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Vorwort zur 20. Auflage

Auf den ersten Blick konnte man meinen, dass 2025 fiir das Aktienrecht ein
ruhiges Jahr gewesen sei. Das erste Mal seit vielen Jahren ist keine einzige
Gesetzesinderung im Aktiengesetz zu verzeichnen und auch die Kodex-Kommis-
sion hat eine wohltuende Reflexionspause eingelegt, in der sie allenfalls punk-
tuelle Praxis-Impulse formuliert hat.

Und doch ist auch in diesem Jahr tatsichlich wieder tiberaus viel Bewegung im
Aktienrecht zu verzeichnen gewesen. Sie riihrt in erster Linie daher, dass der
,Megatrend ESG* nicht nur weitgehend zum Erliegen gekommen ist, sondern
sich in bedeutenden Teilen der Welt in einen Anti-ESG-Gegentrend umgekehrt
hat, der deutsche Unternehmen in schwierige Konfliktlagen riickt. Durch zahl-
reiche gesetzliche und méglicherweise auch pekuniire Anreize werden Unter-
nehmensleiter zu einem nachhaltigen Verhalten incentiviert, das von der stirksten
Wirtschaftsmacht der Welt aber mit zum Teil drakonischen Sanktionen belegt
wird.

Auch die Europiische Union hat die Zeichen der Zeit erkannt und bemiiht
sich, die zahlreichen Gesetzgebungspakete zur Umsetzung des Green Deals mit
Stop-the-Clock-MaBnahmen und Omnibus-Vereinfachungspaketen deutlich zu
entschirfen. Die Unternehmen, die sich schon Ende 2024 auf die Umsetzung des
urspriinglichen MalBnahmenpakets eingerichtet hatten, werden damit zu einer
neuerlichen Komplettiiberholung veranlasst. Aber auch diese Neuformulierung
lisst auf sich warten. Auf nationaler Ebene ist zum Zeitpunkt der Manuskriptab-
gabe ein Abschluss des parlamentarischen Verfahrens nicht in Sicht.

In der aktuellen Neuauflage dieses Kommentars wird auf diese Entwicklungen
schon ein erster Ausblick gegeben. Das Standortfordergesetz, das am 19.12.2025
beschlossen wurde, hat zwar erst 2026 den Sprung ins Bundesgesetzblatt ge-
schafft, konnte aber fiir die Kommentierung noch beriicksichtigt werden. Die
damit eingefiihrten Anderungen betreffen nur teilweise die aktienrechtliche
Kernmaterie. Hier ist insbesondere die Zulassung sog Penny Stocks in § 8 VII
AktG zu nennen. Bedeutsamer ist die Neuordnung des Delistings in § 39
BorsG, die in entsprechenden Ausdehnungen des SpruchG fortgeschrieben wird.
Neben diesen Anderungen stehen im Mittelpunkt der Kommentierung selbst-
verstindlich auch in diesem Jahr wieder die Auswertung neuerer Entwicklungen
in Rechtsprechung und Literatur, die sich mit der (oft erstmaligen) Umsetzung
und Ausdeutung der zahlreichen Reformgesetze der letzten Jahre zu beschifti-
gen hatten.

Zu groBem Dank verpflichtet bin ich auch in diesem Jahr wieder meinen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, die mir geholfen haben, die zahlreichen
Entwicklungslinien in Gesetzgebung, Rechtsprechung und Schrifttum nach-
zuzeichnen. Besonders hervorzuheben sind hier Frau Vanessa Akbari, Frau The-
resa Assies, Frau Franziska Bohn, Herr Leonhard Kreuzer, Herr Johannes Linn-
artz, Frau Vera Obernosterer, Herr Niklas Ransiek, Herr Florian Walka und Herr
Christopher WeiBlenberg. Professor Dr. Rafael Harnos und Professor Dr. Philipp
Maximilian Holle sind mittlerweile selbst Inhaber eines eigenen Lehrstuhls, haben
mich bei der Kommentierungsaufgabe aber auch weiterhin mit besonders groem
Engagement unterstiitzt.

SchlieBlich habe ich fiir die vielen hilfreichen Zuschriften zu danken, die ich
von Seiten meiner Kollegen und aus der Praxis erhalten habe. Auch in Zukunft
ist jede Kritik und Anregung hochwillkommen und am besten zu richten an:

\%



Vorwort zur 20. Auflage

koch.jens@uni-koeln.de. Das Manuskript ist auf dem Stand vom 31. Dezem-
ber 2025; spitere Entwicklungen konnten vereinzelt noch berticksichtigt werden.

Ko6ln, im Dezember 2025 Jens Koch
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