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Vorwort

Der Kommentar behandelt in nunmehr 2. Auflage das Prospektrecht der Wert-
papiere. Bedingt durch die seit dem Erscheinen der Erstauflage stiirmisch weiter
fortgeschrittenen Europiisierung des Prospektrechts hat er eine konzeptionelle
Neuaufstellung erfahren (miissen).

Wie kann eine zeitgemiBe Kommentierung des Wertpapierprospektrechts be-
schaffen sein? Nun, in der Vorauflage eroffneten wir mit einem Zitat aus ,, Asterix
als Legiondr“ (,, Zenturio, wo sind ihre Mannen ...?“), um auf die vielfiltigen Sicht-
weisen der einzelnen Mitgliedstaaten bei den Verhandlungen der ProspektRL
2003/71/EG anzuspielen. Fiir diese Auflage kniipfen wir gerne an diese Tradition
an, bedienen uns aber nun des Bandes ,, Asterix und der Kupferkessel“, wo es heil3t:
., Unmdglich ist nicht gallisch, meine Freunde! “ Mit diesem Satz versucht Preisverteilix,
ein Experte flir Anlagetipps, die Helden Asterix und Obelix von der Sinnhaftigkeit
des Verlustes ihres Einsatzes von Sesterzen bei einem antiken Pferderennen zu
iiberzeugen. Das Zitat geht auf eine franzosische Redensart zurtick. Jean-Frangois
Collin d’Harlevilles schrieb in der Komédie ,,Malice pour malice: ,, Impossible est
un mot que je ne dis jamais. “Daraus entstand die heute in Frankreich iibliche Redens-
art ,, Impossible n'est pas francais! “ Und diese Wendung mag sich ein jeder angesichts
des sich auftiirmenden und in ausgedruckter Form jeden noch so stabilen Schreib-
tisch einer Belastungsprobe aussetzenden/Normenwerkes verzweifelter Prospekt-
ersteller einmallaut vorsagen; bevor eran das Schreiben desInformationsdokumen-
tes geht. Unmoglich ist es/nicht; einen rechtsfehlerfreien Wertpapierprospekt zu
schreibenund der vorliegende Band mége dazu beitragen, dass zudem ein ziigiges
wie erfolgreiches Durchlaufen eines BaFin-Billigungsverfahrens in der Tat nicht
unmoglich, sondern vielmehr eine Selbstverstindlichkeit ist. Alles andere wire
nach hier vertretener Ansicht-weder gallisch-und-schon gar nicht europiisch!

Nachder tiberaus freundlichen Aufnahme 'der Erstauflage; deren-dort erstmalig
entwickelte Ideen zu unserer groBen Freude vielfach herrschend wenn nicht gar
Gesetz geworden sind, bestand fiir die Zweitauflage die fachliche Herausforderung
darin, die Entwicklung des europiischen Wertpapierprospektrechts, wie es von der
EU-Prospektrichtlinie in thren Fassungen von 2003 und 2010 geprigt wurde, in die
Kommentierung der Vorschriften der zwischenzeitlich erlassenen EU-Prospektver-
ordnung (EU) 2017/1129 zu tiberfithren. Hierbei handelt es sich insbesondere um
Normen, die nunmehr in allen Mitgliedstaaten unmittelbar gelten wie etwa die-
jenigen zur Grundlage fiir den sog. EU-Pass fiir Emittenten und Anbieter in Bezug
auf Wertpapierprospekte. Diese Vorschriften beschrinken sich nicht lediglich auf
eine Uberfiihrung von Richtlinienrecht in ein Verordnungsrecht mit anderem Gel-
tungsanspruch. Mit den neuen Prospektrechtstexten gehen — wenig tiberraschend —
vielmehr in mancher Hinsicht hochvoluminése Erweiterungen einher, was die
schiere Textmasse betrifft, wie auch nicht wenige Konkretisierungen des europii-
schen Wertpapierprospektrechts.

Dartiiber hinaus brachte das Inkrafttreten der EU-Prospektverordnung — konkret
in Gestalt von Art. 1 des Gesetzes zur weiteren Ausfiihrung der EU-Prospektverord-
nung und zur Anderung von Finanzmarktgesetzen vom 8.7.2019 (BGBL. I 2019,
1002) — ganz erhebliche Modifikationen des WpPG mit sich. Hiervon ist im Ver-
gleich zur Erstauflage nur noch ein Torso geblieben, der vor allem der Ausfiihrung
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der EU-Prospektverordnung dient und dessen materiellrechtliche R egelungen sich
auf eng umzirkelte Bereiche beschrinken, wie beispielsweise den der Prospekthaf-
tung, der aufsichtlichen Befugnisse und der Ordnungswidrigkeitentatbestande.
Auch die mannigfachen Anderungen des WpPG durch das dem Inkrafttreten der
EU-Prospektverordnung vorausgegangene Gesetz zur Ausiibung von Optionen
der EU-Prospektverordnung und zur Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze vom
10.7.2018 (BGBI. I 2018, 1102) waren zu analysieren und in die Erdrterung ein-
zubeziehen. Die darauthin folgenden Anderungsgesetze, mégen sie lediglich punk-
tuelle Anderungen des WpPG herbeigefiihrt haben, sind selbstverstandlich gleich-
falls berticksichtigt. Die ESMA FAQ (ESMA/2019/ESMA31-62-1258) sind in der
Version 10, Stand 27.7.2021, eingearbeitet, ebenso wie die eine neue FAQ der
11. Version vom 12.10.2022. Ansonsten befindet sich die Rspr. und Literatur auf
dem Stand Januar 2023.

Nichts gedndert hat sich indessen am im Vorwort der 1. Auflage postulierten
Ansatz, wonach der Kommentar weder eine einseitige ,,Emittentenschutzschrift*
noch eine tunnelblicksartige ,,Beamtenfibel“ sein soll und fiir einen perspektiviiber-
greifenden Ansatz steht, wonach namentlich im Prospektrecht unterschiedliche
Sichtweisen keine sachgerechten Ergebnisse ausschliefen, sondern die rechtlichen
Parameter fiir Prospekte ermitteln kénnen, die sowohl Emittenten (zB vor Haf-
tungsanspriichen) als auch Anleger (etwa vor unfundierten Investitionsentscheidun-
gen) bei threm Verhalten auf dem Kapitalmarkt in bestmdglicher Weise schiitzen.
Das Werk ist daher Rechtsberatungs- wie Aufsichtskommentar zugleich. Hervor-
gehoben sei schlieBlich, dass die vorstehend aufgefiihrten Anderungen zwar eine
Neukommentierung des Wertpapierprospektrechts erfordert haben, gleichwohl
haben diese im. Vergleich zur Erstauflage beiniherer Analyse in erstaunlich zahlrei-
chen Regelungsbereichen keine grundlegenden inhaltlichen Anderungen mit sich
gebracht. So haben wir konsequent nach der Erstauflage erschienene Literatur —
schon zum Zweck der besseren Lesbarkeit — in dieser Auflage nur dann zitiert,
wenn.diese im Vergleich. zu ,,unserem Erstling® tibethaupt einen neuen zitierfihi-
gen Gedanken in das Schrifttum eingefiihrt haben, was sich in durchaus tiberschau-
barem Rahmen gehalten hat.

Der Kreis der Autorinnen und Autoren des Kommentars hat sich in dieser Auf-
lage leicht verindert. Herr RA StB Christian Fingerhut und Herr RA Dr. Markus
Friedl sind aus dem Bearbeiterkreis ausgeschieden. Ihnen sei an dieser Stelle fiir die
geleistete Kommentierungsarbeit von Herzen gedankt, ohne sie hitte ,,der JVRZ*
nicht die Standards setzen konnen, die er gesetzt hat. Zum Autorenteam neu hin-
zugestoBen sind Frau RAin Dr. Susanne Lenz und Herr RA Karsten Wockener
sowie Herr RA Dr. Khanh Dang Ngo. Letzterer hat nach eigenem Bekunden mit
der Erstauflage das Handwerk des Prospektschreibens erlernt und es freut uns natiir-
lich besonders, wenn aus Schiilern Meister werden, die ihrerseits nun ihr Wissen an
nachkommende Prospektgenerationen weitergeben. Herzlich willkommen im
Team!

Kein Vorwort ohne Compliance: Es sei hervorgehoben, unterstrichen und wie-
derum ganz besonders deutlich betont, dass die in diesem Band enthaltenen Kom-
mentierungen die personliche Meinung der Autoren wiedergeben und in keiner
Weise eine amtliche AuBerung darstellen und selbstverstindlich nur 6ffentlich zu-
gingliche Quellen bei der Erstellung verwendet haben.

Unsere Lektorin, Frau RAin Astrid Stanke, zeichnete sich einmal mehr durch
eine ebenso umsichtige wie ziigige Betreuung des Werkes sowie besonderes Ver-
stindnis fiir die ZeitnGte schreibender Anwilte und Beamter aus. Kein noch so aus-
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gefallener Sonderwunsch hinsichtlich anspruchsvoller Grafiken etc brachte sie aus
der Ruhe, sie spielt in der Qualitit der Herausgeber- und Autorenbetreuung ein-
fach in einer eigenen Liga. Das muss nach mehr als einem Jahrzehnt Betreuung
durch sie im Kapitalmarktrecht einmal in dieser Deutlichkeit gesagt sein. Herrn
RA Dr. Roland Klaes danken wir fiir seine Geduld und das Vorab-Lob, wonach er
es bei uns einfach mit ,,echten Schriftstellern zu tun habe, die selten geworden
seien.* Das war genau der Ansporn, den es auf den letzten Metern gebraucht hat.
SchlieBlich sei unseren Familien, ohne deren Riickhalt, Geduld und Verstindnis
die Erstellung des Buches nicht moglich gewesen wire, ein grofes Dankeschon aus-
gesprochen.

1, Schrieb, nachdem ich Kaffee getrunken, energisch, wenn auch widerwillig [. . .]. “So trug
es Thomas Mann in sein Tagebuch am 8.2.1937 ein, dem Februartag, an dem im
Jahr 2023 die Zeilen dieses Vorworts verfasst werden. Seien Sie versichert, liebe
Leserinnen und Leser, dass dies zwar energisch geschehen sein mag, indessen aber
nicht bei einem magenschidlichen Kaftee, sondern — anstofend auf die Fertig-
stellung — bei dem Genuss eines leckeren Rheingau-Rieslings bzw. eines Horilka
und alles andere als widerwillig, nimlich in bester Laune sowie voller Vorfreude
darauf, das gedruckte Werk sehr bald in den Hinden halten zu konnen, es fiir Sie
liefer- und verfligbar zu wissen, auf dass es Thnen fiir die tigliche Prospektarbeit als
eine wertvolle Hilfe dienlich sein mdge.

Wir freuen uns tiber Hinweise und Anregungen jedweder Natur, die uns tiber
die Anschrift des Verlags gerne erreichen.

Frankfurt am Main, im Februar 2023 Corinna Ritz

Thorsten Vo§3
Michael Zeising
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