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Vorwort

Das Kapitalmarktrecht zihlt zu den Rechtsgebieten, die bevorzugter Gegenstand konti-
nuierlicher gesetzgeberischer Aktivititen sind. Seit Erscheinen der Vorauflage ist eine Viel-
zahl von Vorschriften hinzugetreten, die dem Kapitalmarktrecht ein neues Gesicht gegeben
haben. Das neue Recht findet seine Grundlage iiberwiegend in Richtlinien der Europii-
schen Union und konkretisierenden Regelungen der Europiischen Kommission, die in
deutsches Recht umzusetzen waren (Prospektrichtlinie, Marktmissbrauchsrichtlinie, Trans-
parenzrichtlinie, Richtlinie iber Mirkte fiir Finanzinstrumente). Diese Entwicklung hat
nach Beseitigung der Zweigleisigkeit des spezialgesetzlichen Prospektrechts im Jahre 2005
zu einem neuen in dieser Kommentierung erlduterten Gesetz, dem Wertpapierprospekt-
gesetz, und zu einer Verschlankung und Neufassung des Borsengesetzes im Jahre 2007 ge-
fiihrt. Die umfassendsten Anderungen und Erweiterungen hat jedoch das Wertpapierhan-
delsgesetz erfahren, das heute den Kern des Kapitalmarktrechts der Sekundirmirkte bildet.
Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnsVG) 2004, das Transparenzrichtlinie-Umset-
zungsgesetz (TUG) 2007 und vor allem das Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz
(FRUG) 2007, erginzt durch tiberarbeitete bzw. neue Rechtsverordnungen (WpAIV, Ma-
KonV, FinAnV, WpDVerOV, TranspRLDV, WpHMYV, MarktAngV) haben zu einer Rege-
lungsdichte gefiihrt, die Betroffenen, Aufsichtsbehorden und Kommentatoren nicht nur
Arbeit, sondern oft auch erhebliche Probleme beschert.

Der deutsche Gesetzgeber hat es nicht bei einer Umsetzung des EU-Rechts belassen,
sondern dartiber hinaus ihm notwendig erscheinende Verbesserungen des Anlegerschutzes
und der Transparenz des Kapitalmarktes angeordnet. Beispielhaft genannt seien nur die
Prospektpflicht offentlich angebotener sonstiger Vermogensanlagen (§ 8f Wertpapier-Ver-
kaufsprospektgesetz mit Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung), die Verlingerung
der Verjahrungsfristen von Anlegern aus Falschberatung (Authebung des § 37a WpHG),
die bereits bei einem Stimmenanteil von 3% einsetzende Melde- und regelmissige Verof-
fentlichungspflicht (§§ 21, 26 WpHG), die Einbeziehung schuldrechtlicher Erwerbsansprii-
che in die Melde- und Verdftentlichungspflichten (§ 25 WpHG) sowie eine Konkretisie-
rung des sog. acting in concert (§ 22 Abs. 2 WpHG n.E, § 30 Abs. 2 WpUG n.E) und die
Einfiihrung besonderer - freilich recht zahnloser - Mitteilungspflichten fiir Inhaber wesent-
licher Beteiligungen durch das Risikobegrenzungsgesetz 2008.

Die aktuelle Krise der Finanzmirkte hat zu weiteren umfangreichen Gesetzgebungspli-
nen gefthrt. Der Entwurf eines Gesetzes zur Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpa-
pier- und Derivatgeschifte befindet sich zur Zeit in der parlamentarischen Beratung. Der
Entwurf sieht — neben anderem — die Einfligung eines Verbots ungedeckter Leerverkiufe
in deutschen Aktien und in Staatspapieren von Euro-Lindern sowie von Transparenzpflich-
ten betreftend das Bestehen von Netto-Leerverkaufspositionen in das WpHG vor. Die
Bundesregierung hat dartiber hinaus weitergehende Gesetzgebungsvorhaben angekiindigt,
die u.a. eine Verbesserung des Anlegerschutzes bezwecken.

Der Kommentar umfasst wie bisher die wesentlichen Gebiete des Kapitalmarktrechts, das
im Lichte des EU-Rechts, aber auch des nationalen Zivil-, Gesellschafts-, Verwaltungs- und
Strafrechts zu interpretieren ist. Der Kreis der Bearbeiter, zu dem eine Reihe von Autoren
hinzugewonnen werden konnte, setzt sich aus Wissenschaftlern und in der Praxis titigen
Kollegen zusammen. Auf fachkundige unterstiitzende Mitarbeit zu einzelnen Abschnitten
wird im Bearbeiterverzeichnis und in den Seitenunterschriften hingewiesen. Die Autoren
sind flir Hinweise und Kritik dankbar.

Berlin und Bonn, im Juni 2010 Eberhard Schwark
Daniel Zimmer
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