommentiert wird.

Zeitlich teils vor der MiFID 1I, teils gleichzeitig mit ihr sind weitere finanzmarktregelnde EU-
Verordnungen in Kraft getreten. Aus der Zeit vor Inkrafttreten der MiFID II sind beispielhaft die
Verordnung tiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR) und die
Leerverkaufsverordnung zu nennen. Zeitlich mit dem neuen WpHG anwendbar wurden die Ver-
ordnung tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFIR) und die PRIIP-Verordnung tiber Basisinforma-
tionsblitter fiir verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger. Zur MiFID II ist dariiberhinaus eine
Vielzahl von Durchfiihrungsverordnungen der EU-Kommission in Form von delegierten Verordnun-
gen erlassen worden. Diese Regelwerke der EU werden ebenso wie einschligige Verlautbarungen der
Aufsichtsbehorden im Kontext der Kommentierung des nationalen Rechts berticksichtigt.

Gesetzespolitisch betrachtet, ist die kapitalmarktrechtliche Entwicklung der letzten Jahre dadurch
gekennzeichnet, dass verstirkt an die Stelle umsetzungsbediirftiger EU-Richtlinien unmittelbar gelten-
de EU-Verordnungen getreten sind, so dass der Gestaltungsspielraum des deutschen Gesetzgebers auf
diesem Rechtsgebiet erheblich reduziert worden ist. Nimmt man die Delegierten Verordnungen der
Kommission hinzu, ist so ein schwer iiberschaubares mixtum aus nationalem und EU-Recht ent-
standen.

Wie bisher hilt der Kommentar an dem Konzept fest, wesentliche Teile des Kapitalmarktrechts im
Zusammenhang zu erliutern. Dazu zihlen neben dem WpHG das Borsengesetz, das Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetz und das Wertpapierprospektgesetz. In die Kommentierung dieses
Gesetzes sind bereits die Anderungen durch das Gesetz zur weiteren Ausfiihrung der EU-Prospektver-
ordnung und zur Anderung von Finanzmarktgesetzen vom 8. Juli 2019 (BGBL. I S. 1002) einbezogen.

Das neue, oft in alle Einzelheiten reichende kapitalmarktrechtliche Regelungswerk dient der
Erhohung der Transparenz und Integritit des Wertpapierhandels und damit auch dem Anlegerschutz.
Ferner wird die Struktur der Handelsplattformen verbessert und eine Verlagerung des OTC-Geschiifts
auf geregelte Handelsplitze gefordert. Das alles ist freilich mit einer umfassenden behérdlichen Uber-
wachung und hohen Kosten fiir die Finanzwirtschaft verbunden. Eine Uberpriifung der Passgenau-
igkeit und des Nutzens des neuen Rechts in angemessenem Zeitabstand wire deshalb wiinschenswert.

Der Kreis der Bearbeiter, zu dem mehrere Autoren hinzugewonnen werden konnten, setzt sich aus
Wissenschaftlern und in der Praxis titigen Kollegen zusammen. Auf fachkundige und unterstiitzende
Mitarbeit zu einzelnen Abschnitten wird im Bearbeiterverzeichnis und in den Seitenunterschriften
hingewiesen. Nicht allen, die am Zustandekommen des Kapitalmarktrechtskommentars beteiligt wa-
ren, kann hier namentlich gedankt werden. Die Herausgeber danken fiir die aufwendige Koordinie-
rung der Kommentierungsbeitrige aber ausdriicklich den Wissenschaftlichen Mitarbeitern Jakob Bator,
Thomas Pfeffermann und Julian Schmid. Sie sind fiir Hinweise und Kritik dankbar.

Berlin und Bonn, im August 2019 Eberhard Schwark
Daniel Zimmer
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