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VHolzborn

Vorwort

In den letzten Jahren hat der europäische Finanzsektor bedeutende rechtliche
Entwicklungen erlebt. Dieser Kommentar behandelt inzwischen in der 3.Auf-
lage das hierzu gehörende Prospektrecht. Ein Herzstück des europäischen
Kapitalmarktrechts, welches im Rahmen der Implementierung des Financial
Services Action Plan der Europäischen Union von 1999 bis 2005 einen einheit-
lichen europäischen Kapitalmarkt schaffen sollte, war die EU-Prospektrichtli-
nie, die durch das Wertpapierprospektgesetz in deutsches Recht umgesetzt
wurde. Zwischen 2005 und 2019 bildete dieses Gesetz die Grundlage für den
gesamten Regelungsbereich derWertpapierprospekte.

Das Kapitalmarkrecht und mit ihm das Wertpapierprospektrecht sind seit Er-
scheinen der zweiten Auflage 2014 einer Reihe von Änderungen unterworfen
gewesen. Dabei ist zuerst das Inkrafttreten der EU-Prospektverordnung im
Jahre 2017 zu nennen, welche im Zuge des 2015 verabschiedeten euro-
päischen Aktionsplans zur Schaffung einer Kapitalmarktunion als direkt gel-
tende Verordnung eingeführt wurde und seit ihrer vollständigen Anwendbar-
keit am 21. Juli 2019 die EU-Prospektrichtlinie endgültig abgelöst hat. Die
EU-Prospektverordnung selbst hat dabei seit ihrem Inkrafttreten ebenfalls
bereits mehrere Änderungen durchlaufen und wird noch in 2024 durch den
EU-Listing Act weiter geändert. Zudem wurden von der Europäischen Kom-
mission im Jahre 2019 auf Basis der EU-Prospektverordnung die Delegierten
Verordnungen (EU) 2019/979 und (EU) 2019/980 erlassen, welche das Pflich-
tenprogramm der Prospektverordnung konkretisieren. Die Erstere enthält De-
tailregelungen, insbesondere in Bezug technische Regulierungsstandards und
die Veröffentlichung des Prospekts sowie die Aufhebung älterer Verordnun-
gen. Die Delegierte Verordnung (EU) 2019/980 enthält in ihren Anhängen die
Mindestangaben, die in einen Prospekt aufzunehmen sind und ersetzte die
VorgängernormVO (EG) 809/2004.

Mit der Geltung der EU-Prospektverordnung sowie der Delegierten Verord-
nungen wurde das WpPG in den Bereichen, welche die Verordnungen nun-
mehr unmittelbar selbst regelt und bei bestimmten Regelungsoptionen der
Mitgliedstaaten durch den Erlass nationaler Änderungs- bzw. Ausführungs-
gesetze in Form des Gesetzes zur Ausübung von Optionen der EU-Prospekt-
verordnung und zur Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze vom
10. Juli 2018 sowie des Gesetzes zur weiteren Ausführung der EU-Prospekt-
verordnung und zur Änderung von Finanzmarktgesetzen vom 8. Juli 2019 um-
fassend geändert. Abseits der durch die EU-Prospektverordnung bedingten
Streichungen im WpPG sind weitere zahlreiche redaktionelle wie auch inhalt-
licheÄnderungen desWpPG vorgenommenworden.



VI

Vorwort

Hinzu kommen weitere Gesetzesänderungenmit Einflüssen auf das Prospekt-
recht, wie dem EU Listing Act als umfangreiches Maßnahmepaket auf euro-
päischer Ebene zur Erhöhung der Attraktivität von Börsengängen und zur
Förderung insbesondere von Start-Ups sowie kleinen und mittleren Unterneh-
men imWege der Erleichterung des Kapitalmarktzugangs und der Kapitalauf-
nahme. Mit dem EU Listing Act werden u.a. unmittelbar Änderungen der
EU-Prospektverordnung im Hinblick auf eine Vereinfachung und stärkere
Standardisierung von Prospekten vorgenommen. Die Änderungen der
EU-Prospektverordnung durch den Kompromisstext (einschließlich einer un-
verbindlichen deutschen Übersetzung) des EU Listing Acts in der Form der
Zustimmung des Rates der EU zum Vorschlag des Ausschusses der ständigen
Vertreter des Rates vom 14.Februar 2024 wurde an den entsprechenden Ge-
setzestextstellen kursiv abgedruckt.

Auf nationaler Ebenewurde zudem am 14.Dezember 2023 das Zukunftsfinan-
zierungsgesetz als nationales Maßnahmepaket und Parallelvorhaben zum EU
Listing Act verkündet. Teils stellt das Gesetz eine vorzeitige Umsetzung euro-
päischer Vorgaben des geplanten EU Listing Acts dar, teils regelt es eigen-
ständige Bereiche. Neben unmittelbaren Änderungen der §§8, 18 und 19
WpPG enthält das Zukunftsfinanzierungsgesetz weitere Änderungen finanz-
marktbezogener Gesetzemit Einfluss auf das Prospektrecht.

Zudem haben sich durch Literatur und aufsichtsbehördliche Praxis sowie vor
allem im Bereich der Prospekthaftung durch die Rechtsprechung Änderungen
ergeben. Zentraler Gegenstand des vorliegenden Kommentars ist daher nicht
mehr das Wertpapierprospektgesetz, sondern das Prospektrecht als Gesamt-
heit im Zusammenspiel aller eingangs genannter Regelungen. All dies ließ
eine vollständig neu bearbeitete Auflage nicht nur sinnvoll, sondern notwen-
dig erscheinen. Einen wichtigen Einblick und hilfreichen Vergleichsmaßstab
bietet das Werk wieder mit einer überarbeiteten Darstellung des Schweizer
Wertpapierprospektrechts.

Der Herausgeber dankt sehr herzlich den Autoren und allen Mitarbeitern des
Verlags, vor allem aber auch einer aufgrund ihrer Zahl hier namenlosen
Gruppe von Sekretärinnen und Assistenten, die das Erscheinen der Kommen-
tierung in der vorliegenden Fassung durch ihren besonderen Einsatz möglich
gemacht haben. Von diesen ist Frau Johanna Ringer aus demAssistenzteam in
der Münchener Kanzlei hervorzuheben. Ganz besonderer Dank gebührt
außerdem demwissenschaftlichenMitarbeiter Herrn BenCergel.

Die Kommentierung ist weitgehend auf dem Stand Februar 2024. Später er-
schienene Literatur und spätere Gesetzesänderungen konnten noch verein-
zelt berücksichtigt werden.

Die Kommentierung soll dem Praktiker den Umgang mit dem Gesetz erleich-
tern, aber auch Gebietsfremden einen Einblick in die Materie gewähren. Der
Herausgeber und der Verlag freuen sich über jede Anregung und Kritik.

München, im April 2024 Dr. Timo Holzborn
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