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	��
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��(�1643. 9����
����
��$ �����
���� ��$ 
� �
���	��� (		��� 
�'� 
�	�� �� 
�

��(� 
�� 

������ Telekom, �	#�
(� ��� #� T-Aktien, � ���
� �
��� 
#	 
����#	 ��
�����!%��
 �(	

 !��(� �
 ���
(�
��� � �
$��� �����	 
�
	-
��
�	 	� ����
����	 �

��(� 
�� ������	# 

������ 	� �
�	
� �	
�����#-

��1644. /��
� 
��
 #� ���
(�
��� � ������ 
�!���� 	� �

�
���
� �
 %�-
�$ ��� �
 ��
���
��
� $��	 �!��� 
�	 
�$�� ���%
��� 
#	 �

���	. =���#� 
��
���(�%��
 � ��%���

� ���%
�� �

���	 �
 �	#�
���, !�����, ����
-
	
�� (Friends and Family) � �
 %
������� 
�
	��
(� ��� start up 
���
����
��  
�
 
�� ����
� �� 
���
&
�, �� ����
� (���	 �	���)
� 
� ���%
�� 
#	 �

�-

1642.  X�. ��� 
� �
���	��$ ������ Escher-Weingart, AG 2000, 164, Fleischer, Gutachten 
zum 64 DJT, F76, Bradner/Bermann, FS Peltzer, 2001, 17, ��� 
� 
�)

��$ ������ 
Zobl/Arpagaus, SZW 1995, 244, 255, Daeniker, FS Zobl, 2004, 341, ��� 
� ���
��-
��$ ������ Hausmaninger, FS Koppensteiner, 2001, 43, 52. :�	����!��� 
�
-
'
������ 
�� &�
���
�� ��$ Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei 
Aktienemissionen, 2006.

1643.  /� 
	���!(��	 
#	 
�
	��
�	 �
�	 ��$�
��� �

���	 ������%��
 ����#� 
'��
�-
�� 
�� ��$������ �

�'� 
�� 
���� ���%
��� ��� 
�� 
���� 
����#��� (underpricing) 
��� 
��� ���
��
 
� ��	�
$
�
� ������#	 �
���	. :����
� �� %
#��
���� 
�� �
-
!���������� �
��(���Z�	 
� !��	$�
	� ��
$ �
 
�	 $�� New equity puzzle X�. 
��

. Fleischer, ZHR 165 (2001), 513, 531-532, ��� ����, Fleischer, Gutachten zum 64 
DJT, F76. X�. 
����� Escher-Weingart, AG 2000, 164-166.

1644.  X�. ��� �
 ����� ���� �����
����
� ��$ 
� �
���	��� ���'� Koehler, Der 
Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 22-24.
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� ������ 
�� ������� 
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��� 
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!��-
����� 
�� ����� ��� ��� �

��
����� 
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�
	��
�	 ��
� 
� ���������� ���-
%
��� 
#	 �

���	, ���#� �	 �� 
�
	��
(� (���	 �'�#�� 	� 
��� ��%��	 �
-

��(� 
�� ��$ 
����#�� 

���
���. " �	��	����� 
	$� 
(
���� ��������
�� 
�
��� 
�
	��
(� ���+��%(

� ��
~ ����� ����%(
��� 
#	 
		$�#	 ��(�
-
#	 �
�	 
���#	��� ��(�� �

�'� 
��$
���� 

���
���, ���	����'��� 
���
-
&�	, �� ����
� (���	 �	���)
� 
� ���%
�� 
#	 �

���	, ��� 
�
	��
�	1646. 
��$ ��
(� 
	�
�$�
	� �����#�� ��
�	���� 
#	 
�
	��
�	 ���� ���%
�� �
-

���	 ����
� 	� �	���Z
� �$	� ��$ 
� ��(�� 
��$
���� 

���
��� ���� 
��� 

�
	��
(� ��� ��$ 
� ��(�� �

�'� ���	����'��� 
���
&�	 ��� 
�
	��
�	, 
$�� )
)��#� ��$ 
� ��(�� �

�'� 
��$
���� 

���
��� ��� ���	����'��� 
��-
�
&�	1647. ���
�� 
'

�����
 
	�
�$�
	
� 	����(� )��
�� ��%�	�� �'�#��� 

�� 
�
	��
� ��� ���%
�� �

���	 �
 ��
$	, ���� ��� 
� 	$��� 
�� ����� 

�� ���� �

��
������ ��
� 
� 
����#�� �

���	 �
 ����	#�(	� ����� ���-
	

�� �	������ 	� �������!�����
 
�	 
�$�� ��	�Z�� 
�� �
�$�
	�� ���-
)���� �	���Z�� ��
� 
� ���$��� ����!��� ��	�
�	 �'��	.

X.  ����
�$�
	� �
� ���$��� ����!��� ��$�
���� ��	�
�	
�'��	

" ��$������ ���� 
� 
�
	��
��$ ���	$ 
$�� �
�	 �
���
#�� 
�� 
�����(-
	�� �	������, � ����� ����
� 
�	 ���
���� ����
��� �
�	 
���	��� (		�-
�� 
�'�1648, $�� ��� �
�	 �
���
#�� 
�� �
�%
��� �	������, � ����� ��	�-
	
�
�� ����#� �
 ���
� (		��
� 
�'
��1649, �
	 ���

�
� ��$
��� ���� ��-
	�Z� ���)����, �!�� ��
� %� (��
�
 	� 
�	�� �����(	� 
$�� #� ���� 
� 

1645.  X�. �����
����
��� Gross/Stepp, Das Kartell der Absahner, WiWo, 26.11.1998, 160, 
Jungbluth, Manchmal sind die Würfel schief, Stern 7.1.1998, 106.

1646.  X�. ��

��� 8�	
, Y�
���
� ��� ������
��	 ��$ 
� ���)��� �	������ 
��$�
-
#� �

���	, /��. /$�. ���������, 33, 1995, 827
�., %
������, L���
����)��� ��
� 
� ���%
�� �

���	 ��� ���#	 
�
�#	, ;�X 1991, 117
�., L�"
��, 
��: �$��/��$�-

��, �
���
�� /���
&���� L������, 339
�., De Meo, Bankenkonsortien, 1994, 54
�., 
80
�., 133
�.

1647.  X�. 
����� Escher-Weingart, AG 2000, 164-166: «In dem zweiten zu untersuchenden 
Rechtsverhältnis, dem des Emittenten zum Bankenkonsortium, liegt bezüglich der 
Zuteilung an die Aktionäre kein Problem».

1648.  �
�	 
�����(	� �	����� � �	������ 
	
���	
�� #� ����
'������ 
�� 
��$
���� 


���
��� �	����)�	
� (	�	
� ��
�� 
�	 �����(#�� 	� ����Z
� $���� 
�
���� �
�-
	��	 ����%

��. X�. L�"
��, 
��: �$��/��$�
��, �
���
�� /���
&���� L������, 339.

1649.  �
�	 �
�%
�� �	����� � �	������ �����&
� 
��� 
�
���� ��$ 
�	 
��$
��� 

��-
�
�� ��� �
� ��	(�
�� 
��� �#�
� �
� 
�
	��
��$ ���	$, ��$

 �
	 �!��
�
��  ��	-
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� )��
� 
�� ������ � 
�
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�� ����	
� �
 
� �
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�� 
�� 
�	 

���$
�
� 
�� 	� ��	
� �(��� 
�� 
��$
���� 

���
���1652. 8���(-
	#�, � ���#�� �	���Z�� ��$ 
�	 ��
��� 
�� 
�
	��
� ���

�
�  ��
� ��-
	$	� ��$
��� 
�� ���Z�!��� �

$��� ���� 
�	 
��$
��� 

���
�� � 
�	 �	�-
���� �
�	 �
���
#�� 
�� �
�%
��� �	������, � ����� %� ��(�
� 	� ��	
� �
-
�
� ��$ 
�	 
��$
��� 

���
�� � 
�	 �	����� �	
��
����1653. ����(�
�� ��-

��	�� �� ����Z��, �!�� 
�	 ��	��	� �� �����$!���� 
#	 
�
�#	 
�	 (�
� �	���-
)
� � �	������. X�. L�"
��, 
��: �$��/��$�
��, �
���
�� /���
&���� L������, 339. 

1650.  W
�� Lutter, 
��: KK, § 185 ��. 11.

1651.  Peifer, 
��: MünchKomm zum AktG, § 185 ��. 7.

1652.  ���!�	�� ���!��

��� ���������/*
�
�	�������, " ����

��� �
�	 �	��
!�-
���������� 
#	 ���
#
���	 ������
#	 ��$ 
� ������ 
�� 
%	���� ��� 
�� 
	#-
������ ������� (�	#�.), 9��L�� 2013, 197
�. ��. 58, ���!#	� �
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�
�	 �
���
#�� ��'���� �
!������ �
 ������ ��������
�� ���
������ ��$�
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�� �
�	 ������
��$
�
� �
�� ��$
���� 
�� ���
#
���� ������
�� ���� 
��� ��-
������ �

$����, �!�� �
 ��
�	 �
��(�

�� ������, ��!�� ��� ����
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-
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���� �(��
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'��
�
� ��$ 
�� �
���
��
�� 
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����(	�� �
-
���
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���
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� �	�!��	
�� ��� 
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��$
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���
�� ��$ 
�	 ������ 
�� ��-
������
�� ���
������ (X�. ��

. Wiedemann, Großkomm zum AktG, § 185 ��. 
31: … «Aus der Zeichnungsangebot heraus ist die Gesellschaft nicht zur Annahme 
verp�ichtet; eine solche P�icht kann indessen aus einem mitgliedschaftlichen oder 
rechtsgeschäftlichen Bezugsrecht des Zeichners ergeben»). /��
� 
�	�� ���!�-
	(� �
�	 
�� 
'

�&$�
	� �
���
#�� 
#	 �����
#	 )�����
#� ��$ 
�	 ��
��� 

#	 
�
	��
�	 ��� ��	�Z� ���)���� �	���Z�� �

���	 �� ����
� ��
�)��	��	 

�� ����!
�$�
	
� �

��(�. �
�	 �
���
#�� ��
� 
�	�� ���!�	(� $
�, 
!$��	 (�
� 
����%
� 
� �����#�� ���
������, %� ��%��	 �� 	(
� �

��(� �
��� �������� �

$-
���� �
 ���
(�
��� 	� ��	 
�%

�� &�
��� ��
�	���� �$�# 
�� ��'��(	�� &�
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���. :$	� 
!$��	 �
	 ����%
� 
� �����#�� ���
������ 
�%

�� 
� 
�� 
'

�&$�
	� 
&�
��� ��
�	����. ��$ 
�	 ���� �
��� � ���#�� ��$ 
�	 ��
��� 
�� 

���
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	�� ��$
��� ���� 
��� 
�
	��
(�, $
�	 � ���#�� ��

��� �
 
� ���$ 
�� ��'���� 
��� 
� ��$�#�� ��� �	����)�	
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�� �

��(� (�
� ��%����

�, ��
� ��� �$	� ��� 
�
�	 ��'��� �
!������ �
 
���� ����
� 	� ��	
� �
�
$. ��� 
�	 �
���
#�� ��
� )�. 
Wiedemann, Großkomm zum AktG, § 185 ��. 9. 

1653.  B�. ��

. 
�	 ��$!#	� �
���	��� )�)������!�� Hüffer, AktG, § 185 ��. 3, Wiede-
mann, 
��: Großkomm § 185, ��. 19, Peifer, 
��: MünchKomm zum AktG, § 185 ��. 
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��1660. >�(� ��
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��� �$	� �
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���
#�� 
��
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�	 ����� � ��� �!��
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�� =; 2190/1920 �����#�� ���
������. ��
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� 	����� !��� 
�� ��������-

�� ���
������ 
' ��$Z
#� ��
���� ������� )�. %��
��
�����	�, " ��'��� �
-
!������ �
�	 �8 ��� � ������ 
�� ��������
�� ���
������, 119
�. 122 (������� 
���
��
#� 
�� 

������). 

1654.  ��� 
� ��$�#�� ��� ���)����	
�� ��
� 
�	 ������ )�. +
���$	�, L����� �	�	�-
��� 8
���
���, /
���� X, /$��� X~, 72.

1655.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 130.

1656.  Lutter, 
��: KK § 185, ��. 11, Hüffer, AktG, § 185 ��. 3, Wiedemann, 
��: Großkomm 
§ 185, ��. 19, Peifer, 
��: MünchKomm zum AktG, § 185 Rz. 33.

1657.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 130-131.

1658.  ��� 
�	 
���	
�� 
�� ���
�'�� ��
�� )�. L�		
, 
��: �8�=, ��%�� 191 ��. 1
�.

1659.  X�. 
����� ��� 
� �
���	��$ ������ $��� �!��
�
�� �	
��
���� ���
�'� 
�� § 150 II 
BGB=191 
�. 2 �=, Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 
131.  

1660.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 131. X�. 
����� 
�
� ���
�� ��
$ 
�� �	�!��(� 
�� L�		
, 
��: �8�=, ��%�� 191 ��. 10-11. 
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�� ����������� 
�� )�)���� ���-
�!���� (Bookbuilding) ��� 
���(	#� 
�	�� �
	��� �	#�
$� � ����
� 	� ��	
� 
�(�# 
�� ���$���� ����!���� �	#�
$�1661. � ���%�$� 
���(	#� 
#	 �

�-
��	 ��� �	�!(�

�� �
�	 ��$
��� 
�� 
�
	��
� ���� 
�	 
��$
��� 

���
�� 
� 
�	 
���
&�, �(��� 
�� ���	����'��� 
���
&�	, %� ��(�
� 	� 
���	
�

�� 
#� �	�
�
� $��� �

���	 
� ����� 
��%��
� 	� ����
��
� � 
�
	��
��1662. 
*� 
� 
��
�� �
�	 ��$
��� 
�� 
�
	��
� 
��
��(�

�� ��� � ��	��	
�� 
�� 
�
� �
���� ������� ��
�� ��$ 
�	 ��
��� 
�� 
��$
���� 

���
��� �
 ���-

(�
��� 	� �� ��	
�(�
� �
���
#�� 
!������� 
�� ��%��� 191 
�. 2 �=. 

�. ;����(� )��
��

�. � ������ 	
�	� ���
�� �������
� ��
����
� �
� ���������
8' �!����� 
�� ��(��� ��
�� ����
� ������� 	� �
���'
� 
	�
�$�
	� �'�#-
�� 
#	 
�
	��
�	 �
�� ��$���%
� 	$���
� )��
��:

1.  " ���� 
�� ���� �

��
������ ��
� 
� ��%�� 30 ���. 2 

�� =; 2190/19201663 

�
� ��(�� �

�'� 
��$
���� 

���
��� ��� 
�
	��
�	 %� �������
 ������� 
	� �
���'
� 
�	 �'�#�� 
�� ���Z�!��� �

$��� �
� ��%�� 30 ���. 2 
�� =; 
2190/1920, �!�� � ���	������ ���%
�� �

���	 �.�. �
 !����� ��� �
 �(�� 

�� �����(	
���1664 ����)��&
� 
�	 ���� 
�� ��$
���� �

��
������ 
#	 
�
	-
��
�	. *�
$��, $�#� ��� �	�!(�%��
1665, � ���
�'� 
�� ��%��� 30 ���. 
2 
�� =; 2190/1920 
!���$&

�� �$	� �
��� !��
�� 
�� �

������ (		���� 
��(��� ��� $�� �
 �
���	
����� �

$����, � ����%(
��� 
#	 ����#	 ���#-
�

 �
	 
�	�� 
!��
�1666. " ���� 
�� ���� �

��
������ ����
� )
)��#� (	�	
� 

1661.  X�. �
 �����
����
� Groß, ZHR 162 (1998), 318, 331 ����. 52, Willamowski, Book-
building, 2000, 174-175.

1662.  Willamowski, Bookbuilding, 2000, 174-175, Koehler, Der Gleichbehandlungsgrund-
satz bei Aktienemissionen, 131.

1663.  �
�� ���
�'
�� ��� 
	�
���(	#� %� ��(�
� 	� 
'

��
��	 �����
��(�

�� ��� ��
� 

�� ��%��� 17 ���. 1 
�� ; 3556/2007, 
!$��	 )
)��#� ��
~��$����� ��$ 
�	 
�� 
���
��#%
��� ���Z�, %
#��%
� $
� �
	 �!��� �$	� 
�	 �����!������ ��� �

�-
�
�����, ���� �����

� 
� ���� �
��� 
!�������, $�#� ��� 
� ��%�� 30 ���. 2 
�� 
=; 2190/1920. ��

. )�. ������	# ��$ § 3 X 3 1, 2.

1664.  ��� 
� ��$������ !���� ��� �����(	
�� )�. ��

. Koehler, Der Gleichbehandlungs-
grundsatz bei Aktienemissionen, 71-73.

1665.  X�. ������	# ��$ § 1 8 333 1�.

1666.  X�. Escher-Weingart, AG 2000, 164-166. 
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!������ 
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���
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�	 �
���
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���	 ��
� 
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����#�� �

���	 
�
 ����	#�(	� ����� �
	 %� (�
� ����� ����
��� �������, �!�� �� ������� 
�(
���� ��� %� (���	 �����
�%
� ��$ 
� �����#�� ���
������1667. 

2. ��%�� 2 
�� ; 3959/2011

" ����!��� �
� ������ 
�� 
�
�%
��� �	
��#	����� ��� �� �
� ���
�'� ��� 

�	 ��
������ 
�� �
��$&����� %(���1668 �	�!(�

�� �
� )�)������!�� #� 
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	�
�$�
	� 	����� )���, ����
��(	�� 	� %
�
��#%
� �'�#�� 
#	 
�
	-
��
�	 ���� ���%
�� �

���	 ���� ���� 
����#�� �
 ����	#�(	� ����� 


���
���, ���� �������


�� �#��� �
�

�� ��(Z�1669. =�� 
��
� ��$
� � (	-
	��� 
�� ��

���� ������ �
	 ��(�
� 	� �
�����&

�� �$	� �
� ����
����(-
	� (����� ���� 
��$
���� 

���
���1670, ���� %� ��(�
� 	� 
�
�

�	

�� �
� 
��	��� 
#	 	(#	 
��$�
#	 �

���	 (Neuemisssionsmarkt von Aktien)1671. 
��	
��� � (		��� 
�� ������ %� ��(�
� 	� 
���	
�

�� ��
� 
(
��� 
�$��, 
��

 	� ��
����)�	�	
�� ��$ ��
�	 $��� �� 
��$

� ��	�
�	 �'��	 ��� $�� 
�$	� 
� ����
����(	� ���2$	 ���� 
���
������. L��!��

���, %� �������
-

1667.  Escher-Weingart, AG 2000, 164-166, Bradner/Bermann, FS Peltzer, 2001, 17, 20-21, 
Mehringer, 255.

1668.  �
� �
���	��� )�)������!�� 
'

�&

�� �
�	 ��$ ����� �
���
#�� � ���
�'� 
�� § 
19 GWB = ��%�� 2 
�� ; 3959/2011. X�. ��

. Escher-Weingart, AG 2000, 164-166. 
��� 
�	 ��
������ �
��$&����� %(��� )�. 9�	�����
, 9�3L 2006, 5
�., ��������, 

��: ���	� (8���.) ����
���� 8�
�%
��� �	
��#	�����, 1992, 186
�., %&���
����, 
88��L 1984, 229, 384.

1669.  X�. �����
����
��� Escher-Weingart, AG 2000, 164-166, Mehringer, 255. 

1670.  W
��, 
����� L�
	�������, 88��L 1996, 425, 427.

1671.  X�. �
 �
���
(�# ��������(� Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Akti-
enemissionen, 150. ���!#	� �
 
�	 L�
	������, 88��L 1996, 425, 428 � ����
��-
��)��� �
�	 ����!��� ���#	 
�
	�������	 �'�����!#	, $�#� ����$�#	 
	
$-
�#	 ������
�#	 � ���%
������	 ���)����#	 ��	��
� ���!��

��� �����. X�. 
�
� ��	�!
�� ��
� 
�	 ��$!��� 20/1996 
�� 8��
����� �	
��#	����� $��� (���-
	
 #� ��

��� ����� 
�	 ��#
��
	� ����� �
� ��	��$ 
�� ��� $�� ��%
 
����!� 
�#���
�. �	
�%

� ���Z� ���
��#�
 
� ������
��$ 8!


�� �%�	�	 �
 
�	 ��~��. 
459/1997 (= 88��L 1997, 592 �
 ����
����
�� 9�	�����
) ��$!��� 
�� 
� ����� 
%
����
 #� ��

��� ����� ��%
 ���$��� 
����!� �#���
� ��� 	� ����#%
� �
 

�	 ��~��. 904/1998 ��$!��� 
�� �
8 � ����� 
��)
)��#�
 
�	 ������ ����� 
�� 
8�. X�. ��� 
�	 ��$%
�� ��
� 
�	 
� 	(�� ����� 
�� L8!�% 2346/1999 (;�:��) ��� 

�	 
�����#�� ��
�� ��$ 
�	 ��$!��� 
�� �
8 396/2002, L88 2002, 992 �
 ����-

����
�� �6�$��. ��� 
�	 ��$%
�� ��
� )�. %&���
����, ���������� ��� �������-
�� �
��$&���� %(�� �
� ������ 
�� 
�
�%
��� �	
��#	�����, 2004, 204
�. ��� 9�-
	�����
, 9�3L 2006, 5, 10-11. 
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�� ���)�
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�
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���� ��
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 �������� ���

�
� )����$ $�� ��� 
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������� ���

�
���
��$
�
� 
�� ������1677. �
� ������� ��
$ ����
���-

1672.  Escher-Weingart, AG 2000, 164, 166, Hopt, Die Verantwortlichkeit der Banken bei 
Emissionen, 21, Bradner/Bergmann, FS Peltzer, 17, 19, Mehringer, 227.

1673.  ��� 
�	 
�%�	� ��$ ���������

��
�� )�. *�������, 8���=, 197-198, ��.1
�., L�	-
	
, 
��: �8�=, ��%�� 197-198 ���%�. 1
�.

1674.  Escher-Weingart, AG 2000, 164, 165.

1675.  " 
�%�	� 
��
#	 ������#	 ��$ ���������

��
�� (Dritthaftung aus culpa in 
contrahento) ��	

�� �
�
�, 
!$��	 � 
��
�� �	��
��%��
 ��%����
��� �
� ���-
���)�
��$ �
����. X�. ��

. Emmerich, Das Recht der Leistungsstörungen, 4. 
Au�age, 1997, 69
�., Soergel/Wiedemann, BGB, 12. Au�. 1991, vor § 275 Rz. 218
�. 
*
��
��, 
��: �
#������/�
�%$�����, ��%�� 197-198 ���%�. 10. X�. 
����� L���-
��, " 
�%�	� 
��
�� ��$ ���������

��
��, ����
��
� �. =����	
��, 2004, 
632
�., (����
��
��� 
���	
�� 
#	 �= 197-198) ��� *
��
�, " ������)�
��� 
�%�-
	� ��
~ �= 197-198, 9�3L 2005, 724 (�	������).

1676.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 146-147.

1677.  Escher-Weingart, AG 2000, 164, 166.
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����(-
	�, �	
�

�	

�� $
� 
�
��

�� �
� ��%��� !�������
��$ ���
���� 
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���� 
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�� ��$ 
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1678.  Escher-Weingart, AG 2000, 164, 166.

1679.  Escher-Weingart, AG 2000, 164, 166.

1680.  �
	���� ��� 
�� ���!(� �	������ )�. %
�����, ;�X 1991, 1177
�., 8�	
, /���
��$� 
/$��� ���������, 33, 1995, 827
�., *�
�������, �	�����: " ���)��� ��� � 
�%�-
	� 
�� �	��$��� ��
� 
� �����
��
������ 	���%
���, 88��L 2000, 229
�. L�"
��, 

��: �$��/��$�
��, �
���
�� /���
&���� L������, 339, ��������, " 
�%�	� 
�� �	�-
�$��� �
� ������ 
�� ����
����� 
�� ��
�	��#
�, 153-161, +
�
��	�����, " 
�-
%�	� 
�� 
���
&�� #� �	��$��� 
��$�
#� ��	�
�	 �'��	, 42
�., %
���
��$��, " 
=
!��������� ��� 
� 	���%

��$ 
�� �������, 245, (����
	������, 9����
��
�-
����$ ��� /���
&��$ L�����, 142. �
	���� ��� 
�� ���	����'�
� 
���
&�	 De Meo, 
Bankenkonsortien, 1994, 10
�.

1681.  Willamowski, WM 2001, 653, 657, Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei 
Aktienemissionen, 144-145.

1682.  L�"
��, 
��: �$��/��$�
��, �
���
�� /���
&���� L������, 340.

1683.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 147.
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#� ��	�
�	 �'��	, 63.  

1685.  Willamowski, WM 2001, 653, 657, Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Ak-
tienemissionen, 145.

1686.  ��� 
� ���)����
� 
���
�
���� �����!$����� ��� ����
� 	� �����Z��	 ��$ 
(-

��
� ��	�����
��(� 
��!(� )�. ������	# ��$ § 5.

1687.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 148.

1688.  X�. ��� 
� &�
��� �
 �
���
(�# ��������(� Koehler, Der Gleichbehandlungs-
grundsatz bei Aktienemissionen, 147. =��
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�
��	�����, 
" 
�%�	� 
�� 
���
&�� #� �	��$��� 
��$�
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1689.  X�. ��~ ��
$ �	���
��� +
�
��	�����, " 
�%�	� 
�� 
���
&�� #� �	��$��� ��	�-

�	 �'��	, 133
�. X�. 
����� ��������, " 
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�� �	��$��� �
� ������ 
�� ���-
�
����� 
�� ��
�	��#
�, 60-462.

1690.  X�. 
����� Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 148.
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1691.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 182: «Die Privat-
autonomie gilt allerdings nicht schrankenlos, sondern unterliegt den Schranken der 
der verfassungsgemäßen Ordnung».

1692.  ��� 
� %
#��� ��
� )�. ������	# ��$ §1 � 33.

1693.  X�. ��

. Canaris, Grundrechte und Privatrecht, AcP 184 (1984), 201, Hager, Grun-
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Ausstrahlungswirkung der Grundrechte auf das Privatrecht, FS Wiedemann, 133
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���	��� 	�������� ��� )�)������!��.
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��� �#��� ���)��� )�. )����� Köndgen, Selbstbindung ohne 
Vertrag, 160, 163
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1695.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 182.
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1696.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 183, ���!#	� �
 

�	 ����� �
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��� �
���
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	��
�� (�
� �'�#�� 
�����#��� 
�� ��#-

��
	��� �'�#��� � �
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#�� ����)���� �'�#�� ���&���#���.

1697.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 183: «…….
Vertrauen in die niedergelegten Kriterien……».

1698.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 184.

1699.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 185
�.

1700.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 186: «Einschrän-
kung der Privatautonomie auf Grund eines abstrakten Vertrauenstatbestands».

1701.  X�. 
�� �
�����!$�
	
� ���������
� ��$ Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz 
bei Aktienemissionen, 206
�.
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1702.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 212.

1703.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 213-216.

1704.  X�. �	���
��� Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 100
�. 

1705.  X�. § 186 ���. 5 
�� �
���	���� 	$��� ��� 
�� �	�	��
� 

���
�
� (AKtG). X�. 
��-
��� Canaris, Bankvertragsrecht, 1981, ��. 2270, Hopt, Die Verantwortlichkeit der 
Banken bei Emissionen, 22.

1706.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 101.

1707.  Hazen, The Law of Securities Regulation, 84
�.

1708.  Regulation S, 17 C.F.R. § 230.901ff. Rule 902(b), 903(a), 904.

1709.  X�. 
�	 �����$ ���!#	� �
 
�	 Rule 902 (c)(1): …. Directed selling efforts’ means 
any activity undertaken for the purpose of, or that could reasonably be expected 
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�
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to have the effect of, condition in the market in the United States for any of the of 
the securities being offered in reliance on this Regulation S. Such activity includes 
placing an advertisement in a publication with a general circulation in the United 
States that refers to the offering of securities beeig made in reliance upon this 
Regulation S. 

1710.  �� ���������!(� ��
(� �!����	 ��	�%#� �
��(� 
��$�
#	 ���	���� �� ����
� 
%� ��(�
� 	� ��%��	 en bloc �
�	 ���	����'�� 
���
&�	. X�. ��

. Koehler, Der 
Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 102.

1711.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 102, Willamowski, 
WM 2001, 653, 655, ���!#	� �
 
�	 ����� � �	��	����� �'�#��� ��
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 	����� ��
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��� ��	�
�. 

1712.  X�. +
�
��	�����, " 
�%�	� 
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&�� #� �	��$��� 
��$�
#� ��	�
�	 �'��	, 
88
�. ��� 116, (��������, 
��: �
#������/�
�%$�����, 8����. ��%�� 410-415 ��. 
19. 

1713.  X�. +
�
��	�����, " 
�%�	� 
�� 
���
&�� #� �	��$��� 
��$�
#� ��	�
�	 �'��	, 
88-89. 

1714.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 104-109. 
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1715.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 109.

1716.  X�. +
�
��	�����, " 
�%�	� 
�� 
���
&�� #� �	��$��� 
��$�
#� ��	�
�	 �'��	, 
85.   

1717.  ��$�
�
�� ���#� ��� 
�	 �
���
#�� ��
� 
�	 ����� � 
���
&� ��$ 
�	 ����� � 
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��
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1720.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 122.
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1724.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 129.

1725.  Escher-Weingart, AG 2000, 164,167.

1726.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 123.

1727.  Escher-Weingart, AG 2000, 164-167

1728.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 123.

1729.  Escher-Weingart, AG 2000, 164,167, Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei 
Aktienemissionen, 123.
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�
	��
(� $
� %� 
��� �

��
����

� ��$
���1730. ���!#	� �
 
�	 Hopt ��� 

(
��� ��$��
�� 
�� 
���
&�� ����
� 	� �����Z
� ��$ 
� ���)�
��� ��(-
�� �

�'� 
���
&�� ��� �
��
�	 ��&���	 ��	������	, ��$ 
�	 (		��� $
� 
� �
��
�� 
(
��#	 ��	������	 �
	 �	��(	
� 	� ���

�(�
� �	
��
��
	� �
-

��
������ ��
� ��%���

� 
�$��, ���!��

��� ��$ ������ �
��

�1731. " 
��������� ��
� 
#	 
�
	��
�	 
�	�� ��
� 
�	 Hopt �
���(	� ��� �
	 ���-
�
� ��� ����������
����� �$���� 	� 

%
� ��$ 
�	 ��
��� 
#	 
���
&�	 ��$ 
��!��)�
���1732. :�� 
(
��� ��
���
�� (
���
&��� ���)��� = Bankvertrag) 
#�
$�� �
	 (��	
 �
�
� ��$ 
� �
���	��$ ����#
��$ (BGH), ��$
� �
	 �!�-
�
�
�� ����� (	�
�'� �
�� 
�� 

���$
�
�� 
�� 
���
&�� ��
� 
� ��
	(��
�� 

(
��#	 ��	������	 �
 
��� �
��

� 
�� 	� �����
�%
� ��$ 
� ���)�
�-
�� 
�� 
�
�%
��� ��� 	� ���)��%
� �
 (	� ��%
�
�� �	�����
���� ���)�-
���1733. 

3. ��%�� 25 ���. 1 ��� ��%�� 28 ���. 1 
�. 2 
�� ; 3606/2007

" �	����� �����
����
#
���	 �(�#	 ���

�
� ���!#	� �
 
� ��%�� 
4 ���. 1 �
) 
�� ; 3606/2007 ���
�$�
	� 
�
	��
��� ����
���. =�
� 
�	 

�
(�
�� ��
�� � �	������ 
���
&� �����
��
�� ���!#	� �
 
� ���
�'� 

�� ��%��� 25 ���. 1 
�� ; 3606/2007 	� 
	
��
� �
 ��
����Z��, 
	
��$-

�
� ��� 
����
���
���$ ��

 	� 
'����

��	
�� �
 
�	 ����

�� 
�$�� 

� ���!(��	
� 
#	 �
��
�	 
��1734. �
� ������� ��
$ 
�	�� ���!�	(� $
� 
� 
���
&� �	������ ��
� 
�	 ������ ����
���	 �	������ 
	
��
� ����-
	$�#�, 
!$��	 �	���)
� � ���� 
�� �

��(� � ��
�	
��
� ��
(� �
 (	� ���$ 

1730.  Hopt, ZGR 2004, 1, 42-43, Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktien-
emissionen, 180
�., Grünberger, Personale Gleichheit, 406.

1731.  Baumbach/Hopt, HGB, (7) Bankgeschäft ��. A/6, Hopt, ZGR 2004, 1, 42-43.

1732.  Hopt, ZGR 2004, 42-43.

1733.  BGHZ 152, 114, 120: … «Nichts spricht für die Bereitschaft der Bank, geschweige 
denn einen dem Kunden gegenüber ausdrücklich erklärten Vertragswillen, sich 
schon bei Aufnahme der Geschäftsbeziehung unter Aufgabe ihrer gesetzlich ein-
geräumten Vertragsfreiheit einem beschränkten rivatrechtlichen Kontrahierungs-
zwang zu unterwerfen. Die Annahme eines solchen Rechtsbindungswillens, der mit 
dem Interesse der Bank erkennbar nicht im Einklang steht, ist genau so Qktiv wie 
der des Kunden, er wolle sich verp�ichten, künftig alle Bankgeschäfte nur mit die-
ser Bank, nicht aber mit einer anderen abzuwickeln».

1734.  X�. ��%�� 25 ���. 1 
�� ; 3601/2007. " �����(#�� 
#	 ����
����)�
�	 ��
� 
�	 
������ 
�
	��
���	 ����
���	 	� 
'����

��	 �
 
�	 ����

�� ��	�
$ 
�$�� 
� 
���!(��	
� 
#	 �
��
�	 
��� ���

�
� �������� �����(#�� �
� ������ 
�� �
-
!����������, � ����� !����� ���+����
 
�� ���
�'�� 
�� ��%��� 25 ���. 1 
�� 
; 3601/2007. X�. �
 �����
����
� ��$ 
�	 ��
���� ��� �������� 	�������� %��-
��������, L����� 
�� =
!����������, 417. 
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�� �������$ 
�� ��� $�� �
 (	�	 
�
	��
� – �
��
� 
��1735. �(��	 $�#� 
�� 
���!�	��� ��
�� �
���
#��� 
�%

�� 
� &�
��� 
�� ��
�	���� 
#	 �

�-
��	 ��
� 
�	 
����#�� 
��� �
 ����	#�(	� �����, ���#� �
, $
�	 �� ���-

��
�� ��� ����� �

���	 ��$ 
�	 ��
��� 
#	 
�
	��
�	 ��
�)��	��	 
� 
&�
��� ��$ 
�	 ��
��� 
�� 
��$
���� 

���
���. " ���
����� 
	$� 
�
	��-

� ��$ 
�	 ��
��� 
�� �	��$��� ��	
���

�� ��
�� )��)� 
#	 ���!
�$-
	
#	 
	$� ����� �
��
� �
 ��	(�
�� 	� ����������	
�� ��������
�� ���-
!
�$	
#	 �

�'� 
#	 �
��
�	 
�� �	��$��� 
���
&��. 8	$Z
� 
��
�� 
�-
%

�� �
� )�)������!�� 
� &�
��� 
�� 
�$��� �	
��

������ 
�� �������-
��� ���!
�$	
#	 �

�'� 
#	 
�
	��
�	, ���#�, 
�	 �� 
�
	��
(� (���	 �'�-
#�� ��� pro rata ��
�	��� 
�� 
� )��
� 
�� ����� 
�� ���� �

��
������1736. 
������ %� ��(�
� 	� 
������	%
� $
� ���� 
�	 �
�
������ 
�� ����� 
�� ���� 
�

��
������ #� ����	����� 
������� ���������� ���!
�$	
#	, ��
� �
	 
��
�����	

�� ��
� �
� ; 3606/20061737. �	
�%(
#� �
� ��%�� 28 ���. 1 
�. 
2 
�� ; 3606/2007 ��
�����	

�� ��
�� � ���� 
�� ���	���� ���

���$-

�
�� #� ����	���$� 
������� 
�� ���������� ���!
�$	
#	 �

�'� �
��-

�	, �
� ������� 
�� ������ � ��$	�� ��Z�� ��%
 
	
���� �
��
� ��$ 
�	 
8�8> ���

�
� ���
���� 
�
(�
��� ��
��. �
� )�)������!�� � ���� 
�� ���-
	���� ���

���$
�
�� �
	 �	
��

#��&

�� �$	� #� ����	���$� 
������� ��-
�������� ���!
�$	
#	 �

�'� 
#	 
�
	��
�	, ���� ��� #� ��	$	�� ��-

�	���� (Verteilungsregel), � ������ $�#� ���+��%(

� 
�	 ��� �

��
����� 

#	 
�
	��
�	1738. :����
� ���!#	� �
 
�	 Grünberger � ���� 
�� ���	�-
��� ���

���$
�
�� �
	 ���

�
� 
���

 ���� ���� (	�	 
� 
�� 	$��� ���-
)�
�$�
	� �$�� �	���� �

��
������ 
#	 
�
	��
�	 �� ������ �
	 
'����
-

�%���	 ��
� 
�	 ��
�	��� 
#	 �

���	1739. *�
$�� � ���� 
�� ���	���� 
���

���$
�
�� �
	 ����
� 	� ����!(�
� ����� )��%
�� �
� 
�� 
'

�&$-
�
	� �����
���� 
�� 
����#��� �

���	 �
 ����	#�(	� �����, �!�� �
�	 

1735.  X�. 
����� ��� 
� �
���	��$ ������ Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei 
Aktienemissionen, 139 ��� 142.

1736.  ��� 
� &�
��� ��
$ )�. Koller, Assmann/Schneider (8���.), WpHG, § 31 ��. 9, 
Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 180, Grünberger, 
Personale Gleichheit, 406. 

1737.  X�. ��

��� ������	# ��$ §3 L.

1738.  X�. Grünberger, Personale Gleichheit, 405-406, � ������ �����(��
� �
�	 ���-
����
�
� �!��
��� 
�� Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, ���!#	� �
 
�	 
����� � ���� 
�� ���	���� ���

���$
�
�� ���

�
� 
����$

�� (�!���� 
�� ��$-

�
�� 
#	 
�������	 (Chacengleichheit) ��� $�� 
�� ��$
�
�� �
� ���
(�
��� 
(Ergebnisgleichheit).  

1739.  Grünberger, Personale Gleichheit, 406.
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������
��$
�
� ����
� �
 (	�	 ���	� ��$��� 
��� 
�
	��
(�1740. �
 ��	(-
	� ���� ���
(�
��� �
	 ����
� 	� ������
� � ���
�'� 
�� ��%��� 25 ���. 
1 
�� ; 3606/2007, �!�� 
��$	 
���	
�� ��
�� ���� 
�	 ��

�%�	�� $
� � 
�	������ 
���
&� 
�

�
� 
� ���)�
�$�
	� �
� #� �	# ��%�� ��%���	 

��, 
!$��	 ��
�	
��
� �	������� 
�� �

��(� ��� 
��$�
�
� 	� 
����%��	 
�
 ����	#�(	� �����, ����
� 	� ��
���'
� �
 

�
�#� ���!��

��� ���

-
�(���
� ��$ 
� 
����#�$�
	�, $�#� �.�. �
 ����(� ��
�	��(� ��� �
 ��'�-
�� 
#	 
'$�#	 
�� ��	������ (������ �

���	1741. Pro rata ��
�	��� �

�-
��	 �
	 ����
� 	� 
��

��%
� ��

 �
 �	������� 
!������ 
�� ��%��� 19 
���. 1 
�� ; 3461/2006, �!��: ���
�	 
� ��%�� 19 ���. 1 
�� ; 3461/2006 
�������
� �
�	 ����
���� 
�� ����(�
� 
�� ���$���� ��$
���� 
'������ 

	$Z
� 
�� ��	��	�� 	� ��)
� ��� 
�
	��
��� ��$!��� �#��� 
����� ��$	� 
��� �����!$����1742 ��� �
�

��	 ��$
� � ���
�'� 
�� ��%��� 19 ���. 1 
�� 
; 3461/2006 �!��� 
�	 �	
��

����� 
�� ��
�	�&����� ����!����, 
	� 
� 

�� 
'

�&$�
	� &�
���  �!��� 
�	 ��
�	�&���� &�
���1743. �
 ��	(	� ��-
�� ���
(�
��� �
	 ����
� 	� ������
� ��� � ��~��. 1299/2013 ��$!��� 
�� 
�
8, � ����� �
	 �!�����
 
� 
�� 
'

�&$�
	� &�
��� 
�� ��
�	���� 
#	 

�
�#	 �

�'� 
#	 
�
	��
�	 ��
� 
�	 
����#�� 
��� �
� 9�, �!�� � ��-

�	��� ��
�	 
��
 �������%
�, ����� � �������� 
#	 ���%

���#	 
�
�#	 
(��)
 ���� �
 ���!��

��� ���	��� ����
���
� ��$ 
�	 �	����� �
 ���
(-
�
��� 	� 

%
� &�
��� ���� �

��
������ 
#	 
�
	��
�	. ���
�#
(�	 $
� � 
��$!��� 
��$%��
,  ���	 
�	 ���� 
�� ; 3606/2007 $��� � ���� 
�� ���� �
-

��
������ ���)�
�$
�	 ��
� �
�	 =����� L
�	
������� 
#	 8�8>. 

��$ 
� ������	# ��	��

�� 
���(	#� $
� �� 
�
	��
(� �
	 (���	 �'�#�� 
�
 pro rata ��
�	��� 
#	 �

���	 �� ����
� ��$�
�
�� 	� 
����%��	 �
 ��-
��	#�(	� �����. =�� 
��
� �
 
�
��� � ���Z�!��� ������
�� (�
� �$	� ��� 
��������� ��$�
���� �

���	 ��$ 
�	 ����� 
	�(�

�� 	� �����Z
� �(�-
���, 
!$��	 ���)
� �
 �
��
������� 
#	 �

���	 �
� �
�

���
	� ����� 
�
 �
����

�� 
��� ��$ 
�	 
��� �
����1744. :�� ���� $�#� ��������� �#-
��� 
�	 �	���Z� ��	��	��, ��� ��	
���

�� � ��
	(��
�� ���� 
�(	�����, 
�
	 ���������
� ��$ �$	� 
�� 
� �������� �'�#��� �
�	 
�
	��
� ��� ��-

�	��� �

���	 
�� 
��$
���� 

���
���, �� ����
� ��$�
�
�� 	� 
����%��	 
�
 ����	#�(	� �����1745. /��$	 �	��	����� ���� 
(
���� �'�#��� %� �

(-

1740.  W
�� Grünberger, Personale Gleichheit, 406.

1741.  Fleischer, Gutachten zum 64 Deutschen Juristentag, F 77. 

1742.  Fleischer, Gutachten zum 64 Deutschen Juristentag, F 77.

1743.  X�. 
����� Grünberger, Personale Gleichheit, 406.

1744.  Mehringer, 229.

1745.  Fleischer, Gutachten zum 64 DJT, F 77, Mehringer, 229.
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)��
 
�	 ���� 
�� ����

���� 
#	 ��	��	#	 ��� 
#	 
�������	 (Symmetrie 
von Chanchen und Risiken) ���� 
�(	����� ��� %� �������
 ��
~ ���
(�
-
��� �
� ��	�Z� ���� �	�����
���� ���)���� ��� 
�	 
��$
��� 

���
��. L
	 
��	
�(���	 $�#� �
� �����
���� 
�� 
����#��� �

���	 �
 ����	#�(	� 
����� 
�
�	
� �� �
���
��
�� �� ����
� 	� �����������	 (	�	 
(
��� �
�����-
��$ 
�� ���)�
���� 
�
�%
����, �!��: ���
�	 �

�'� �	��$��� ��� 
�
	-
��
� �
	 �������	 ���)�
��(� ��(�
�� ��� �
�

��	 � 
�
	��
�� �

� 
�	 
�
��� 
#	 �

���	 (�
� 
� ��	�
$
�
� 
�������� ��
�	 �
� �
�

���
	� 
�����1746. �	
�%(
#� ���!(��	 
�� 
��$
���� 

���
��� ��� ��
~ 
�(�
��� 

�� �	��$��� 
�	�� � 
������ 
#	 
�
	��
�	 	� ��)
� ���� �
 
	

��� �
�-
�
��(	� ���
����, �!�� � ��	�
$
�
� ����$�!#��� ���� ��
������� �

�-
����� ����� ��(�
� 	� ���

�
� �����
��
��� ��$!��� 
�� 
��$
���� 

��-
�
���1747.

L.  " ������� 
�� �
	���� ����� ��� ��� �

��
����� �
� ������ 

�� �
!���������� ��
� 
�	 
����#�� �

���	 �

����	#�(	� �����

" (��
�Z� �'�#��� ��$ 
�	 ��
��� 
#	 
�
	��
�	 ��� ���%
�� �
 ��
��� 
�

���	 �
	 %� ��(�
� #�
$�� 	� ��� ������
� �
� ��$#�� ����(����� 
$
� � ���� 
�� ���� �

��
������ �
	 ��������
�&
� ��	(	�	 �$�� ��
� 
�	 

����#�� �

���	 �
 ����	#�(	� �����. /��$	 ������� 
�� ���Z�� ��-

��, ������, $
� 
��$
��� 

���
�� ��� ���	����'�� 
���
&�	 
�	�� ��$��
� 

�
�%
�
� $��	 �!��� 
�	 
�$�� ��� 
� ��$�#�� �
� ����� %� ��
�	
����	 

�� �

��(�, %� 
�����
�&
 �	
��	$�%#
� 
�	 
����
���	� 
#	 
�
	��
�	 
�
�	 ��%� �
�
������ 
�� ������ ��� !����� %� 
��� ��(
�
�
 ��$ 
�	 ���-
�

��� 
��� �
 ��
�. " (		��� 
�'� �!
��
� 	� �����
��
� (	� 
(
��� 
	�
-
�$�
	� ��� 
� 
����
�� ��� 
�	 
��

�'� 
�� �
$��� ��
�� (�	��
��� 
�� 

����
���	�� 
#	 
�
	��
�	1748) 
�	�� � 
!������ 
�� ����� 
�� ���� �

�-
�
������, $�� $�#� ��$ 
�	 ���!� 
�� ���� �

��
������ �
� ���
(�
���1749, 
���� �
�	 
�$�� ��� �
� ���
���� ��
�	���� 
#	 �

���	 �
��� 
�
	��-

(�1750. /� &�
���
	� 
���(	#� �
�	 
����#�� �

���	 �
 ����	#�(	� ���-

1746.  Escher-Weingart, AG 2000, 164, 167.

1747.  Fleischer, Gutachten zum 64 DJT, F 77, Mehringer, 229.

1748.  ��� 
� &�
��� 
�� ����
����� 
�� 
����
���	�� �	���
��� Koehler, Der Gleichbe-
handlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 93
�.

1749.  X�. 
����� Grünberger, Personale Gleichheit, 406: «es geht nicht um eine gleiche 
Behandlung im Ergebnis». 

1750.  Mehringer, 230.
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�� 
�	�� � %(����� ��	$	#	 ���!�	
���1751, �� ������ %� ��%��
��	 
� 
#	 
���
(�#	 (���	 ������ 
�	 ���)��� ���#��� �	���Z�� ��$ 
�	 
�
	��-

�) �	#�
� 
� ���
���� ��
�	���� 
#	 �

���	 �
��� ���Z�!���� 
�
	��-

(�1752. 

�
�	 
���	��� (		��� 
�'� � ��
�	��� (��%�� 
����� ��� � �����������$� 

�� 

����� 
���� ���%
���) �

���	 �� ����
� ���
�%
	
�� �
 ���$��� ���-
�!��� ��%���&

�� �
 
�	 ��~��. 9/687/3.7.2014 ��$!��� 
�� ������
���� 
���)������ 
�� 8=1753. �
� ��%�� 2 ��%���&�	
�� �� 
�$��� ��
�	����. 8���-
�$

�� �
�	 ���. 1 %
���&

�� #� �
	��� ���� $
� � ��
�	��� �

���	 ��$ 

�	 
��$
� � 
�	 ����!(��	
� �(
��� ��	

�� 
�
�%
��. ���$��� $���	� 
�
�	 
��$
��� 

���
�� ��� 
�	 ��
�	��� 
#	 �

���	 
�	�� 
��
�Z
� ��
�� 
�	�%
��� 
�� ������$
�
�� �
� �
	��� ��	(�
��� 
� ������
��$ ���)����� 
��
��1754. " ������$
�
� 
�� �
	���� ��	(�
���� �
	 ����
� 	� %
�
��#%
� 
�
� �	#�
� %
#��� �
�� ����!#	 �������
�
#	 
�� �
	���� ��	(�
����, 
$�#� � %
#��� ��
� ���
���%��
 �
� �
���	��$ ������1755 ��� ��	

�� �
-
�
� ��� �
� 
���	��$ ������1756, ��$
� � ��
�	��� 
#	 �

���	 �
��� 
�
	��-

1751.  X�. Grünberger, Personale Gleichheit, 407: «…. Gleichbehandlung zwingt ….. zur 
Transparenz…» 

1752.  Mehringer, 229.

1753.  :
 
�	 ��$!��� ��
� ��
����%��
 � ��$!��� 2/460/10.1.2008 
�� L�����
���� 
���)������ 
�� 8��
����� =
!����������. 

1754.  X�. J���	�, 
��: L���8, § ��%�� 8� ��. 13. 

1755.  =
	
���� %(�� 
�� %
#���� 
#	 ����!#	 �������
�
#	 
�� �
	���� ��	(�
����, 
$�#� ��
� �	��
��%��
 �
� �
���	��� %
#��� 
�� 

������� �������, 
�	�� � ��$-
���%�: �
 ���%(�
�� �����

��� �������� ��� 
����	��	$
�
�� ��� 
� ��������
� 

#	 �

$�#	 %� ��(�
� 	� �	��	#���

� � ������$
�
� 
�� �
	���� ��	(�
���� 
��� 
� ��Z� 
�� ��$!����. " ���������� ��
� (��	
 �
�
� ��$ 
� �
���	��$ ���-
�#
��$ �
� �	#�
� ��$!��� 
�� Holzmüller (BGHZ 83, 122. X�. 
����� Hüffer, 
AktG, 10� W�����, 2002, § 119 Rz. 16
�, GroßkommAktG-Müllbert, 2� W�����, § 119 
��. 21. X�. 
����� Liebscher, YGR 2005, 1
�.), �
 
�	 ����� 
� �
���	��$ ����#-

��$ ���)��	�	
�� �
 �������� ������� �(�
��
 $
� �
 ���%(�
�� $��� ����)��-
��	
�� 
� 

������ ��������
� 
#	 �

$�#	 ��� 
� (		��� ���!(��	
� 
��� #� 
���� 
�	 

������ �
������� 
� ������
��$ ���)����� (�
� �����(#�� 	� &�
��
� 

�	 (������ 
�� �
	���� ��	(�
����. " ��$!��� ��
� 
�� �
���	���� ����#
���� 
��������%��
 ��� �����!�	��
��
 ��$ 
�� ���!��
�� 
�� Gelatine 3 ��� Gelatine 
33 (BGH, ZIP 2004, 993 	
� BGH, ZIP 2004, 1001). :
 
� 	�������� �
�� ����!#	 ��-
�����
�
#	 
�� �
	���� ��	(�
���� �����%��
�
�� �
�	 ������
��$
�
� � �

�-
%
�� 
#	 
'�����	 ��$ 
� ��
���� �
 ���
� 

���
�
� 
�� ������ ��� � �
 ��
�	 
��	�
$�
	� ����
�� � � �

�����$� 
#	 �����#��
#	 
#	 �

$�#	 
�� ��
����� 


���
��� (Mediatisierungseffekt).

1756.  ��� 
� &�
��� �
� 
���	��$ ������ )�. ��

. ��
�

���, :(
���� ��� 

������ 
��-
�

��, 2010, 9���
�
��	�, " ��
�	��� 
#	 
'�����	 �

�'� 
�� �
	���� ��	(�
�-
��� ��� 
�� L�����
���� ���)������ 
�� �.8, 2013, 9�	�����
, ���� ������ ��� 
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(� �

�)���
� 
�	 �

����� ���� (���� 
#	 �

$�#	), $�� $�#� 
� ���� 
�� 
�	�	���� 

���
���1757. �
 ��%
 �
���
#�� )
)��#� 
� ������
��$ ���)����� 
����
� 	� &�
��
� ��$ 
� �
	��� ��	(�
��� 	� ����������
� ��
� 
� ���
���� 
��
�	���� 
#	 �

���	1758. 8!$��	 ��$�
�
�� ��� ���$��� ����!��� �

�-
��	 �
 
����#�� ��
�	 �
 ����	#�(	� �����, 
'������
	�� 
�� �
���
#-
��� ���$���� ����!���� ��� 
����#��� �

���	 ��
$��	 ��'���� �
!����-
�� �
 ������ 
�� ��������
�� ���
������, � ��
�	��� 
#	 �

���	 ��	

�� 
���!#	� �
 
�	 ���. 2 
�� ��%��� 2 
�� #� �	# ��$!���� �
 
� ���������� 
)�)���� ����!���	 (bookbuilding)1759. �� �

��(� ��� ���
�%
	
�� �
 
� ���-
������� ��
� �#��&�	
�� �
� 
���� 
#	 
�����	 
�
	��
�	, $�#� � ����� 
��
� 
�
	��
�	 ���&

�� �
� ��%�� 6 
�� ; 3606/2007 ��� �
� 
���� 
#	 ���-
#
�	 
�
	��
�	 ���!#	� �
 
� ��%�� 7 
�� ; 3606/2007. �
�	 ��
������ 

#	 ���#
�	 
�
	��
�	 %� ��(�
� 	� ���

%
� �����
$ �

���	 $�� ����$

-
�� 
�� 30% 
�� ��	$��� 
#	 ����!
�$�
	#	 �

���	. �
 ��(�� �
 
��� 
�-
������ 
�
	��
(� � �	������ �����%���&
� 
� ���
���� �
 )��� 
� ����� %� 
��
�	
��
� 
�� �

��(� ��� 
� ����� ����
� 	� 
�	�� ����
���� ��� ����
���� 
�����
���. /� ���
���� ��
�	���� 
�� ����
����(	�� ����!���� ��(�
� 	� 
�	�!(��	
�� �
 ��!�	
�� �
� 
	��
�#
��$ �
�
��. �
 ��(�� �
 
��� ����-


� 
�
	��
(� ������%
�
�� � �
�����!$�
	� �
� ��%�� 6 
�� #� �	# ��$-
!���� 
�� 8= ����������. S� ��(�
� �
 	� ���
�#%
� $
�, 
�	 � &�
��� �
 ��� 
��$ 
�� ��� ��
�����
� 
�
	��
�	 (
�����	 
�
	��
�	 ��� ���#
�	 
�
	��-

�	) ����
��

�� 
�� �	
��
����� ����!���� ��� �
	 (�
� ���	�����%
� ���-
�#� � &�
��� �
�	 ���� ��
������, �� ��
�	�&���
� �

��(� �

�!(��	
�� 
�
�	 ��
������ �
 
� &�
��� ��� �
	 (�
� ���	�����%
� ����#�.

>�$ 
��� $���� ��
���, ������ ���!�	
��� $��	 �!��� 
� ���������� ��
�-
	���� 
#	 �

���	, ����!���&�	
�� ��
� 
������
� �����!$����� ��� ��
~ 

�(�
��� ��� �

��
����� �

�'� 
#	 
�
	��
�	, �� ������ 
�	�� ��(�	 �
 %(-
�� 	� ���!������	 
�	 %� ���)�����	 ��$
��� ��� �	���Z� �

���	 � %� 
��(���	 ��$ ��� 
(
��� 
�(	����. " ���!�	
�� ��� � ��� �����!������  �
-

��
����� 
	������	 �
 
� �
��� 
��� 
�	 
����
���	� 
#	 
�
	��
�	 �
�	 
��%� �
�
������ 
�� �
!����������. �(��	 $�#� 
�� ���� �����!�������  
�

��
������ �
	 �!��
�
�� ����� �'�#�� ��$ 
�	 ��
��� 
#	 
�
	��
�	 

8�%�	� 
#	 

������	 L�����
�	, 2013, 40-41. X�. ��� Logothetou-Triantafillaki, 
Kompetenzkon�ikte zwischen Vorstand und Hauptversammlung der Aktiengesell-
schaft im deutschen und griechischen Recht, Tübingen, 1987. 

1757.  X�. 
����� Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 71

1758.  Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 71. �
	���� ��� 
� 
��	�
$
�
� 
�� ������
���� ���)������ 	� &�
��
� 
� �	��� 
�� �
	���� ��	(�
�-
��� ��� 
� ��
	(��
�� ����
����(	��  ���'
#� )�. 8�	
, 8������(� 8
����
�, 254.

1759.  ��� 
� ���������� 
�� )�)���� ����!���	 (bookbuilding) )�. Willamowski, Book-
building, 2000, 55
�.
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��� ��
�	��� 
#	 ���� 
����#�� �

���	, � ����� �
�	 ������
��$
�
� %� 
��	
���$
�	 ��� �

��
����� 
#	 
�
	��
�	 #� ���� 
� ���
(�
���.

8. ��	�Z� ��� ����(�����
��	�Z�&�	
�� $�� 
� ������	# ��
�������
 �
� ����(����� $
� �
�	 �
-
���
#�� 
�� ��
�	�&����� &�
���� � 
�
	��
�� �
	 (�
� �'�#�� pro rata 
��
�	���� 
�
�#	 �
 ��
$	, �!�� ��
� 
(
��� %� 
��
 #� ��	(�
�� (	�	 
��(��

�� �
�������$ 
�� ���)�
���� 
�
�%
���� 
�� 
��$
���� 

���
���, 
� ����� $�#� %� ��(�
� 	� ���!����
� � ���� ��� 
� ����$�!#�� 
�� �

�-
����� 
�� �����. " ��� �

��
����� ��
� 
�	 
����#�� �

���	 �
�	 ����-
	#�(	� ����� (�
� #� �
$�� 
� ����!����� ��#	 
�������	 �����!$����� 
��� �
	 ����
� 
���(	#� 	� 
�	�� ��� � �

��
����� #� ���� 
� ���
(�
���. 
����
����(	� � ��� �

��
����� ��	
���

�� ���!�	
�� ��
� 
� ���������� 
��
�	���� 
#	 �

���	. :
 
�	 
�$�� ��
$ ����!���&�	
�� ��
� 
������
� 
�����!$����� ��� ��
~ 
�(�
��� ��� �

��
����� �

�'� 
#	 
�
	��
�	, �� 
������ 
�	�� ��(�	 �
 %(�� 	� ���!������	 
�	 %� ���)�����	 ��$
��� ��� 
�	���Z� �

���	 � %� ��(���	 ��$ ��� 
(
��� 
�(	����. " ���!�	
�� ��� � 
��� �����!������  �

��
����� 
	������	 �
 
� �
��� 
��� 
�	 
����
���	� 

#	 
�
	��
�	 �
�	 ��%� �
�
������ 
�� �
!����������. 




