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Vorwort zur 9. Auflage

Der nach langen Vorarbeiten Ende 2024 veröffentlichte Listing Act (VO
(EU) 2024/2809) hat eines der Herzstücke dieses Buches, die Prospektver-
ordnung, fundamental geändert. Auch der deutsche Gesetzgeber hat ins-
besondere mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz das Börsengesetz geändert
und mit der erstmaligen gesetzlichen Regelung von sogenannten Börsenman-
telaktiengesellschaften versucht, das deutsche Recht, vor allem das deutsche
Aktienrecht, für die international, hauptsächlich in den USA gängigen Special
Purpose Acquisition Companies, sogenannte SPACS zu öffnen.
Auch wenn eine ganze Reihe der Änderungen der Prospektverordnung

erst 2026 gelten werden und es durchaus offen ist, in welchem Umfang die
Praxis von den gesetzlichen Erleichterungen in der Prospektverordnung und
der Neuregelung der Börsenmantelaktiengesellschaften Gebrauch machen
wird, ist es doch Aufgabe eines Kommentars, die geänderte Rechtslage dar-
zustellen und zu erläutern. Wenn gleichzeitig noch eine Vielzahl von weg-
weisender Rechtsprechung ergangen (Stichwort Verhältnis gesetzlicher Pro-
spekthaftung zur allgemeinen zivilrechtlichen Prospekthaftung), sowohl die
BaFin als auch die Geschäftsführung der Börsen ihre Verwaltungspraxis in
einzelnen Bereichen geändert, sowie eine Reihe neuer Literatur erschienen
ist, so bietet dies alles Anlass für eine Neuauflage.
Die Kommentierung ist auf dem Stand vom Februar 2025.

Hinweise, Anregungen Kritik und Verbesserungsvorschläge sind herzlich
willkommen (wolfgang.gross@hengeler.com).

Frankfurt am Mai, im Februar 2025 Wolfgang Groß
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Vorwort zur 1. Auflage

An den deutschen Wertpapierbörsen wurden 1999 Wertpapiere für über
5 Billionen Euro, hiervon Aktien im Wert von 2,5 Billionen Euro gehandelt,
knapp 170 Gesellschaften mit einem Emissionsvolumen von über 14 Milliar-
den Euro sind neu an der Börse zugelassen worden. Hinzu kamen Kapital-
erhöhungen bereits börsennotierter Gesellschaften in einem bis dahin für
Deutschland außergewöhnlichen Volumen.
Diese rasante Entwicklung des Kapitalmarktes geht einher mit grundlegen-

den Änderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen, die zum nicht ganz
geringen Teil durch Rechtsetzungsakte der Europäischen Union vorgegeben
wurden und werden. Insbesondere das Börsenrecht und die Regelungen des
öffentlichen Angebots von Wertpapieren sind dabei in den letzten Jahren
mehrfach, teilweise einschneidend, geändert worden. Grund genug, das Bör-
senrecht, d. h. das Börsengesetz und die Börsenzulassungs-Verordnung, sowie
das Verkaufsprospektgesetz und die Verkaufsprospekt-Verordnung in einem
Kommentar zusammenfassend zu erläutern. Dabei ging es nicht nur darum,
diese gesetzlichen Regelungen anhand von Rechtsprechung und Literatur
darzustellen und dabei insbesondere auch die teilweise europäische „Ge-
schichte“ der jeweiligen Bestimmung zu berücksichtigen. Darüber hinaus
liegt ein Schwerpunkt der Kommentierung darin, die für den Praktiker
besonders bedeutsamen jeweiligen Ausführungsbestimmungen bzw. Erläute-
rungen der zuständigen Stellen, seien es die Börsen und ihre Organe, oder sei
es das Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel im Kontext der gesetzli-
chen Regelungen zu berücksichtigen.
Die Kommentierung ist auf dem Stand vom November 1999. Die Be-

kanntmachung des Bundesaufsichtsamtes für den Wertpapierhandel zum Ver-
kaufsprospektgesetz vom 6. September 1999 wird jeweils bei der Kommen-
tierung der einzelnen Vorschriften des Verkaufsprospektgesetzes mit abge-
druckt und kommentiert.
Anregungen, Verbesserungsvorschläge und Kritik sind willkommen und

bieten sicherlich Anlass und Ansporn für die nächste Auflage.

Frankfurt, im Februar 2000 Wolfgang Groß
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