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Vorwort

Die 2020 erschienene dritte Auflage des ,,Handbuchs der Kapitalmarktinformation* wurde
erneut sehr freundlich aufgenommen. Fiinf Jahre nach deren Erscheinen ist nach Uber-
zeugung von Verlag und Herausgebern die Zeit fr eine Neuauflage des Handbuches
gekommen. Wiederum hat sich das Recht der Kapitalmarktinformation intensiv weiter-
entwickelt. Mehrere Neuregelungen und Reformgesetze des europiischen und deutschen
Gesetzgebers gaben Anlass zu einer Neukonzeption oder jedenfalls griindlichen Uber-
arbeitung einzelner Kapitel. Zu berticksichtigen waren ferner die fiir die Praxis als Aus-
legungsmaterialien zentralen, von der ESMA fortlaufend erginzten Questions and Answers
(Q&A) zur Auslegung der Marktmissbrauchsverordnung (MAR) und der Emittentenleitfa-
den der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, den die BaFin in der 5. Aufl. in
neuer Gestalt, nimlich in Gestalt thematisch geordneter Einzelmodule, zur Verfligung
stellt.

Das zentrale Reformgesetz auf Unionsebene bildet der Listing Act (VO (EU) 2024/2809)
als einem der drei Bausteine des Listing Act Package. Dieser bringt zum einen zahlreiche
Anderungen der Prospektverordnung ((EU) 2017/1129), insbesondere erweiterte Befrei-
ungen von der Prospektpflicht, teils gekoppelt an die Verwendung eines maximal 11 Seiten
umfassenden prospektersetzenden Dokuments, sowie ab 2026 durch Level 2-Rechtsakte
noch zu konkretisierende neue Formatvorgaben fuir Prospekte und fiir neue Prospektson-
derformate. Zum anderen erfihrt die Marktmissbrauchsverordnung ((EU) Nr. 596/2014)
erhebliche Anderungen. Praktisch am bedeutsamsten ist insoweit die ab 2026 geltende
Modifikation des Art. 17 MAR fiir sog. gestreckte Sachverhalte dahingehend, dass Zwi-
schenschritte nicht mehr ad hoc zu verdffentlichen sind, sondern im Gegenteil einer
Geheimhaltungspflicht unterworfen werden, wobei die ESMA in ihrem am 7.5.2025 ver-
offentlichten Technical advice concerning MAR and MiFID II SME GM (ESMA74-
1103241886-1086) einen Vorschlag flir eine nicht abschlieBende Liste von Endereignissen
vorlegte. Hinzu kommen weniger umfangreiche Anderungen fiir Eigengeschifte von Fiih-
rungskriften, fiir Riickkaufprogramme und fiir Marktsondierungen. Zu den weiteren uni-
onsrechtlichen Rechtsakten gehort insbesondere die ESG-Ratingverordnung ((EU) 2024/
3005), die die Transparenz, Vergleichbarkeit und Zuverlissigkeit von ESG-Ratings (Um-
welt, Soziales, Governance) innerhalb der Europiischen Union ab 2026 verbessern soll.

Besonders liegt es im Falle der Richtlinie (EU) 2022/2464 v. 14.12.2022 hinsichtlich der
Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen (CSRD). Diese war bis zum 6.7.2024
in nationales Recht umzusetzen, doch unterblieb die Verabschiedung des Regierungsent-
wurfs eines Umsetzungsgesetzes durch den 20. Deutschen Bundestag, so dass der RegE
gemill dem Grundsatz der Diskontinuitit verfiel. Zeitlich nachfolgend hat dann die
17.4.2025 in Kraft getretene, bis zum 31.12.2025 umsetzende sog. Stop-the Clock-Richt-
linie ((EU) 2025/794) — ein Bestandteil des ersten Simplification Omnibus Package — den
Erstanwendungszeitpunkt der Pflicht zur Nachhaltigkeitsberichterstattung fiir bilanzrecht-
lich groBe Unternehmen sowie fiir borsennotierte KMUs jeweils um zwei Jahre hinaus-
geschoben. Zuletzt hat Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (BMJV)
am 10.7.2025 den Referentenwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU)
2022/2464 hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen in der
durch die Richtlinie (EU) 2025/794 gednderten Fassung vorgelegt und zugleich die nach-
driickliche Unterstiitzung fiir den Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der Richt-
linien 2006/43/EG, 2013/34/EU, (EU) 2022/2464 und (EU) 2024/1760 im Hinblick auf
bestimmte Anforderungen an die Nachhaltigkeitsberichterstattung und die Sorgfaltspflich-
ten von Unternehmen, COM(2025) 81 final (,,Substance Proposal“) bekriftigt, welcher die
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Vorwort

inhaltlichen Anforderungen an die Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen
nachhaltig absenkt.

Auf autonomer nationaler Ebene zentral waren die Neuordnung und Entfristung der
Kapitalanleger-Musterverfahrens durch das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz vom
16. Juli 2024 (BGBL. 2024 I Nr. 240), welches das KapMuG 2012 ersetzt. Zu bertick-
sichtigen waren ferner die von Art. 8 und 9 des Gesetzes zur Finanzierung von zukunfts-
sichernden Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG) vom 1.12.2023
(BGBL. 2023 I Nr. 354) eingefiihrten Anderungen des WpUG und der WpUG-Angebots-
VO mit einem Schwerpunkt auf der Digitalisierung sowie die am 28.4.2022 beschlossene
Fassung des Deutschen Corporate Governance Kodex.

Die Neuauflage beriicksichtigt ferner die zwischenzeitlich ergangene Rechtsprechung
des EuGH und des BGH sowie der Instanzgerichte. Der EuGH nahm in der Rechtssache
C-302/20 — A/Autorite des marcheés financiers (ECLI:EU:C:2022:190) dazu Stellung,
wann die bevorstehende Veroffentlichung eines Presseartikels eine prizise Insiderinformati-
on darstellt, und entschied zudem, dass die Offenlegung einer Insiderinformation durch
einen Journalisten nur dann rechtmiBig i.S. des Art. 10 MAR ist, wenn sie fuir die Aus-
iibung des Berufs erforderlich ist und den Grundsatz der VerhiltnismiBigkeit wahrt. In der
Rechtssache Vereniging van Effectenbezitters C-709/19 ging es um die internationale Zustin-
digkeit fiir Prospekthaftungsanspriiche nach Art. 7 Nr. 2 der Verordnung (EU) Nr. 1215/
2012, wobei das Gericht fiir den Erfolgsort des schidigenden Ereignisses (wohl) eine
Marktankniipfung vornahm.

Aus der Rechtsprechung des BGH sind insbesondere zwei in Verfahren nach dem
KapMuG 2012 ergangene Beschliisse hervorzuheben. Zu nennen ist zunichst der Telekom
III-Beschluss des BGH (15.12.2020 — XI ZB 24/16) zur Prospekthaftung, der § 12 Abs. 2
Nr.2 Nr. 11 V.m. § 9 Abs. 1 S. 1 WpPG als ein bewusst von der bisherigen Recht-
sprechung abweichendes Haftungskonzept — gesetzliche Vermutung der haftungsbegriin-
denden Kausalitit statt Kodifizierung der Rechtsfigur der Anlagestimmung — versteht und
dessen Interpretation der haftungsausfiillenden Kausalititsvermutung des § 12 Abs. 2 Nr. 2
Nr. 2 WpPG kaum noch praktische Moglichkeiten einer Widerlegung der Vermutung
lisst. Erwahnung verdient ferner der HRE-Beschluss (17.12.2020 — II ZB31/14), wonach
allein die Unrichtigkeit einer Pressemitteilung als solcher noch keine Ad-hoc-Mitteilungs-
pflicht begriindet.

Konzeption und Zielsetzung des Werkes sind unverindert geblieben. Nach wie vor
richtet sich das Buch an Rechtsanwilte, Unternehmensjuristen, Richter und alle diejeni-
gen, die mit der Aufgabe ordnungsgemiBer Kapitalmarktinformation befasst sind.

Den mit der Neuauflage verbundenen Herausforderungen hat sich erneut ein bewihrter
Kreis erfahrener und sachverstindiger Autoren unter Verstirkung durch Daniel David und
Peter Zickgraf gestellt, welche sich als Spezialisten und Praktiker in den jeweiligen Themen-
bereichen, die sie bearbeiten, aufgrund umfangreicher Erfahrungen ausgezeichnet auskennen.
Die Herausgeber schulden ihnen allen dafiir Dank, dass sie dem Vorhaben der Neuauflage
mehr als aufgeschlossen gegeniiberstanden und ein rasches Erscheinen des Bandes erméglich-
ten. Den aus dem Team der Vorauflage ausgeschiedenen Autoren Ralph Becker, Klaus Riehmer
und Nils-Christian Wunderlich sei auch an dieser Stelle fiir ihr Engagement gedankt.

Den Leser schlieBlich bitten wir wiederum, fiir Anregungen und Verbesserungsvorschli-
ge den direkten Kontakt mit den Autoren aufzunehmen oder mit einem der Herausgeber
unter den folgenden Anschriften in Verbindung zu treten:

Professor Dr. Mathias Habersack
Ludwig-Maximilians-Universitit
Juristische Fakultit

Ludwigstral3e 29

80539 Miinchen
mathias.habersack@jura.uni-muenchen.de
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Prof. Dr. Peter O. Miilbert

Johannes Gutenberg-Universitit

Fachbereich Rechts- und Wirtschaftswissenschaften
55099 Mainz

muelbert@uni-mainz.de

Prof. Dr. Michael Schlitt

Hogan Lovells International LLP

GrofBe Gallusstrale 18

60311 Frankfurt am Main
michael.schlitt@hoganlovells.com

Miinchen, Mainz und Frankfurt, im Juli 2025

Mathias Habersack Peter O. Miilbert

Michael Schlitt
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