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Vorwort

Die Hoffnung der Herausgeber trog in mehrfacher Hinsicht, als sie die erste Auflage die-
ses Kommentars zum Wertpapierprospektgesetz im Jahr 2011 abschlossen. Es sollte ers-
tens an sich keine fiinf Jahre bis zu einer zweiten Auflage dauern. Zweitens bestand die
Hoffnung, dass die im Vorwort zur 1. Auflage genannte ,,Kapitalmarktrechtsreform in
Permanenz* vielleicht zwar nicht zum Erliegen kdme, aber sich doch verlangsamen wiir-
de. Stattdessen konnte man beobachten, dass die Harmonisierung des rechtlichen Rah-
mens im Kapitalmarktbereich durch immer neue europdische Rechtssetzung weiter vor-
anschreitet. Gleichzeitig ist der Prozess der europdischen Rechtssetzung weiterhin so
fundamental anders als der der nationalen Gesetzgebung, dass die klassischen Ausle-
gungskriterien, mit denen man deutsche Rechtsnormen iiblicherweise analysieren wiirde,
nicht passen. Dies schafft in Theorie und Praxis Unsicherheit und Auslegungsschwierig-
keiten, denen sich auch viele einzelne Randnummern dieses Werks in der zweiten Aufla-
ge (wieder) widmen (miissen).

Die zweite Auflage ist — dem Wunsch vieler Nutzer und des Verlags folgend — wesentlich
umfassender angelegt, indem weite Teile der Anhdnge zur EU-Prospektverordnung und,
nach der entsprechenden Anderung des Wertpapierprospektgesetzes, die neuen Paragra-
phen des WpPG insbesondere zur Prospekthaftung detailliert kommentiert werden. Da
dies von den bisherigen Herausgebern neben der tdglichen Praxis nicht zu leisten war,
sind die Herausgeber sehr dankbar, viele weitere namhafte Autoren aus der Praxis ge-
wonnen zu haben, um diese zusitzlichen Teile abzudecken.

Gerade bei dieser zweiten Auflage gebiihrt der Dank aber vor allem auch einigen helfen-
den Kopfen, insbesondere Herrn Dr. Dariush Bahreini und Herrn Philipp Henkes, ohne
die die Uberarbeitung mancher Teile insbesondere in der gebotenen Qualitéit nicht mog-
lich gewesen wire.

Die zweite Auflage reflektiert Literatur, Rechtsprechung und Praxis bis Juni 2016. Da-
durch konnten nicht nur Neuauflagen anderer Kommentare, sondern auch die ersten Ent-
wiirfe der EU-Prospektverordnung, die das Wertpapierprospektgesetz auf Dauer ersetzen
wird, berticksichtigt werden.

Die Herausgeber, im Oktober 2016



Vorwort zur 1. Auflage

Einen Kommentar zum Wertpapierprospektgesetz und der EU-Prospektverordnung zu
schreiben, ist spannend, herausfordernd und undankbar zugleich. Spannend, weil es sich
entgegen mancher Unkenrufe durchaus lohnt, an ein praxisorientiertes Rechtsgebiet wie
das Kapitalmarktrecht auch von der akademisch-wissenschaftlichen Seite heranzutreten.
Herausfordernd, weil die Rechtsmaterie weit verzweigt ist, oftmals wenig Literatur zur
Verfiigung steht und juristische wie praktische Gesichtspunkte mit nationalen und euro-
péischen Rechtsnormen in Einklang gebracht werden miissen. Diese gesetzlichen Rege-
lungen sind oft wenig aufeinander abgestimmt, geschweige denn mit Liebe zum Detail
und Prézision entworfen. Undankbar ist diese Aufgabe, weil es wohl kaum eine Rechts-
materie gibt, die in den letzten zehn Jahren — auch aufgrund der Rechtsentwicklungen
auf europiischer Ebene — derartigen grundlegenden Anderungen unterworfen gewesen
wire. Der oftmals zitierte Begriff der ,,Aktienrechtsreform in Permanenz“ konnte nicht
besser auf das Kapitalmarktrecht in Deutschland passen. Zudem ist kaum ein Rechtsge-
biet durch eine vergleichbare Vielschichtigkeit der einzelnen Rechtssetzungsakte (EU-
Prospektrichtlinie, EU-Prospektverordnung und weitere relevante EU-Verordnungen,
Wertpapierprospektgesetz, CESR-Empfehlungen, CESR-Frequently Asked Questions
etc.) gekennzeichnet.

Trotz dieses kritischen Befundes verfligt Deutschland iiber ein Kapitalmarktumfeld, das
auch im Hinblick auf die rechtlichen Rahmenbedingungen so gut ausgestaltet ist, dass
Unternehmen rechtssicher und im GroBlen und Ganzen effizient an den Kapitalmarkt tre-
ten konnen. Nach dem fundamentalen Wechsel der rechtlichen Basis durch EU-Prospekt-
richtlinie und Wertpapierprospektgesetz zwischen 2003 und 2005 ist es aus Sicht der
Autoren den neu geschaffenen Prospektreferaten der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht und der die Unternehmen begleitenden Banken- und Anwaltspraxis in aus-
gesprochen guter Kooperation gelungen, Standards (z.B. im Hinblick auf den Inhalt von
Wertpapierprospekten) und rechtliche Auslegungen zu entwickeln, die auch verworrene
oder widerspriichliche Rechtsnormen und schwierige Probleme in der Praxis einer ver-
niinftigen Losung zufiihren.

Vor diesem Hintergrund fanden sich bereits im Jahr 2007 die Herausgeber dieses Kom-
mentars zusammen, um ihre vielfaltigen praktischen Erfahrungen mit Kapitalmarkttrans-
aktionen und den einschldgigen Vorschriften zu Papier zu bringen. Allerdings war es ge-
nau diese tagtigliche umfangreiche Befassung mit der Materie, die es den Herausgebern
schlicht nicht erlaubte, die Arbeiten frither abzuschlieBen. Dadurch wurde es aber wiede-
rum moglich, nicht nur die einzelnen Vorschriften des Wertpapierprospektgesetzes und
wesentliche Vorschriften der EU-Prospektverordnung, teilweise einschlieflich der betref-
fenden Annexe, zu kommentieren, sondern auch mehrere im Laufe der letzten Jahre er-
schienene Kommentare, Monographien und Aufsitze einzuarbeiten und die Uberarbei-
tung der EU-Prospektrichtline in Form der sog. Anderungsrichtlinie jedenfalls zu
beriicksichtigen. Die Kommentierung ist auf dem Stand von Januar 2011.

Wir danken dem Verlag Recht und Wirtschaft, der sein Vertrauen in uns tiber den langen
Zeitraum zwischen Beginn des Projekts und dessen Umsetzung nicht aufgegeben hat.
Durch die sehr ziigige und professionelle Umsetzung der Manuskripte seitens des Verla-
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Vorwort zur 1. Auflage

ges wurde das kurzfristige Erscheinen dieses Werkes erst ermoglicht. Dank gebiihrt zu-
dem all den helfenden Hidnden (und Kopfen), insbesondere aber Daniela Helbig und
Tatiana Marzoli, die sich undankbaren Aufgaben mit groBem Engagement und Verstand
gewidmet haben. Last but not least sei den Familien und Lebenspartnern der Herausgeber
und Autoren gedankt, die es an unzdhligen Wochenenden und Urlaubstagen geduldig er-
tragen haben, hinter wissenschaftlichem Ehrgeiz zuriickstehen zu miissen.

Wie oben gesagt, lebt dieser Kommentar vom Anspruch, eine Verbindung zwischen Wis-
senschaft und Praxis herzustellen. Die Autoren freuen sich liber Hinweise, Anregungen
und Verbesserungsvorschlidge zu diesem Werk.

Die Verfasser, im Februar 2011
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Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenz-
anforderungen in Bezug auf Informationen tiber Emittenten,
deren Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen sind, ABL. EU Nr. L 69 vom 8.3.2007, S. 27
Randnummer

Rechtsprechung

Randzahl

Seite; Satz

siehe

Societas Europaea; Europdische Gesellschaft
Securities and Exchange Commission
Standing Interpretation Committee

siche oben

so genannte (-r, -s)

siche unten

Strafgesetzbuch

Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transpa-
renzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emittenten,
deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zu-
gelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG,
ABI EG Nr. L 390, S. 38 vom 31.12.2004, zuletzt gedndert
durch Richtlinie 2013/50/EU des Européischen Parlaments und
des Rates vom 22. Oktober 2013 zur Anderung der Richtlinie
2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf In-
formationen {iber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel
auf einem geregelten Markt zugelassen sind, der Richtlinie
2003/71/EG des Europdischen Parlaments und des Rates betref-
fend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpa-
pieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen
ist, sowie der Richtlinie 2007/14/EG der Kommission mit
Durchfiihrungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der
Richtlinie 2004/109/EG, ABI. L 294 vom 6.11.2013, S. 13
Verordnung zur Umsetzung der Richtlinie 2007/14/EG der
Kommission vom 8. Méarz 2007 mit Durchfithrungsbestimmun-
gen zu bestimmten Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf In-
formationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen sind (Transparenzrichtlinie-
Durchfiithrungsverordnung)

Transparenz- und Publizititsgesetz vom 19.7.2002, BGBI. I
2002, S. 2681

XXIX



Abkiirzungsverzeichnis

TRS

TUG
Tz.

u.a.
wA.
u.E.
UMAG

Umsetzungsgesetz 2010

UmwG
Urt.

USA

US GAAP
US GAAS
Uusw.

u. U

v.a.
VerkProspG
VerkProspVO

VermVerkProspV

VermVerkProspGebV

VerwArch
VG

VGH

vgl.

VGR

VO

XXX

Delegierte Verordnung (EU) 2016/301 vom 30.11.2015 zur Er-
génzung der Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parla-
ments und des Rates durch technische Regulierungsstandards
fiir die Billigung und Veréffentlichung des Prospekts und die
Verbreitung von Werbung und zur Anderung der Verordnung
(EG) Nr. 809/2004 der Kommission
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 5.1.2007,
BGBI.12007,S. 10

Textziffer

unter anderem

und Ahnliches

unseres Erachtens

Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des An-
fechtungsrechts

Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2010/73/EU und zur Ande-
rung des Borsengesetzes vom 26.06.2012, BGBI. 12012,

S. 13751f., beschlossen am 24.05.2012, basierend auf RegE zum
Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2010/73/EU und zur Ande-
rung des Borsengesetzes vom 30.11.2011 (BT-Drucks. 17/8684,
bereits mit Stellungnahme des Bundesrats vom 15.02.2012) so-
wie Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses,
BT-Drucks. 17/9645

Umwandlungsgesetz

Urteil

United States of America

US Generally Accepted Accounting Principles

US Generally Accepted Auditing Standards

und so weiter

unter Umstdnden

vor allem

Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz (Verkaufsprospektgesetz)
Verordnung iiber Wertpapier-Verkaufsprospekte (Verkaufspros-
pektverordnung) in der Fassung der Bekanntmachung vom
9.9.1998, BGBI1. 11998, S. 2853

Verordnung tiber Vermodgensanlagen-Verkaufsprospekte (Vermo-
gensanlagen-Verkaufsprospektverordnung — VermVerkProspV)
vom 16.12.2004, BGBIL. 12004, S. 3464
Vermdgensanlagen-Verkaufsprospektgebiihrenverordnung (Ver-
ordnung iiber die Gebiihren fiir Amtshandlungen betreffend Ver-
kaufsprospekt) vom 29.6.2005, BGBI. 12005, S. 1873
Verwaltungsarchiv (Zeitschrift)

Verwaltungsgericht

Verwaltungsgerichtshof

vergleiche

Gesellschaftsrechtliche Vereinigung

Verordnung



VO 2273/2003

VO 2238/2004

VO 1787/2006

VO 211/2007

VO 1569/2007

VuR
VwGO
VwKostG
VwVIG
VwVG

WKN
WM
WpAIV
WPg
WpHG

Abkiirzungsverzeichnis

Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. De-
zember 2003 zur Durchfiithrung der Richtlinie 2003/6/EG des
Européischen Parlaments und des Rates? Ausnahmeregelungen
fiir Riickkaufprogramme und Kursstabilisierungsmafinahmen,
ABIL EUNr. L 336 vom 23.12.2003, S. 33 ff.

Verordnung (EG) Nr. 2238/2004 der Kommission vom 29. De-
zember 2004 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1725/2003
betreffend die Ubernahme bestimmter internationaler Rech-
nungslegungsstandards in Ubereinstimmung mit der Verord-
nung (EG) Nr. 1606/2002 des Européischen Parlaments und des
Rates betreffend IFRS 1 und IAS Nrn. 1 bis 10, 12 bis 17, 19 bis
24,27 bis 38,40 und 41 und SIC Nrn. 1 bis 7, 11 bis 14, 18 bis
27 und 30 bis 33, ABL. EUNr. L 394 vom 31.12.2004 S. 1ff.
Verordnung (EG) Nr. 1787/2006 der Kommission vom

4. Dezember 2006 Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommis-
sion zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des Européi-
schen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten
enthaltenen Informationen sowie das Format, die Aufnahme von
Informationen mittels Verweis und die Veréffentlichung solcher
Prospekte und die Verbreitung von Werbung, ABI. EU Nr. L 337
vom 5.12.2006 S. 17ff.

Verordnung (EG) Nr. 211/2007 der Kommission vom

27. Februar 2007 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 809/
2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des Européi-
schen Parlaments und des Rates in Bezug auf die Finanzinfor-
mationen, die bei Emittenten mit komplexer finanztechnischer
Vorgeschichte oder bedeutenden finanziellen Verpflichtungen
im Prospekt enthalten sein miissen, ABl. EU Nr. 61 vom
28.2.2007 S. 24 ff.

Verordnung (EG) Nr. 1569/2007 der Kommission vom 21. De-
zember 2007 tiber die Einrichtung eines Mechanismus zur Fest-
legung der Gleichwertigkeit der von Drittstaatemittenten ange-
wandten Rechnungslegungsgrundsitze gemal den Richtlinien
2003/71/EG und 2004/109/EG des Européischen Parlaments
und des Rates, ABl. EU Nr. L 340 vom 22.12.2007 S. 66ff.
Verbraucher und Recht (Zeitschrift)
Verwaltungsgerichtsordnung

Verwaltungskostengesetz

Verwaltungsverfahrensgesetz
Verwaltungs-Vollstreckungsgesetz

Wertpapier-Kennnummer

Wertpapier-Mitteilungen (Zeitschrift)
Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung
Die Wirtschaftspriifung (Zeitschrift)

Wertpapierhandelsgesetz
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Abkiirzungsverzeichnis

WpPG

WpPGebV

WPO

WpUG
WpUG-AngVO
WpUG-GebVO
WuB

ZAP
z.B.
ZBB
ZfgK
ZfIR
ZGR
ZHR
Ziff.
ZIP
zit.
ZNotP
ZPO
ZRP
zzgl.

XXXII

Gesetz iiber die Erstellung, Billigung und Verdffentlichung des
Prospekts, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren
oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem
organisierten Markt zu verdffentlichen ist (Wertpapierprospekt-
gesetz) vom 22.6.2005, BGBI. 12005, S. 1698

Verordnung tiber die Erhebung von Gebiihren nach dem Wertpa-
pierprospektgesetz (Wertpapierprospektgebiihrenverordnung —
WpPGebV) vom 29.6.2005, BGBI. 12005, S. 1875, zuletzt ge-
andert durch Art. 4 des Gesetzes zur Strukturreform des Gebiih-
renrechts des Bundes vom 7.8.2013, BGBI1. 12013, S. 3154
Wirtschaftspriiferordnung

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
WpUG-Angebotsverordnung

WpUG-Gebiihrenverordnung

Entscheidungssammlung zum Wirtschafts- und Bankrecht
(Zeitschrift)

Zeitschrift fiir die Anwaltpraxis

zum Beispiel

Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft
Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen

Zeitschrift fiir Immobilienrecht

Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
Zeitschrift fiir das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
Ziffer

Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

zitiert

Zeitschrift fiir die Notarpraxis

Zivilprozessordnung

Zeitschrift fiir Rechtspolitik

zuziiglich
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