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Vorwort

Kaum ein Rechtsgebiet ist so komplex wie das Wertpapierhandelsrecht. Es ist nicht in einem
Wertpapierhandelsgesetzbuch kodifiziert, sondern beruht auf zahlreichen Rechtsakten, insbeson-
dere dem WpHG, der MAR, der MiFIR, der EMIR, der Leerverkaufs-VO und der Rating-VO.
Dies stellt Rechtsanwender vor die Herausforderung, die Querbezüge zwischen den einzelnen
Rechtsakten nicht aus dem Blick zu verlieren. Um diese Aufgabe zu meistern, müssen die Kapital-
marktrechtler/-innen innerhalb eines Sechs-Ebenen-Systems navigieren, in dem auf der ersten
Ebene (unmittelbar geltende) EU-Verordnungen neben Rahmenrichtlinien treten, die durch die
EU-Mitgliedstaaten umgesetzt werden. Hinzu kommen auf der zweiten Stufe delegierte EU-
Richtlinien und EU-Verordnungen einerseits, nationale Rechtsverordnungen andererseits. Auf
der dritten Stufe findet sich eine Vielfalt von Leitlinien, Q&A’s, Auslegungshinweisen, Verwal-
tungsrichtlinien und (Emittenten-)Leitfäden, denen zwar keine Gesetzesqualität zukommt, die
aber aufgrund der Autorität ihrer Urheber – der Kapitalmarktaufsichtsbehörden – in der Praxis
beachtet werden. Man kann insoweit im Aufsichtsrecht von der normativen Kraft des Faktischen
sprechen, die ihrerseits auf förmliche Rechtsakte, wie etwa die ESMA-VO, zurückzuführen ist.

Die Schwierigkeiten, die mit diesem Regelungsgeflecht verbunden sind, werden dadurch
potenziert, dass kaum ein Rechtsgebiet so häufig geändert wird wie das Wertpapierhandelsrecht:
Die zahlreichen (Kapitalmarkt-)Krisen der vergangenen Jahre haben den europäischen und natio-
nalen Gesetzgeber dazu bewogen, die Regulierungsschraube anzuziehen, um die Anleger (noch)
besser zu schützen. Indes haben die den Marktteilnehmern angelegten Fesseln dazu geführt, dass
sich immer mehr Emittenten vom Kapitalmarkt zurückgezogen haben, was wiederum Deregulie-
rungstendenzen ausgelöst hat. Als Beispiel mögen insoweit die Reformvorschläge dienen, die
die Europäische Kommission unter dem Etikett „Listing Act“ präsentiert hat und die auch das
Wertpapierhandelsrecht beeinflussen. Nebenbei: Es ist heutzutage keinesfalls selbstverständlich,
vom Wertpapierhandelsrecht zu sprechen. Die Verbreitung neuer Technologien verleitet den
Gesetzgeber dazu, die Wertpapiere vom Papier zu trennen und auf die Entmaterialisierung der
Finanzinstrumente zu setzen, was in neue Regelungen mit begrenzter Halbwertszeit mündet.

Die vorstehend skizzierte Komplexität und gesetzgeberische Hyperaktivität haben wir zum
Anlass genommen, einen neuen Kommentar herauszugeben, der Tradition und Fortschritt verbin-
det. Die Tradition kommt im Namen des Werks deutlich zum Ausdruck: Sie lesen einen – trotz
der Zersplitterung der einschlägigen Vorschriften auf mehrere Rechtsakte, die eine handbuchartige
Darstellung nahelegen könnten – klassischen Kommentar zum – allen Entmaterialisierungstenden-
zen zum Trotz – Wertpapierhandelsrecht, den Sie als gedrucktes Buch in den Händen halten. Der
fortschrittliche Zuschnitt des Werkes wird dadurch unterstrichen, dass es sich um einen Online-
Kommentar handelt, in dem die Querverbindungen zwischen den Rechtsakten durch zahlreiche
Verlinkungen aufgezeigt werden sollen, um die Orientierung im kapitalmarktrechtlichen Rege-
lungsdickicht zu erleichtern. Zugleich sorgen die Aktualisierungen im Drei-Monats-Rhythmus
dafür, dass der Kommentar mit dem Gesetzgeber Schritt halten kann und nicht schon im Erschei-
nungszeitpunkt veraltet ist.

Damit ist der „BeckOK Wertpapierhandelsrecht“ ein zuverlässiger Begleiter der Kapitalmarkt-
rechtsreform in Permanenz. Für die Qualität und Aktualität der Kommentierungen bürgt ein
Team von Autoren aus Praxis und Wissenschaft, die sich im Wertpapierhandelsrecht bestens aus-
kennen und nicht nur die Rahmengesetzgebung auf der ersten Ebene beleuchten, sondern auch
die konkretisierenden Rechtsakte auf der zweiten Ebene und das soft law der Finanzmarktbehörden
auf der dritten Ebene im Blick behalten.

Die Herausgeber freuen sich über Anregungen unter kundenservice@beck.de.

Hamburg/Hannover/Berlin, September 2023 Christoph H. Seibt

Petra Buck-Heeb

Rafael Harnos
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