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Vorwort

Die Idee dieses Handbuchs, die verschiedenen Bereiche des Aktien-, Kapitalmarkt- und Finanzrechts,
die sich speziell an börsennotierte Gesellschaften wenden, als integrierte, wechselseitig aufeinander be-
zogene Rechtsmaterie zu verstehen und dementsprechend in einer Gesamtdarstellung zusammen-
zufassen, hat sich bewährt. Die seit Jahren zu beobachtende Tendenz einer zunehmend stärkeren Dif-
ferenzierung des Aktienrechts in börsennotierte und nichtbörsennotierte Gesellschaften hat sich seit
dem Erscheinen der 4. Auflage dieses Handbuchs Ende 2017 fortgesetzt und weiter beschleunigt. Da-
bei haben die Rechtsbereiche, die börsennotierte Gesellschaften betreffen, erheblich an Umfang und
Komplexität zugenommen. Dabei geht es weniger um ein „Sondergesellschaftsrecht“, sondern um die
Verbindung der Schnittstellen verschiedener Rechtsbereiche. Der Untertitel des Buches heißt daher
weiterhin „Aktienrecht und Kapitalmarktrecht“. Damit soll zum Ausdruck kommen, dass neben dem
Kapitalmarktrecht auch alle wichtigen Fragen des allgemeinen Aktienrechts behandelt werden und das
Handbuch somit allumfassend ist.

In den beiden letzten Jahren sind umfangreiche Gesetze in Kraft getreten, die sich ausschließlich oder
vorwiegend an die börsennotierte AG und meist auch die börsennotierte KGaA und SE wenden. Dabei
handelt es sich zum Teil um Regelungen von grundlegender Bedeutung. Im August 2021 wurde mit
dem Gesetz zur Ergänzung und Änderung der Regelungen für die gleichberechtigte Teilhabe von Frau-
en an Führungspositionen in der Privatwirtschaft und im öffentlichen Dienst (FüPoG II) eine verbind-
liche Geschlechterquote für Vorstände aus mehr als drei Personen in börsennotierten oder der paritä-
tischen Mitbestimmung unterliegenden Unternehmen mit der Pflicht zu der Erstellung einer Zielquote
für den Frauenanteil abgesichert. Als Folge derWirecard-Krise wurde im Juni 2021 das Gesetz zur Stär-
kung der Finanzmarktintegrität (FISG) verabschiedet, um das Vertrauen der Anleger in den Kapital-
markt zu stärken.

Bei der Betrachtung der Entwicklungen des letzten Jahrzehnts ist festzustellen, dass immer mehr Be-
reiche durch europarechtliche Vorgaben bestimmt werden. Das traditionelle Instrument dafür ist die
EU-Richtlinie. So werden z.B. wichtige Fragen des Aktienrechts durch die im Mai 2017 verabschiedete
Änderungsrichtlinie zur Aktionärsrechte-Richtlinie mit der Umsetzung in nationales Recht in 2019
(ARUG II) harmonisiert. Das ARUG II hat zu grundlegenden Änderungen und zu zwei neuen Para-
graphen geführt: § 19 im 4. Kapitel zur besseren Identifikation und Unterrichtung der Aktionäre
(„Know your Shareholder“) und § 32 im 6. Kapitel zu den Geschäften mit nahestehenden Personen
(„Related Party Transactions“). Die Vorgaben der EU erfolgen allerdings zunehmend durch unmittel-
bar geltende Verordnungen. Dies geschieht nicht nur durch eine „Grund-Verordnung“, sondern darü-
ber hinaus durch eine Vielzahl ergänzender Delegierter und Durchführungs-Verordnungen und auf
Level 3-Ebene durch zahlreiche untergesetzliche Äußerungen der Aufsichtsbehörden (von ESMA über
EBA bis zur EZB). Genannt seien hier insbesondere die neue EU-Prospektverordnung und die dazu
gehörenden Delegierten Verordnungen, die das Regelwerk für das Anbieten vonWertpapieren geändert
haben. Schließlich war auch die nationale Aufsichtsbehörde BaFin nicht untätig und hat den Emitten-
tenleitfaden überarbeitet.

Hervorzuheben ist im Zusammenhang mit den neuen Regelungen aber auch dieWeiterentwicklung des
Deutschen Corporate Governance Kodex. Im März 2020 wurde die erstmals seit 2002 grundlegend
überarbeitete Fassung veröffentlicht. Der neugefasste Kodex verfolgt drei Ziele, die Fokussierung der
Regelungsinhalte auf die Grundsätze, die Anpassung an die Vorgaben zur Vorstandsvergütung und die
Konkretisierung der Änderungen an die Unabhängigkeit der Anteilseignervertreter. Zudem dominier-
te in den letzten beiden Jahren die Covid-19-Pandemie das Geschehen, der der Gesetzgeber unter an-
derem mit dem COVMG begegnete.

Der Rechtsanwender wird durch diese Regelungsdichte vor zahlreiche neue Probleme gestellt. Wichtig
ist nicht nur die genaue Kenntnis dieser Bestimmungen selbst, sondern auch deren Auslegung und
praktische Handhabung durch die jeweils zuständigen nationalen und europäischen Behörden. Dabei
kann sich als weitere Schwierigkeit ergeben, dass nationales und europäisches Recht nebeneinander
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anwendbar sind und dabei möglicherweise nicht zueinanderpassen. All dies wurde bei der Überarbei-
tung berücksichtigt und es versteht sich von selbst, dass nicht nur alle neuen Bestimmungen Eingang
gefunden haben, sondern auch die in der Zwischenzeit ergangene Rechtsprechung eingearbeitet wur-
de.

Im Autorenkreis haben sich ebenfalls Veränderungen ergeben. Am 13.2.2020 verstarb unser geschätz-
ter und verehrter Mitherausgeber und Mitautor Reinhard Marsch-Barner im Alter von nur 76 Jahren.
Seit der 1. Auflage im Jahre 2005 – begonnen also noch zu seiner Zeit als Syndikus der Deutsche Bank
AG – hat er seine profundenKenntnisse und sein umfassendes Erfahrungswissen vonmehr als 35 Jahren
im Bereich der börsennotierten AG in dem vorliegenden Werk an Praktiker wie an Wissenschaftler
weitergegeben und aktiv Einfluss genommen auf die Rechtsentwicklung durch kritische Reflektion
von Gesetzgebung, Rechtsprechung und Literatur. Wir werden Reinhard Marsch-Barner in ehrendem
Gedenken bewahren und in seinem Sinne das Werk fortführen.

Neu im Autorenkreis und herzlich willkommen sind die Rechtsanwälte Professor Dr. Christian Arnold,
Dr. Dirk Busch, Dr. Klaus von der Linden, Kyle Miller, Dr. Matthias Schatz sowie Dr. Stefan Schultes-
Schnitzlein. Aus dem aktiven Autorenkreis ausgeschieden sind Dr. Torsten Busch, Dr. Jens Günther
und Mark Strauch, denen ich an dieser Stelle noch einmal sehr herzlich für ihre Unterstützung in den
vergangenen Auflagen danken möchte.

Wir sind allen Lesern dankbar, die durch Anregungen und Hinweise zur Verbesserung dieses Hand-
buchs beitragen – gerne auch zu richten an den Verlag (lektorat@otto-schmidt.de).

Düsseldorf, im Dezember 2021 Frank A. Schäfer
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