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RATHEAKRTHEFTRRN— P EZAHLID, ERT IS ER
PTAEFRRERBRXZNT Y, AATHHRE—RINEFINERH ENZ
Ho WITXUEHERATEN TSR I RMENNES, TN BXNREF
Ao METRRHNBEMHHZZNRFPNESZ SENTE, FRHNERNH X
RADBHHRALATHERERNEREARNIM R0

2008 FREEAXFRAIENEKMEEHBIERSEREE . EEER
FRZERME TN EATHAEE 2%, O B A p5N, BEBERLRAR
AT —RIINHERENR T HRAREAH BN TRANEE.? KBH
K BEATIHERLE R IRRE T 1966 FH " FIEFIRE" (Segre-Bericht) OF
A B9 1999 4“4 B AR S A A Sz sk B2 (Fianancial Services Action Plan-
FSAP) @ BRBBE T X— 7 ARIRBHMA 7 —RIIBSHMITEUEN . BRI
Al 43452 (Prospect-RL) . O 4 gt /= T T 335 < (Markets in Financial Instruments

\

@ Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub. L. No. 111 - 203 v. 21.7.
2010, 124 Stat. 376(2010); Fianancial Services Act 2012, An Act to amend the Bank of England Act
1998, the Fianancial Services and Markets Act 2000 and the Banking Act 2009.

@ Jacques de Larosiere, The High-Level Gruoup on Financial Supervision in the EU Report v.
25.2.2009.

@ EWG-Koission, Der Aufbau eines europiischen Kapitalmarkts: Bericht einer von der EWG-
Kommission eingesetzten Sachversitndigengruppe, 1966.

@ Mitteilung der Kommission v. 11.5.1999, Umsetzung des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan,
KOM(1999)232 endg.

@ Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. November 2003
betreffend den Prospekt.
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Directive-MiFID 1) (% |+ 71732 4L $#§< (Marktmissbrauchs-RL) . @751 HIE S
(Transparenz-RL) @08 M iF 5 W M 45 < (Ubernahme-RL) , @

BER A X BATHEMN AEBNTE 2001 £ 2 B 15 Bi@id— M Amigf(iz
&Eiﬂﬁﬁiﬁ%wLamfalussy-Bericht)Z@ﬁ?—ﬁ\%%éﬁ’\,ﬁ ZERZER
SEY T M EXRBEMIFLENREEF BIX—RBF KAZRS
ELXiéﬁﬁifiﬁiﬂiﬁﬁﬁﬁEﬁééﬁmﬁ#m?‘éé‘(Richtlinie)%Dii%%
(Verordnung) , fN5% T XNERB R AT IHIKEE .

RETHENFEESEA N EREEN. SRR EERES HANA
AT R AR ATHR (A & ) AR T K FENN &= (DMERE ). 3

BEATNESZENS, XE A ANERIPRZEBEAERE, FE$ 4
ME—FAMBRAR—TFo MANBARATH L ENZEEN T B EZEmMSHE
BN, UEABENERRATYNEEBHRMAATHS 5 AR @R AL E
T,

EERBERATG R URNTR, R TEREESRRAENAEE SR K
MEME—RMERER JHR T RABERNAVC RN, FE THBEMR
EEERA CVERE EHMARNBRRDNNA, B TRERLAT S
—12|S1JCE’\J‘1¢H%° Rk B8 22 7 FA R A (ROMFE EIR S 2) 7E 58 56 itz T &
W — AR AT R R

FERNRERERAATHMMLIREN—IER, EERAATHNAE

@ Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21, April 2004 Uber
Miarkte fiir finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG, ABL. 2004 L 145, 1 - 44
(MIFID D). )

@ Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 Uber
Insider-Geschéfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), AB1.2003 L. 96, 16 — 25( Marktmissbrauchs-
RL).

@ Richtlinie 2004/109/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 15.Dezember 2004
zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassn sind, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG, AB1.2004 L 390, 38 - 57(Transparenz-RL.).

@ Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
betreffend Ubernahmeangebote, AB1.2004 L 142; 12 - 23(Ubernahme-RL).

® EGV 56.



WP ERRBEEEHENER, ARET MBI B I BELTRNLEHENE
Rl EREZMERTINLRE, E 2 ERVIEANSXESHRINEAOAT
MBHHE RLAATHRBAARPHERERLATHNER AR . BUBMH
SErll X BRABRGIMERLE KBIRR N R BUREN T AT B E R 77 E
RRRo

ETHENRBEEERAAERNNESH~, TREBAMEBERAX
MH L EME ELSHEEER. MASKRAERATHN I ESLEIER, 5T
BNELATER, A TRIPERBAFTNGE eV MMIESNEAT
BITR EBRPRBAANBATHNGE D, EEN LB RATHNERT
G, B AEERER T MRS — P X R,

AR ERNKRRER, EEWIRR A X B8 E = R ERE R PO
AL, FFE I TREEBATHRBIVER ,BAM® 7 ZH(ER TS
{23 72 ) (Finanzmarktforderationsgesetz) , XL SEZFRBHSEN T1E N
B—ARUARTYNER, SN REXEZERERPONT S, HBRRER LT
HAERPN—EEBRE, MIRSAEER T O 7R NERTSE o

BEERAMLERRBES TEEXR, TERNERANEAREEAR
HEEFTRUBITERANLNES, OO ERRE R AT HRNKEERL T %
RAER, MEARAEMNEEA 7 ENRAERENEX, B ERKEITIE
FHBH BROMBABESEREADTHRBNER, TEZRB(XZE)
( Bérsengesetz) (B NIE %35 5 3% ) ( Wertpapierhandelsgesetz ) {Z S Ff b
0] 5% ) ( Borsenzulassungsverordnung ) (3B 15 88 8 3% ) ( Verkaufsprospektgesetz) .
(1% Z W K 3% ) ( Wertpapiererwerbs-und Ubernahmegesetz ) F1 {3 RE £ %)
( Kapitalanlagegesellschaftengesetz ) % ,@

EEBE AR T BATHHE SRR T RATHNERTF 1. W
(BNt S 7)) EEALTREBX TS H A AN —RIIES M

@ Art. 38 Richtlinie v. 28.5.2002, ABl EG Nr. L 184; Art. 6 Richtlinie v. 21.1.2002, ABl EG
N L-41.

@ Art. 38 Richtlinie v. 28.5.2002, ABI EG Nr. L. 184, S, 1; Art. 6 Richtlinie v. 21.1.2002, ABI
EG Nr. L 41, S20,
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ERHSEEMEER ZHERE, (BMIEEX 5 %) 2 EE N R MR KL Tt
%Fﬁ%ﬁ@lﬁ’\]—?\ﬂ?‘a%ﬁﬁ%ﬂmﬁ’ﬂ%ﬂﬁﬁ1ﬁ%5&%ﬁ’ﬂ7ﬁ¢,17%‘EE’\]E?ﬂm
SRBUE 5 Th i (R BE 7189 B B B MR B R P o

ERBRATH—RUAN R, &R A ER AT HREEERENER
T, RTFLRARENHERARNGTE, BERAFTEABRANNARKLFLA,
RE T RANBERSFRT, MEEREZTATH —BUEENAEINE,
TiHERERS, BERAMAKNEEER, ERAEE LFRRTEEREN
B, THEANGET R UFEESLREARTEEE, XEHMERZANA
E e,

Bt MBE—AURATHELSEUR Y, KB AR EEBUE 7 RABR
MBMARE BA MBS A EMNE2,RESEEAN EHel Sy kS
R EERRATURBRE —R AT EARARFRRATR A LE T
mallo

R — KL B AT HME Y, FERMNEENESR T O (RBIEZTE.
ER AU MMM RESst, XEERPONERTEEHBERM
FEARWTIER , 0B T BN R SR P O Z BN SE. A 7 XX EFH T, 1R
SAERATHNERTES: N, FE—PREE=Zm@EARKERm PO N
N, EEERATHZONEARBI—IEST N =" EXE#M L (BEAT
BOREmHIBEBZSmH), SIANTERUERNTHHIE Eﬁﬁo’% WAL T
BIEET L, RIFIR (A TR ) 735 (the entry standard), —ARARAE)
1% (the general standard) ¥l 5 4% ( F Mk #rA ) 1% (the prime standard) o

Eit, EEUSFTHEZASEAT B EEHHHVRETH ="K, 51%
TR THLITHNER R BEEE, F— T mmERTRUE N5 B 5 ik
ERNE, AXEXAETEBN EmhVERERENEXRARE, EEMNIE
ZFh i BT 0 B AR E BV R S BV AL E A A E
%*ﬁ‘t,)&/\f’tﬁﬁ/ﬁﬁ?%ﬂ%%h/ﬁ?ﬁ%E’ﬂitﬂk%\?)ﬁ@ﬁ&m%?ﬁzﬁﬁ?%
FREENRMRER, FEIRBEZSHMAELZENEE. MORIVEDH
AR R E’]&ﬁ*éfil%]lj\],EEXEEEHZJ\..P@"FMm*’]LmﬁﬂTﬁ?o




EEGERLRTOCEEGRAAT ST S EEMHBE, BRASEYM
feRERD ML, BEE S S EERTONTNERETL L BELR, BL
R E B A AT — LT, R L SRR T RAT BB HA, N8
TERNERODSER N, k3 T ESHBRAE, FERTR AXE TRERK
TS, EE A AT R X 58 X 5 SRR HRE TR,

75 2002 FEET, BEA AT B EEREN W IEE, BT 1 ZR GF
LRI L FIE B B RT ISR BB R NE R BRI 5

BERHMB RN KSR, F B AR EE R, BEXMS B SE
SR ERE B AR R AT S KL R G AN, hEKIBLAERA
THNERBREMH IR, AN ERESEAATHRENER, MREA
SASAR L BB HER, SN SRTTL > @0 IR AMER N, BE
HATHIALRN & R, HEL T 4R 5811 U FIRE W A AR
BECEH, B ABT T > B VR A R, Sl AL, BE 2 560
S EEHERREERE T, B T N AATH RSN RPZEE,

AT ENKE RN BRAT S ARBOER, KRBT 2001 FEXAH TR
Amip—1R1L <" (Koordinierungs-RiLi) , VE R H o R E B AT 5 & K EVL
MR HBS A S, X — 5 AAEER S E TR E AT S &,
ARSI E BECAREE SREREAREN ENEREAS
e

itk , B B A AT A K E ST B RRBAR R ER AR KB
B, Bk S T B A RS, R R B KA IR S AR S, W H A R E A AT
BRI — A A AT B RA A RE M EITHER, DU R B S E D E R 5
BEAAT SRR,

WA S AR KX — RO, R AR A ER AT SIS S THAR
KA R R M AE &R R E A AT 2 837 B mAEERR S, s e
G AATHEMEE T BN, LR T HFTHEL, BN, AT BRES

@ Koordinierungs-Ril.i 2001/34/EG vom 28. 5.2001, /A4 {E Abl. EG vom 6.7.2001 Nr. L 184/1.
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o ‘ SNSRI

Y AEFHBR VSRRV EESHhHEMBRIRMNER, EE7 2002 Fi&
AR R E L) BE T RTER L AR FRE I S H
BV, R T —DEP AP RS EA, BB & &b I B /5 (Bundesanstalt
fuer Finanzdienstleistungsaufsicht-BaFin) , & 1 34 4R 17 A5 5% W  UE 25 2B 5% A 4R
RV TEEEN,. EERASREERSEERDBEAVE IR T RH—IE
ﬁﬂ’ﬂ\ﬁﬁ%)\m{ﬁﬂ’\]ﬁ&m#@,ﬁﬁ'ﬁl’fﬂ’}‘@EF]\‘J%AEPH’@E%E%?ETHO X
BEREERRHAATYN T ZLEVM, AN b EEES5ERAATY
BEANIMIAS SN E BN,

BEZXSTE T HHHHEN TRBBF MNBFHZ S =1"EXHEE
WEANZERALXTHKREHE, EEN TSR SR BHHAERN
BOSAENEEN, NBE (5 HE) B BBEN X5 LEBTE,
FERRX G AR IF I A HEER  FUFIREN S,

EENXZARERBRAIERZMEELGISTENE, FZ2 XN AM
WINESRZ SR ZMS5HMNTA EZERT AEF EMEERZ HN
BALBINERSE A AHTEE  BXLEEIAN Eme VN EH 5% A E
FEE, XA EMKEERNBZAZEZERRNE T EX5F. SXSAERE LT
BB HAZMAMILSF X 5 W E R, B E BN, T B LT HRIBEBNF IR LT
THNEER AN BHEN LD RN EENENAFAENE, IE5R
SREERATONEZEANTS, EesEAHRUNIESFTH, B E2X U
ZHEAMBERIPRTENTH.P

FEEIESZHRUAAZ N EREBME VERN, RETHERNZEZRE
M, XGMEUSF EmEERAEE EHEMAE Emr T EERT AR ELL
BEAFTBTANMR, EEBMAAN TREAEARATHNERTES I, EAE
SRS F#T T HE, KR — " EEH BRI S MEHFI S ATABC BN E
FMHNEERZEEEASPRBL R, BEENSEZENARBIESZ ZMH
ZEEEMYN, AT HHAEENASENAEERBIESX S, N A X 7E

@® GroB, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl.,, 2002, S.126.: Heidelbach, in, Schwark ( Hrsg.),
Kapitalmarktrechtes Kommentar, 2004, S.145.



EFZZMRNBIRAE",

EEEAEmERERERP Oz — AT ERE— AU BALATZHRER,
ReEZnmaERSsP ONESMA, BRI SAER T ATHHN
BEER. HP, X RRIESXFGIRNERLA D SEEM IS REIH A
ST EEEIEER S EMBER /S " (Deutsche Borse Aktiengesellschaft),
EERRILEETZAENERAIXEEFERAY T BEXSMEELERNE
RASHMEBEXSMAZRGRNDBERLAS, HN 7 " ERSXSHEA"
(Gruppe Deutsche Borse) o

BEX—RIMEFEWRNE, EREXRZERFIESFZ S R ML
4 M35 T A BBV NIT EN SRR AR ISR AT A% —
R, M T — I RibE RS mNEE XEREHEARIESE
REA—hNERER, ZEABIERASNERKRIENETS,F AR
EHNETA TERE SR EN AR, AERELRRKR S TS
X SHEE, BT BRRANT R,

BERATHZERANHERSR P ONBRESRANEREER. &
B EREEKIBRT (FP4) AN 2 J2 R 17 (ECB) B S BB AT AE L EB I FE 7K =
AR MERTRITEANBERMMNEE S HHFW AN RBTZ—, BILK
B—RANEMER, SERKAEMEERLARNARXTHRUEELTIH
2o MEBREREXHANERUREENTM, EEGE=Z RS T OMNT
BB, WS ERRAEATHEFHNEN BRI ERARXNKEGHRENTE
= HEEEHTES, |

RATHEENZ O D BEREERARRUEENEN, IERLZEH Ei&
N AR TR AR R RS ENAAAT TBE — ARG KL SER
AT USSR, BB — PR AREB SR ENER T Do

RR—BNEAT ST R FTNEEEAANBATILEER, EHER
SR SVRME NS AR A REMEE R, EBRUN AL R AR M A
MEERREMERTE, XETEZADTNRRRE T HAXTHLIENRE
M EEMESEE M,
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BENAATDILERS HRATYHNZ ZRAEMHENR, AL T B E
B NN ZLFEENBRTI, BRUD T H2EFs TR ESTER N
BIERAR BB, ERAHHROERRAN AR R AT HNRERZ R EZ
eRERER P ONBRBRTRANREER, RF T ZZ R B ERER
oAz,
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Hom WANGIETR

e A N 7
—. AT AL F Ak

GEA T S e A 2 AR R RO TP KA BT 4 i b, R B SR 7 (B
g 4 SRy (Fa e ) 22 1] 3K 32 v 4 ™ i A5 A DR L SE A e I %
SER-G . B , AT SHE R & RT3 0 — A RS R
ZHRREMEMRK T - FENR et ReMIEHRAE —F3—F LT K
W03 5 Bl o F RO 2 T T 4% (money market) @

FEFEE e R, SEA T S HA Bk SCR T SO/ HE 2 B B, B SR B AR T
S RAGA MRS 3 A B G i ag 5 i@ HESRENIES T
I T8 E A MHESR T S N A T2 18 2 A AW 5 ik 27 i
Y, B EGIMOE IESETY . | XA TGS R R T T A
e, HL, 58 E 2 R w AT A S m sz, W K
A WIS S5 Tk ARATE B R SN BR AR, %, EERERX
Ay AT S0 7 S F B ST T T A SN AR H 5 1Y, X 2 iy 3t (R 41 4
T X — K . ©

HEmiigEL, AT R A R A

ARG PR ALl H 7E— L) b W W PEARXT LSS , AT By
A 9 — PR A 4 T SR A W A rP K AR B 1) T AS A A R o 4
B T2 PRI BT A T3 b i B8 G T B Mk R 2% s UK K it T BE AT 3 A R
WBR A , 75 BT AE 2278 K R il 2 vp & AR K/ b i AT e AR, HL 4 il ™

(D Langenbucher, Bliesener&.Spindler, Bankrechts-Kommentar, S.51, 2013; Raiser, Recht der
Kapitalgesellschaften, 2001; Wiesner, in Hoffmann-Becking/Herg., Miinchener Handbuch des
Gesellschaftsrechts, Band 4 AG, 2. Aufl., 1999.

@ Kimpel, Kapitalmarktrecht » Eine Einfiihrung s 2. Aufl., 2000; Petra Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht ,
S.23.

@ etra Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht , S.27.
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R E A BRI BR B R 0 BEA T A8 ] R e 2R T 3 AR A
T A0 G AT AR il T 375 T LU » AR T 7 0d — [ A [ R 8 5 Rl B 42 5%
SR IE TR A A B . BEATT A TE UL Lo T S 22 B i B9 ARl A
ft TR S HI-G AE XA 5 8 50 5T G AR ST 00T Z [ 5B 1A
TSl s FEATT HAE M by — [ [ R PR i 25 0 AR BE 15 B A
FCE V-5 R ERF S 1A BREEAC Y 5 B AC B A T il — &
F1) 4o Tl 7 it P R B D W 4 AR A U BE B i 1 58 5 9L 22 SREAE T
J7 R a5 AR LR L PRl 1 BT U 25 T I Y B Y f5 K AT b R
TTHGE TR GEA T A A8 3 A5 IR UL i i 22 3l 2 S e — A~ [ K
ERUEAMEFIEA N T Z R,

= RESBBRT AT KR

K % A T S A DG 2 ML P B A T S ik 9 DR U, R B AT
LA SR A 80 %03k B KBRS A i 1 . U bk LAY ) 7 [
(CHEMUE R ) (WpHG) (32 5 Bt % ) (BorsG) (28 & Fir b i ¥F o] )
(Bérsenzulassungsverordnung ) {F3 IR 512 ) (Verk Pros pG) A T E 515
BT 15 ) (Wertpapier prospektgeserz ) # 5 57 AL BCHL A K 45 4 1Y 2 il 2
ol

VAT Sk A DG HE 2 S I T SRR B 1957 45( % B & 2Y), HH AR Z
— AR A AL T R BELAG: B 3 [0 8] Rt N B B S SR AR 55 A B AN I sl A el
BT, K 45 1 1 I [ N T S R R — NG — 1 B 2Rl . AR (P B 5%
Yy YPUIEA B iz — s MRS B 7 R S R R IR I i AR Tk
AU AR E S VIS s il y o WARESE A DR NS R ot 4
ST R 2280 Bl (G Al AR S5 ) 7T DAZE WCH (A ey 22 32 [ IR a7 @

BREATE 2001 4F 2 H 15 Hilid— P MCh A B P4 e 35 ) (Lam falussy-
Bericht) s 3L T — N ERER 2, M R ERERARE T — DA KKAA
YriESs ST A PR R 7, B X — R, R 2 B 23 n) DA Ao 37 v T Bl S
Aii A A Wik 2z (935 4 (Richtlinie) F13%#L (Verordnung) @ RK 2 EE LA T 1

@ Hopt, FS 50 Jahre, 2000, S.497, 501; betitigt durch Hoppe, EuZW 2009, 168{; Walla, BB
2012, 1358ff; Veil, Européisches Kapitalmarktrecht , 2, Aufl,, 2014.

@ Elster, Nico, Europdisches Kapitalmarktrecht. S.39, 2002.

® Schmolke, NZG 2005, 912ff.



