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Aufsatze

Peter Zickgraf- Initial Coin Offerings - Ein Fall fir das Kapitalmarktrecht?

Bei Initial Coin Offerings [ICOs) handelt es sich um ein recht neues Phanomen, bei dem (junge) Unternehmen durch Ausgabe sog. Tokens ver-
suchen, Kapital einzuwerben. Angesichts des starken Wachstums dieses Marktes haben zahlreiche Aufsichtshehdrden Stellungnahmen zu 100s
verdffentlicht. Vor diesem Hintergrund behandelt der Beitrag die Frage, ob die angebotenen Mens als Wertpapiere i.S.d. deutschen und europai-
schen Kapitalmarktrechts zu qualifizieren sind und daher die Pflicht zur Veréffentlichung eines Wertpapierprospekts bestehen kann. Fiir die Be-
antwortung dieser Frage kommt es auf die Rechte der Anleger an, die mit dem jeweiligen M en verbunden sind: Wahrend Investment-Tokens
stets als Wertpapiere zu qualifizieren sind, kommt dies fur reine Currency-Tokens in keinem Fall in Betracht. Hinsichtlich Utility-Tokens muss fur
jeden Einzelfall anhand der objektiven Funktion des jeweiligen Utility-Token unter Berlicksichtigung der tatsdchlichen Umstande entschieden wer-
den, ob es Sich UM €IN WertPaPIEr NANUEI. .. ... .eei ittt e ettt et e e et e e e st e e ettt e e et e e e ettt e e ettt e e e rte e e e nneneee s
RA Dr. Dirk Kocher, LLM - Gemeinsam handelnde Personen im Ubernahmerecht - Herausforderungen und Lésungen fir éffentliche Uber-
nahmen

Viele Praxisprobleme des Ubernahmerechts kniipfen an den sehr weiten und oft unklaren Begriff der gemeinsam handelnden Personen an. Das
betrifft ganz besonders das Thema Mindestpreis. Der Beitrag behandelt den Begriff der gemeinsam handelnden Person ebenso wie die daraus
resultierenden typischen Probleme. Er schligt sowohl praktische Lésungen als auch Reformen des Ubernahmerechts vor
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